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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 11.65 

一年最低/最高价 10.40/14.67 

市净率(倍) 1.51 

流通 A 股市值(百

万元) 
30,752.06 

总市值(百万元) 31,303.67  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.71 

资产负债率(%,LF) 54.53 

总股本(百万股) 2,687.01 

流通 A 股(百万股) 2,639.66  
 

相关研究  
《太阳纸业(002078)：获南宁政

府 2 亿元补助，关注溶解浆利润

弹性释放》 

2022-06-22 

《太阳纸业(002078)：2022 年一

季报点评：业绩超我们预期，浆

价高企释放利润弹性》 

2022-04-29 

《太阳纸业(002078)： 2021年报

点评：业绩符合预期，盈利步入

修复通道》 

2022-04-18 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 31,997 35,634 39,257 42,428 

同比 48% 11% 10% 8% 

归属母公司净利润（百万元） 2,957 3,406 3,750 4,100 

同比 51% 15% 10% 9% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.10 1.27 1.40 1.53 

P/E（现价&最新股本摊薄） 10.59 9.19 8.35 7.63 
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2022Q2 业绩超市场预期。2022H1 公司实现营业收入 198.55 亿元，同
比+25.56%；归母净利润 16.59 亿元，同比-25.64%。其中，2022Q2 营业
收入 101.88 亿元，同比+24.7%；归母净利润 9.84 亿元，同比-12.38%，
环比+45.8%。 

◼ 产能增长及溶解浆价格上行驱动收入增长。分产品看，2022H1 双胶纸/

铜版纸/箱板纸/淋膜原纸/生活用纸/其他纸/溶解浆/化机浆/化学浆/电及
蒸汽收入分别为 38.5/17.2/56.9/7.4/7.0/11.5/25.9/9.1/13.8/9.1 亿元，同比
分 别 +12.7%/-23.9%/+31.7%/-16.4%/+101.5%/-8.3%/+41.5%/-2.7%/ 

+60471%/+106%。2021H1 收入增长主要由广西基地浆纸产能落地投产
及溶解浆价格上行共同驱动。 

◼ 2022Q2 浆类产品贡献较强利润弹性，盈利能力环比提升显著。毛利率
方面，2022Q2 毛利率环比提升 4.91pp。2022H1 公司毛利率同比-6.27pp

至 16.49%，其中 2022Q1/Q2 毛利率分别为 13.97%/18.88%。分产品来
看，2022H1 双胶纸/铜版纸/箱板纸/淋膜原纸/生活用纸/其他纸/溶解浆/

化机浆 /化学浆毛利率分别为 15.22%/15.29%/12.2%/15.6% /14.04% 

/23.7%/21.5%/28.98%/17.55% ， 同 比 分 别 -7.88pp/-15.93pp/-4.31pp /-

11.78pp/-2.9pp/-7.41pp/-1.99pp/+14.71pp /+3.74pp。2022Q2 纸浆价格进一
步上行，成品纸需求恢复情况一般顺价能力受限，盈利能力仍有承压；
浆类产品如化机浆、化学浆、溶解浆毛利率上行明显。其中溶解浆价格
处于高位贡献较强利润弹性，2022Q2 溶解浆内盘均价约 8700 元，环比
2022Q1+20%。期间费用方面，2022H1 销售/管理/研发/财务费用率分别
为 0.38%/2.55%/2.12%/1.88% ， 同 比 分 别 +0.01pp/+0.54pp/+0.97pp/-

0.15pp，其中管理费用增长主要受股权激励摊销及广西项目投产污水治
理费用增加带来。销售利润率方面，2022H1 公司销售净利率同比-5.79pp

至 8.36%；其中 2022Q2 销售净利率为 9.67%，环比+2.68pp。 

◼ 现金流及运营效率表现优秀。2022H1 实现经营现金净流量 27.53 亿元，
同比+3.38%；经营现金净流量/经营活动净收益比值为 152.85%。运营能
力方面，2022H1 存货周转天数 39.2 天，同比下降 8.93 天；应收账款周
转天数 19.32 天，同比下降 5.45 天。 

◼ 盈利预测与投资评级：短期看，公司利润端在溶解浆价格走强下有望逐
季改善；中长期看林浆纸一体化抚平成本端波动，公司成长性凸显。维
持此前盈利预测，我们预计公司 2022-2024 年归母净利润为
34.1/37.5/41.0 亿元，对应 PE9.2/8.4/7.6X，公司林浆纸一体化战略下成
本优势持续增强，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：纸浆价格大幅波动，下游需求不及我们预期等。  
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太阳纸业三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 11,251 11,348 12,841 14,273  营业总收入 31,997 35,634 39,257 42,428 

货币资金及交易性金融资产 3,468 2,813 3,537 4,315  营业成本(含金融类) 26,438 29,497 32,464 35,002 

经营性应收款项 3,477 3,776 4,106 4,377  税金及附加 139 160 177 195 

存货 3,506 3,912 4,306 4,642  销售费用 136 171 169 182 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 814 891 1,009 1,061 

其他流动资产 799 846 893 938  研发费用 538 606 714 798 

非流动资产 31,487 32,247 38,169 42,148  财务费用 565 512 525 576 

长期股权投资 241 266 291 316  加:其他收益 30 32 35 38 

固定资产及使用权资产 27,954 27,823 32,118 36,968  投资净收益 43 36 47 42 

在建工程 294 1,094 2,594 1,594  公允价值变动 -8 0 0 0 

无形资产 1,274 1,326 1,418 1,520  减值损失 -31 0 0 0 

商誉 39 39 39 39  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 119 104 94 86  营业利润 3,399 3,865 4,281 4,694 

其他非流动资产 1,565 1,595 1,615 1,625  营业外净收支  -20 40 40 40 

资产总计 42,737 43,595 51,011 56,421  利润总额 3,379 3,905 4,321 4,734 

流动负债 17,875 14,387 17,719 18,687  减:所得税 412 489 558 622 

短期借款及一年内到期的非流动负债 10,770 6,383 8,842 9,133  净利润 2,967 3,416 3,763 4,113 

经营性应付款项 5,105 5,696 6,269 6,759  减:少数股东损益 10 10 13 12 

合同负债 372 413 454 490  归属母公司净利润 2,957 3,406 3,750 4,100 

其他流动负债 1,628 1,895 2,153 2,305       

非流动负债 6,049 6,857 7,165 7,373  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.10 1.27 1.40 1.53 

长期借款 5,391 6,191 6,491 6,691       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,930 4,309 4,723 5,190 

租赁负债 23 31 39 47  EBITDA 5,701 6,499 7,486 8,396 

其他非流动负债 634 634 634 634       

负债合计 23,924 21,244 24,883 26,059  毛利率(%) 17.37 17.22 17.30 17.50 

归属母公司股东权益 18,733 22,260 26,023 30,246  归母净利率(%) 9.24 9.56 9.55 9.66 

少数股东权益 81 91 104 116       

所有者权益合计 18,814 22,351 26,127 30,362  收入增长率(%) 48.21 11.37 10.17 8.08 

负债和股东权益 42,737 43,595 51,011 56,421  归母净利润增长率(%) 51.39 15.20 10.11 9.33 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 4,929 6,222 7,091 7,869  每股净资产(元) 6.90 8.17 9.57 11.14 

投资活动现金流 -7,226 -2,874 -8,598 -7,103  最新发行在外股份（百万股） 2,687 2,687 2,687 2,687 

筹资活动现金流 2,796 -4,012 2,217 -110  ROIC(%) 10.71 10.78 10.76 10.28 

现金净增加额 511 -654 724 778  ROE-摊薄(%) 15.78 15.30 14.41 13.56 

折旧和摊销 1,772 2,190 2,763 3,206  资产负债率(%) 55.98 48.73 48.78 46.19 

资本开支 -7,234 -2,855 -8,600 -7,110  P/E（现价&最新股本摊薄） 10.59 9.19 8.35 7.63 

营运资本变动 -371 -72 -108 -83  P/B（现价） 1.69 1.43 1.22 1.05 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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