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[Table_Title] 

成本上行导致利润承压，看好公司林浆纸一体

化拓展 
[Table_Title2] 太阳纸业(002078) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2022 年报，2022 年公司实现营收 397.67 亿元，同比

+23.66%；归母净利润 28.09 亿元，同比-4.12%；扣非后归母净

利为 27.71 亿元，同比-4.59%。现金流方面，经营活动产生的

现金流量净额为 38.24 亿元，比去年同期-21.94%。单季度看，

2022 年 Q1/Q2/Q3/Q4 分 别 实 现 营 收

96.67/101.88/97.85/101.26 亿 元 ， 同 比

+26.48%/+24.70%/+23.84%/+19.92% ；分别实现归母净利润

6.75/9.84/6.09/5.41 亿 元 ， 同 比 -39.08%/-

12.38%/+13.37%/+235.7%。 

分析判断: 

► 收入端：文化纸和溶解浆增速亮眼 

报告期内，公司通过在产品多元化、纤维原料多元化、企业国际

化等方面的战略实践，提出并稳步推进“四三三”战略，构建起

了山东、广西、老挝“三大基地”。公司共生产、销售纸制品

560/557 万吨，同比提升 4.48%/6.5%。共生产、销售浆 183/184

万吨，同比增长 61.95%/71.96%。分产品看，公司非涂布文化用

纸/铜版纸/电及蒸汽/化机浆/溶解浆/生活用纸/淋膜原纸/牛皮

箱板纸分别实现营收

108.58/31.76/19.95/19.94/41.71/15.32/16.77/103.94 亿元，

同比分别增长 23.74%/-

22.5%/86.06%/9.13%/28.13%/78.18%/4.18%/4.71%。 

► 利润端：原材料和能源价格上涨，毛利端有所承压 
成本方面，公司整体毛利率为 15.17%，同比下滑2.21pct,主

要系本期大宗材料物资价格波动幅度较大所致。分行业看，公

司浆与纸制品的毛利率为 14.78%，同比下滑 2.26pct。电及蒸

汽的毛利率为 20.53%，同比增长 2.57pct。费用方面，2022年

公司的期间费用率为 7.04%，同比提升了 0.62pct。其中销售/

管理/财务费用率分别为 0.38%/2.6%/2.1%，同比-

0.04/+0.05/+0.33pct。财务费用率的提升，主要原因是汇率

波动影响，本期汇兑损失同比增加。公司研发费用率同比提升

0.28pct 至 1.96%，主要原因是本期研发力度增加致使费用支

出同比增加所致。 

► 其他重要财务指标 
2022 年期末公司持有货币资金 23.86 亿元人民币，同比下滑

31.18%。公司投资活动产生的现金流量净额比去年同期增长 

14.93%，主要原因是购建固定资产、无形资产和其他长期资产
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支付的现金同比减少较多，致使投资活动产生的现金流量净额

减少。公司筹资活动产生的现金流量净额比去年同期降低 

35.53%，主要原因是筹资活动偿还债务支付的现金及分配股利

同比增加幅度高于筹资活动现金流入，致使筹资活动现金流量

净额减少。 

► 林浆纸一体化，全产业链拓展 

山东、广西、老挝“三大基地” 构建起了有太阳纸业特色的

“林浆纸一体化”系统工程，有效推动了企业在“林浆纸一体

化”全产业链上的延伸和拓展，公司的产业链核心竞争力持续提

升。根据公司年报未来山东基地将发挥创业基地在管理、人才、

创新等方面的优势，不断实现基地更高质量的发展，持续为广西

基地和老挝基地的发展当好后盾。老挝基地将逐步扩大在老挝的

林地建设面积，短期内实现每年新增 1 万公顷左右的种植计

划，并在可预见的未来逐步加大种植力度，有效提升公司生产原

料的自给率。同时，公司开始在广西南宁布局新的林浆纸一体化

项目，公司将在南宁市投资建设“年产 525 万吨林浆纸一体化

技改及配套产业园项目”。 

投资建议 
近年来，公司加快推进新旧动能转换，实现高质量发展，形成

了山东、广西和老挝“三大基地”协同发展的新格局。随着公

司自有木浆产能的投放，有效的降低了公司纸制品的用浆成

本。我们维持公司 23-24 年的营收预测不变，预计公司 23-24 

年营收为 410.75/440.92 亿元，考虑到公司林浆纸一体化持续

推进，对公司 2024 年归母净利润的预测有所上调，不过由于

股本的提升，23-24 年的 EPS 有所调整，预计 EPS 由

1.14/1.19 元调整至 1.10/1.27 元。预计 2025 年公司将实现营

收 467.52 亿元，EPS1.47 元。对应 2023年 4 月 21 日 11.52 元

/股收盘价，PE 分别为 10.47/9.05/7.84 倍，维持公司“买

入”评级。 

风险提示 
1） 文化纸需求大幅下滑。2）行业新增产能过多导致公司产品

价格下降。 

盈利预测与估值 

资料来源：wind,华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 32,159 39,767 41,075 44,092 46,752 

YoY（%） 49.0% 23.7% 3.3% 7.3% 6.0% 

归母净利润(百万元) 2,929 2,809 3,075 3,558 4,109 

YoY（%） 50.0% -4.1% 9.5% 15.7% 15.5% 

毛利率（%） 17.2% 15.2% 16.4% 16.4% 17.7% 

每股收益（元） 1.11 1.04 1.10 1.27 1.47 

ROE 15.7% 12.2% 11.8% 12.0% 12.1% 

市盈率 10.38 11.08 10.47 9.05 7.84 
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1.事件概述 

公司发布 2022 年报，2022 年公司实现营收 397.67 亿元，同比+23.66%；归母净

利润 28.09 亿元，同比-4.12%；扣非后归母净利为 27.71 亿元，同比-4.59%。现金流

方面，经营活动产生的现金流量净额为 38.24 亿元，比去年同期-21.94%,主要原因是

公司业务量增加及原料成本增加致使购买商品、接受劳务支付的现金增加高于销售商

品提供劳务增加，用工成本增加致使支付给职工以及为职工支付的现金同比增加，支

付其他与经营活动有关的现金同比增加，最终使得本期经营活动现金流量净额同比减

少。 

单季度看，2022 年 Q1/Q2/Q3/Q4 分别实现营收 96.67/101.88/97.85/101.26 亿

元 ， 同 比 +26.48%/+24.70%/+23.84%/+19.92% ； 分 别 实 现 归 母 净 利 润

6.75/9.84/6.09/5.41 亿元，同比-39.08%/-12.38%/+13.37%/+235.7%。 

 

2.收入端：文化纸和溶解浆增速亮眼 

报告期内，公司通过在产品多元化、纤维原料多元化、企业国际化等方面的战略

实践，提出并稳步推进“四三三”战略，构建起了山东、广西、老挝“三大基地”。 

山东基地顺利实施了兴隆分公司搬迁暨年产 5 万吨特种纸搬迁升级改造项目、太阳

宏河年产 3.4 万吨超高强度特纸项目、华茂纸业 PM23 搬迁和升级改造项目。老挝

基地溶解浆生产线持续做好提产增效工作，产能利用率和产品盈利水平均大幅提升。

广西基地南宁园区 525 万吨林浆纸一体化技改及配套产业园（一期）项目也进入全

面实施建设阶段。目前企业合并纸、浆总产能已超过一千万吨，主要产品双胶纸、铜

版纸、溶解浆、牛皮箱板纸、淋膜原纸等在国内市场拥有较高的市场占有率。 

公司的新增产能释放，致使产品销售量增加，销售收入随之增加。报告期内，公

司共生产、销售纸制品 560/557 万吨，同比提升 4.48%/6.5%。共生产、销售浆

183/184 万吨，同比增长 61.95%/71.96%。分产品看，公司非涂布文化用纸/铜版纸/

电及蒸汽/化机浆/溶解浆/生活用纸/淋膜原纸/牛皮箱板纸分别实现营收

108.58/31.76/19.95/19.94/41.71/15.32/16.77/103.94 亿 元 ， 同 比 分 别 增 长

23.74%/-22.5%/86.06%/9.13%/28.13%/78.18%/4.18%/4.71%。 

图 1  公司营业收入  图 2  公司单季度营业收入 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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3.利润端：原材料和能源价格上涨，毛利端有所承压 

报告期内，我国造纸业经受了需求收缩、供给冲击、预期转弱等多重压力，叠加

原辅材料和能源价格上涨及其他不确定因素的冲击，使得造纸企业成本上升，经济效

益大幅下降。 

成本方面，公司整体毛利率为 15.17%，同比下滑 2.21pct,主要系本期大宗材料

物资价格波动幅度较大所致。分行业看，公司浆与纸制品的毛利率为 14.78%，同比

下滑 2.26pct。电及蒸汽的毛利率为 20.53%，同比增长 2.57pct。费用方面，2022

年公司的期间费用率为 7.04%，同比提升了 0.62pct。其中销售/管理/财务费用率分

别为 0.38%/2.6%/2.1%，同比-0.04/+0.05/+0.33pct。财务费用率的提升，主要原因

是汇率波动影响，本期汇兑损失同比增加。公司研发费用率同比提升 0.28pct 至

1.96%，主要原因是本期研发力度增加致使费用支出同比增加所致。 

2022 年 Q4，公司毛利率为 13.22%，同比提升 3.33pct，环比下滑 1.28pct。净

利率为 5.39%，同比提升了 3.1pct,环比下滑 0.86pct。公司 2022 年 Q4 的期间费用

率为 6.73%，同比下滑了 1.14pct，环比下滑了 0.84pct。其中销售费用率为 0.41%，

同比下滑 0.13pct。管理费用率为 2.66%，同比下滑 0.63pct。研发费用率为 1.47%，

同比下滑 1.45pct。财务费用率为 2.19%，同比增长 1.07pct。 
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图 3  公司归母净利润  图 4  公司单季度归母净利润 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

图 5  公司毛利率/净利率  图 6  公司销售/管理/研发/财务费用率 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

4.其他重要财务指标 

2022 年期末公司持有货币资金 23.86 亿元人民币，同比下滑 31.18%。公司投资

活动产生的现金流量净额比去年同期增长 14.93%，主要原因是购建固定资产、无形

资产和其他长期资产支付的现金同比减少较多，致使投资活动产生的现金流量净额减

少。公司筹资活动产生的现金流量净额比去年同期降低 35.53%，主要原因是筹资活

动偿还债务支付的现金及分配股利同比增加幅度高于筹资活动现金流入，致使筹资活

动现金流量净额减少。 

 

5.林浆纸一体化，全产业链拓展 

在公司“四三三”中长期发展战略的引领下，山东、广西、老挝“三大基地” 

构建起了有太阳纸业特色的“林浆纸一体化”系统工程，有效推动了企业在“林浆纸

一体化”全产业链上的延伸和拓展，公司的产业链核心竞争力持续提升。根据公司年

报未来公司将不断对山东基地的兖州园区和邹城园区的各纸、浆生产设施进行优化升

级，发挥创业基地在管理、人才、创新等方面的优势，不断实现基地更高质量的发展，
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持续为广西基地和老挝基地的发展当好后盾。老挝基地“林浆纸一体化”工程是公司

响应国家“一带一路”倡议实施的重点战略项目，目前，老挝基地已经形成 150 万

吨的浆、纸年生产能力，公司还将逐步扩大在老挝的林地建设面积，短期内实现每年

新增 1 万公顷左右的种植计划，并在可预见的未来逐步加大种植力度，有效提升公

司生产原料的自给率。广西基地北海园区在建项目均实现了顺利竣工试产，原投产项

目顺利实现了达产和稳产，园区的办公区、生产区及住宿接待区实现了稳定的协调运

作，整个园区的纸、浆项目的运行效率提升到了新的水平。同时，公司开始在广西南

宁布局新的林浆纸一体化项目，公司将在南宁市投资建设“年产 525 万吨林浆纸一

体化技改及配套产业园项目”。 

 

6.投资建议 

近年来，公司加快推进新旧动能转换，实现高质量发展，形成了山东、广西和老

挝“三大基地”协同发展的新格局。随着公司自有木浆产能的投放，有效的降低了公

司纸制品的用浆成本。我们维持公司 23-24 年的营收预测不变，预计公司 23-24 年

营收为 410.75/440.92 亿元，考虑到公司林浆纸一体化持续推进，对公司 2024 年归

母净利润的预测有所上调，不过由于股本的提升，23-24 年的 EPS 有所调整，预计

EPS 由 1.14/1.19 元调整至 1.10/1.27 元。预计 2025 年公司将实现营收 467.52 亿元，

EPS1.47 元。 对应 2023 年 4 月 21 日 11.52 元/股收盘价，PE 分别为 

10.47/9.05/7.84 倍，维持公司“买入”评级。 

 

7.风险提示 

1）文化纸需求大幅下滑。2）行业新增产能过多导致公司产品价格下降。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 39,767 41,075 44,092 46,752  净利润 2,817 3,084 3,569 4,122 

YoY(%) 23.7% 3.3% 7.3% 6.0%  折旧和摊销 2,112 2,350 2,709 2,548 

营业成本 33,735 34,335 36,848 38,467  营运资金变动 -1,754 1,365 205 38 

营业税金及附加 178 185 197 209  经营活动现金流 3,824 7,683 7,395 7,736 

销售费用 153 164 150 196  资本开支 -4,682 -569 -4,643 74 

管理费用 1,033 1,072 1,111 1,216  投资 -1,446 -4 -4 -4 

财务费用 834 936 851 868  投资活动现金流 -6,121 -553 -4,618 79 

研发费用 781 830 864 940  股权募资 0 0 0 0 

资产减值损失 -55 0 0 0  债务募资 2,491 1,248 1,248 1,248 

投资收益 22 21 29 9  筹资活动现金流 1,803 313 250 188 

营业利润 3,033 3,619 4,174 4,919  现金净流量 -490 7,443 3,027 8,002 

营业外收支 35 27 44 17  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 3,068 3,646 4,218 4,936  成长能力（%）     

所得税 251 561 650 814  营业收入增长率 23.7% 3.3% 7.3% 6.0% 

净利润 2,817 3,084 3,569 4,122  净利润增长率 -4.1% 9.5% 15.7% 15.5% 

归属于母公司净利润 2,809 3,075 3,558 4,109  盈利能力（%）     

YoY(%) -4.1% 9.5% 15.7% 15.5%  毛利率 15.2% 16.4% 16.4% 17.7% 

每股收益 1.04 1.10 1.27 1.47  净利润率 7.1% 7.5% 8.1% 8.8% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 ROA 5.8% 5.7% 6.1% 6.4% 

货币资金 2,386 9,830 12,856 20,858  净资产收益率 ROE 12.2% 11.8% 12.0% 12.1% 

预付款项 664 690 740 770  偿债能力（%）     

存货 5,339 5,177 5,530 5,835  流动比率 0.72 1.07 1.21 1.62 

其他流动资产 4,198 4,272 4,007 3,939  速动比率 0.38 0.75 0.88 1.28 

流动资产合计 12,588 19,969 23,134 31,402  现金比率 0.14 0.52 0.67 1.08 

长期股权投资 256 256 256 256  资产负债率 51.7% 51.1% 49.3% 47.3% 

固定资产 28,874 27,065 28,396 25,887  经营效率（%）     

无形资产 1,767 1,942 2,117 2,292  总资产周转率 0.83 0.77 0.75 0.73 

非流动资产合计 35,426 33,676 35,667 33,069  每股指标（元）     

资产合计 48,014 53,645 58,801 64,471  每股收益 1.04 1.10 1.27 1.47 

短期借款 8,169 8,169 8,169 8,169  每股净资产 8.26 9.36 10.63 12.10 

应付账款及票据 5,032 5,703 6,069 6,254  每股经营现金流 1.37 2.75 2.65 2.77 

其他流动负债 4,247 4,874 4,847 4,962  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 17,448 18,746 19,085 19,385  估值分析     

长期借款 6,640 7,888 9,136 10,385  PE 11.08 10.47 9.05 7.84 

其他长期负债 753 753 753 753  PB 1.39 1.23 1.08 0.95 

非流动负债合计 7,392 8,641 9,889 11,137       

负债合计 24,840 27,387 28,974 30,523       

股本 2,795 2,795 2,795 2,795       

少数股东权益 90 99 110 123       

股东权益合计 23,174 26,258 29,827 33,948       

负债和股东权益合计 48,014 53,645 58,801 64,471       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

徐林锋：轻工行业首席分析师。2019年7月加盟华西证券，10年从业经验。浙江大学金融学硕

士， 南开大学管理学学士。曾就职于中金公司等券商研究所，所在团队获2015年新财富第5名。  

戚志圣：轻工行业分析师。2019年9月加盟华西证券，8年从业经验。英国克兰菲尔德大学金融学 
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分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   
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月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5 层 
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