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[Table_Main]   

 

公司研究|材料|材料Ⅱ 证券研究报告 

太阳纸业(002078)公司点评报告 2021 年 10 月 28 日 

[Table_Title] Q3 基本面触底，产能扩张巩固长期成长 

——太阳纸业 2021 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 
公司发布 2021 年三季报：2021 年前三季度实现营收 237.15 亿元，同比增
长 51.64%；实现归母净利润 27.68 亿元，同比增长 100.28%，处于业绩预
告的区间中值；实现扣非归母净利润 27.21 亿元，同比增长 104.98%；基
本每股收益 1.05 元。 
 
国元观点： 
 产能充分释放带动收入高增长，Q3 延续稳增态势 
公 司 前 三 季 度 单 季 度 实 现 营 收 76.43/81.70/79.02 亿 元 ， 同 比
+37.66%/+67.55%/+51.65%，环比+28.45%/+6.90%/-3.28%；归母净利润
为 11.08/11.24/5.37 亿元，同比+106.71%/+180.56%/+20.43%，环比
+94.05%/+1.44%/-52.22%。其中，21H1 受益于浆价上涨，行业景气度尚
处上行区间，成品纸提价增厚公司利润。从文化纸供需两端来看，Q3 下游
需求趋淡，刚需采买为主，市场交投平静多持观望心态。此外，受海外进口
成品纸冲击，叠加出口总量同比下滑，国内市场供大于求，致文化纸价格回
落至年初低位。同时，受“能耗双控”影响，业内部分纸企于 9 月停工减
产，致供给端出现收缩，加速文化纸库存去化。箱板纸方面，供需两端共同
驱动头部纸企陆续发布涨价函，Q4 提价趋势愈加明朗。 
 Q3 行业景气度趋弱叠加能源成本上涨，致盈利能力短暂承压 
前三季度公司毛利率同比下滑 3.35pcts 至 19.98%，其中 Q3 毛利率同比下
滑 8.14pcts 至 14.42%，推断系会计准则调整、Q3 行业景气度环比回落、
能耗成本抬升所致。费用端，前三季度销售费用率同比下滑 4.34pcts 至
0.39%，主因会计准则调整所致；公司强化管理实现降本增效，管理费用率
/财务费用率同比下滑 0.91/0.54pcts 至 2.28%/1.99%。前三季度净利率同
比提升 2.80pcts 至 11.71%，Q3 净利率为 6.82%，同比下滑 1.86pcts，环
比下滑 6.96pcts。存货方面，较 21H1 减少 3.30%至 35.15 亿元，预计公司
Q4 将加大去库力度。现金流方面，前三季度经营性现金流净额为 31.76 亿
元，同比减少 3.88 亿元；Q3 为 5.14 亿元，同比减少 8.78 亿元。 
 北海基地进入投产周期，林浆纸一体化进程更进一步 
广西北海基地一期 55 万吨/年文化纸项目于 9 月开机试产，12 万吨/年生活
用纸于 10 月开机试产，标志北海基地进入投产周期。此外，80 万吨/年化
学浆以及 20 万吨/年化机浆项目，预计于 21Q4 至 22H1 相继投产，全部投
产后公司浆纸总产能将突破 1000 万吨，公司“林浆纸一体化”加速推进，
成本优势将进一步巩固。展望 Q4，原材料废纸及煤炭成本增加，“能耗双
控”或致部分中小纸企停机减产，叠加下游需求延续旺势，或促包装纸价格
上行；文化纸方面，库存加速去化、纸企减产稳价，吨盈水平有望环比改善。 
 投资建议与盈利预测 
公司林浆纸一体化加速推进，规模优势逐步强化，产能稳步扩张有望持续提
升公司市占率。考虑到行业景气度以及公司成本端，我们调整盈利预测，预
计公司 2021-2023 年分别实现营收 304.03/356.21/391.63 亿元，归母净利
润为 35.52/39.38/41.52 亿元，EPS 为 1.35/1.50/1.58 元，对应 PE 为
8.2/7.4/7.0 倍，维持“买入”评级。 
 风险提示 
原材料价格大幅波动；需求增长不及预期；新增产能投放进度不及预期。 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 22762.70  21588.65  30403.00  35621.00  39163.00  

收入同比（%） 4.57  -5.16  40.83  17.16  9.94  

归母净利润(百万元) 2178.12  1953.11  3551.71  3937.83  4152.15  

归母净利润同比(%) -2.66  -10.33  81.85  10.87  5.44  

ROE（%） 14.93  12.12  17.87  16.83  15.33  

每股收益（元） 0.83  0.74  1.35  1.50  1.58  

市盈率(P/E) 13.33  14.86  8.17  7.37  6.99  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价:  11.06 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 21.18 / 11.03 

A 股流通股（百万股）： 2612.71 

A 股总股本（百万股）： 2687.00 

流通市值（百万元）： 28896.53 

总市值（百万元）： 29718.18 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 
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报点评：业绩增长符合预期，北海基地产能释放在即》
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《国元证券行业研究-造纸行业深度报告：近观远瞻造

纸行业，高景气度持续向上》2021.06.11 
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财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 11233.11  10000.80  17010.39  20011.83  22229.55   营业收入 22762.70  21588.65  30403.00  35621.00  39163.00  

  现金 2535.37  2969.72  6308.16  7929.28  9374.68   营业成本 17631.32  17392.32  23053.00  27536.00  30558.00  

  应收账款 1607.40  1609.54  2152.82  2527.24  2783.05   营业税金及附加 114.20  105.93  152.02  178.11  195.82  

  其他应收款 174.22  75.67  191.54  224.41  246.73   营业费用 941.56  103.23  1048.90  1264.55  1429.45  

  预付账款 417.83  345.71  673.15  804.05  892.29   管理费用 563.84  652.54  753.99  840.66  904.67  

  存货 2455.97  2896.62  3959.05  4586.79  4892.11   研发费用 412.23  410.88  435.70  451.80  472.00  

  其他流动资产 4042.33  2103.54  3725.67  3940.06  4040.68   财务费用 572.83  533.15  695.85  618.27  611.63  

非流动资产 21062.06  25865.54  26074.50  28118.96  31783.82   资产减值损失 -69.30  -59.09  -40.00  -40.00  -40.00  

  长期投资 155.41  203.84  165.00  165.00  165.00   公允价值变动收益 7.61  -18.19  5.00  5.00  5.00  

  固定资产 16696.47  20954.49  22446.91  25031.36  28894.22   投资净收益 21.59  16.84  14.93  14.93  14.93  

  无形资产 861.50  1023.22  1150.44  1277.66  1404.88   营业利润 2503.15  2321.81  4247.31  4715.40  4975.21  

  其他非流动资产 3348.67  3683.99  2312.14  1644.93  1319.72   营业外收入 93.36  65.62  65.31  65.31  65.31  

资产总计 32295.17  35866.34  43084.88  48130.79  54013.37   营业外支出 2.80  9.11  7.00  7.00  7.00  

流动负债 14246.33  14401.77  16013.16  15699.91  15992.51   利润总额 2593.71  2378.32  4305.62  4773.71  5033.52  

  短期借款 8936.16  7764.42  6500.00  5000.00  4500.00   所得税 396.15  410.46  731.96  811.53  855.70  

  应付账款 1815.19  2440.62  2932.34  3502.58  3886.98   净利润 2197.56  1967.85  3573.66  3962.18  4177.82  

  其他流动负债 3494.98  4196.73  6580.82  7197.33  7605.53   少数股东损益 19.44  14.74  21.96  24.35  25.67  

非流动负债 3348.97  5225.98  7052.48  8854.96  10731.26   归属母公司净利润 2178.12  1953.11  3551.71  3937.83  4152.15  

 长期借款 1652.59  3208.92  4832.92  6486.92  8192.92   EBITDA 4529.32  4290.42  6694.73  7384.43  8054.81  

 其他非流动负债 1696.37  2017.05  2219.56  2368.04  2538.34   EPS（元） 0.84  0.74  1.35  1.50  1.58  

负债合计 17595.30  19627.75  23065.64  24554.87  26723.77         

 少数股东权益 
108.49  126.96  148.92  173.27  198.94   主要财务比率      

  股本 2591.41  2624.63  2624.63  2624.63  2624.63   会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 1569.51  1851.44  1851.44  1851.44  1851.44   成长能力      

  留存收益 9969.45  11663.42  14952.66  18464.29  22143.89   营业收入(%) 4.57  -5.16  40.83  17.16  9.94  

归属母公司股东权益 14591.39  16111.63  19870.32  23402.65  27090.66   营业利润(%) -7.01  -7.24  82.93  11.02  5.51  

负债和股东权益 32295.17  35866.34  43084.88  48130.79  54013.37   归属母公司净利润(%) -2.66  -10.33  81.85  10.87  5.44  

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 

22.54  19.44  24.18  22.70  21.97  

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 
9.57  9.05  11.68  11.05  10.60  

经营活动现金流 4685.94  6615.91  5287.32  6521.62  7344.95   ROE(%) 14.93  12.12  17.87  16.83  15.33  

  净利润 2197.56  1967.85  3573.66  3962.18  4177.82   ROIC(%) 12.59  9.46  15.58  15.46  14.36  

  折旧摊销 1453.35  1435.46  1751.57  2050.77  2467.97   偿债能力      

  财务费用 572.83  533.15  695.85  618.27  611.63   资产负债率(%) 54.48  54.72  53.54  51.02  49.48  

  投资损失 -21.59  -16.84  -14.93  -14.93  -14.93   净负债比率(%) 65.11  63.08  54.90  52.20  52.48  

营运资金变动 523.32  2655.04  -1020.93  -261.63  -4.73   流动比率 0.79  0.69  1.06  1.27  1.39  

 其他经营现金流 -39.53  41.24  302.08  166.97  107.18   速动比率 0.61  0.49  0.81  0.98  1.08  

投资活动现金流 -4111.62  -6261.35  -2109.04  -4140.72  -6140.72   营运能力      

  资本支出 4091.38  6308.69  2000.00  4000.00  6000.00   总资产周转率 0.74  0.63  0.77  0.78  0.77  

  长期投资 0.00  18.05  -31.68  0.00  0.00   应收账款周转率 13.63  12.42  14.91  14.03  13.62  

 其他投资现金流 -20.24  65.39  -140.72  -140.72  -140.72   应付账款周转率 8.55  8.17  8.58  8.56  8.27  

筹资活动现金流 80.19  -386.73  160.16  -759.77  241.18   每股指标（元）      

  短期借款 3720.17  -1171.74  -1264.42  -1500.00  -500.00   每股收益(最新摊薄) 0.83  0.74  1.35  1.50  1.58  

长期借款 
-141.25  1556.33  1624.00  1654.00  1706.00  

 

每股经营现金流(最新摊

薄) 

1.79  2.52  2.01  2.48  2.80  

  普通股增加 -0.14  33.22  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 5.56  6.14  7.57  8.92  10.32  

  资本公积增加 29.14  281.93  0.00  0.00  0.00   估值比率      

 其他筹资现金流 -3527.72  -1086.47  -199.42  -913.77  -964.82   P/E 13.33  14.86  8.17  7.37  6.99  

现金净增加额 656.58  -31.12  3338.44  1621.12  1445.40   P/B 1.99  1.80  1.46  1.24  1.07  

       EV/EBITDA 8.58  9.06  5.81  5.26  4.83  
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