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事件：公司公告 2022 年中报，上半年实现营业收入 198.55 亿元，同比增长
25.56%；实现归母净利润 16.59 亿元，同比下降 25.64%。单二季度公司实现营业收
入 101.88 亿元，同比、环比分别增长 24.70%、5.38%；实现归母净利润 9.84 亿
元，同比下降 12.38%，环比增长 45.85%。 

⚫ 二季度业绩超预期，木浆产品贡献主要增量来源。2022 年单二季度公司归母净利润
环比增长 46%至 9.84 亿元，超出市场预期，溶解浆、化学浆等木浆产品贡献主要增
量来源。2022 年二季度公司单季度年化 ROE为 19.46%，环比提升约 5pct，其中
2022Q2 公司实现净利率 9.67%，环比提升约 3cpt，盈利能力、周转效率环比均有
改善，推动 ROE环比提升至历史中位水平。  

⚫ 二季度溶解浆毛利率环比显著提升，非涂布文化纸小幅改善，铜版纸、箱板纸环比
均有回落。拆分 2022H1 收入、毛利结构，文化纸、箱板纸、溶解浆共同构成公司
三大主业，2022H1 贡献毛利润比重分别达 34%、21%、17%。（1）文化纸：二季
度双胶纸、铜版纸表现略有分化，2022Q2 双胶纸盈利环比小幅改善，铜版纸盈利
则环比有所回落，需求疲弱导致成本传导受限。（2）牛皮箱板纸：弱需求下箱板纸
价格走势低迷，吨盈利环比回落。（3）溶解浆：2022 年二季度溶解浆价格快速上
行，盈利提升至历史高位水平，贡献二季度主要利润增量。 

⚫ 成本推动下纸价仍有提涨空间，公司中长期成长性充足。下半年纸企用浆成本预计
仍将维持高位，伴随 9 月文化纸下游逐步转入传统旺季，成本推动下文化纸价格仍
有提涨空间，需求将构成影响成本传导能力的关键因素。展望未来，公司广西一期
167 万吨浆纸产能已于 2021 年底前陆续投产，广西北海 15 万吨生活用纸一期、山
东宏河 3.4 万吨超高强度特种纸分别计划于 2022 年下半年、2023 年一季度投产，
新产能释放有望为公司持续贡献增量。2022 年 3 月初公司通过 15 亿元收购开启南
宁布局，拟投资 200 亿元新建 525 万吨林浆纸一体化项目，南宁基地有望进一步打
开成长天花板，与山东、广西北海和老挝三大基地形成协同，未来成长性充足。 

 

 

⚫ 按保守情形进行盈利预测，预计 2022-2024 年归母净利润分别达 28.67/30.90/34.80

亿元（此前预测为 30.13/31.40/37.40 亿元，已结合下游需求适当下调文化纸、箱板
纸均价假设），对应每股净资产分别为 8.38、9.53、10.83 元，ROE 分别达
13.9%/12.8%/12.7%。结合历史 ROE 对应的 PB 估值区间，给予 2022 年目标估值
1.8 倍 PB，对应目标价格 15.08 元，维持“买入”评级。 

风险提示 
⚫ 宏观经济增速放缓、终端需求下滑幅度超预期的风险；公司浆纸新项目推进不达预

期的风险 

 
 
 
 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 21,589 31,997 37,929 41,266 44,674 

  同比增长(%) -5.2% 48.2% 18.5% 8.8% 8.3% 

营业利润(百万元) 2,322 3,399 3,482 3,758 4,258 

  同比增长(%) -7.2% 46.4% 2.4% 7.9% 13.3% 

归属母公司净利润(百万元) 1,953 2,957 2,867 3,090 3,480 

  同比增长(%) -10.3% 51.4% -3.0% 7.8% 12.6% 

每股收益（元） 0.73 1.10 1.07 1.15 1.30 

毛利率(%) 19.4% 17.4% 16.2% 15.6% 15.9% 

净利率(%) 9.0% 9.2% 7.6% 7.5% 7.8% 

净资产收益率(%) 12.7% 17.0% 13.9% 12.8% 12.7% 

市盈率 16.0 10.6 10.9 10.1 9.0 

市净率 1.9 1.7 1.4 1.22 1.1 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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股价（2022年08月26日） 11.65元 
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事件：公司公告 2022 年中报，上半年实现营业收入 198.55 亿元，同比增长 25.56%；实现归母

净利润 16.59 亿元，同比下降 25.64%。单二季度来看，公司实现营业收入 101.88 亿元，同比、

环比分别增长 24.70%、5.38%；实现归母净利润 9.84 亿元，同比下降 12.38%，环比增长

45.85%。 

 

二季度业绩超预期，木浆产品贡献主要增量来源 

二季度业绩超预期，木浆产品贡献主要增量来源。2022 年单二季度公司归母净利润环比增长 46%

至 9.84 亿元，超出市场预期，溶解浆、化学浆等木浆产品贡献主要增量来源。2022 年二季度公

司单季度年化 ROE为 19.46%，环比提升约 5pct，其中 2022Q2公司实现净利率 9.67%，环比提

升约 3cpt，盈利能力、周转效率环比均有改善，推动 ROE环比提升至历史中位水平。 

图 1：2022Q2 公司实现归母净利润 9.84 亿元，环比增长 46% 

 数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 2：2022Q2 公司单季度年化 ROE 为 19.46%，环比提升
5pct 

 图 3：2022Q2 盈利能力、周转效率环比均有改善，推动 ROE

环比提升 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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二季度溶解浆毛利率环比显著提升，非涂布文化纸小
幅改善，铜版纸、箱板纸环比均有回落 

二季度溶解浆毛利率环比显著提升，非涂布文化纸小幅改善，铜版纸、箱板纸环比均有回落。拆

分 2022H1收入、毛利结构，文化纸、箱板纸、溶解浆共同构成公司三大主业，2022H1贡献毛利

润比重分别达 34%、21%、17%。其中，2022H1 公司非涂布文化纸、铜版纸分别实现毛利率

17.17%、15.29%，相较 2021H2 环比分别提升 12.07pct、9.73pct；2022H1 牛皮箱板纸实现毛

利率 12.20%，环比下降 2.38pct；溶解浆实现毛利率 21.50%，环比小幅下降 0.78pct。按季度拆

分，2022Q2 溶解浆环比显著提升，相较 2022Q1 提升 16pct 至 28.40%；非涂布文化用纸毛利率

环比小幅改善，相较 2022Q1 提升 2.06pct 至 18.17%；铜版纸、箱板纸环比均有回落，相较

2022Q1 分别下降 3.16pct、3.04pct 至 13.58%、10.67%。 

图 4：文化纸、箱板纸、溶解浆共同构成公司三大主业，2022 年上半年贡献毛利润比重分别为

34%、21%、17% 

 
数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 5：2022H1 文化纸、牛皮箱板纸毛利率整体处于历史中位

以下，溶解浆毛利率仍维持历史高位水平 

 图 6：2022Q2 溶解浆毛利率环比显著提升，非涂布文化纸小

幅改善，铜版纸、箱板纸环比均有回落 

 

 

 

注：上图中 2020H2至 2022H1均已调整至历史同一口径，即运费按计入销售费

用处理 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 注：上图中单季度毛利率均为最新报表披露口径，即运费计入成本端 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

分业务来看： 
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（1）二季度双胶纸、铜版纸表现略有分化，需求为影响成本传导能力的关键因素。成本端，受

海外新增产能投产时点延后、俄乌冲突背景下欧洲天然气及化工原料高企、海运运输效率下降等

供给端因素推动，2022Q2 阔叶浆、针叶浆市场均价环比上涨 23%、16%至历史高位水平。收入

端，受芬兰UPM罢工、欧洲天然气价格上涨导致海外纸价高企等因素影响，前期压制国内文化纸

价格的进出口因素自 2022年初以来显著改善，推动 3月起文化纸价格小幅提涨，但 4-5月后内需

疲弱，因此涨幅相对有限，2022Q2 双胶纸、铜版纸市场均价环比分别上涨 5%、2%；其中，由

于铜版纸下游需求与商业广告印刷等因素相关，受经济波动程度影响较双胶纸更高，因此二季度

以来价格走势弱于双胶纸，当前双胶纸、铜版纸价格分别处于历史约 40%、10%的较低分位水平。

根据文化纸及木浆价差测算，我们推测 2022Q2 双胶纸盈利环比小幅改善，铜版纸盈利则环比有

所回落，需求疲弱导致成本传导受限。 

图 7：2022Q2 双胶纸、铜版纸市场价环比分别上涨 5%、2%；阔叶浆、针叶浆均价环比上涨

23%、16% 

 
数据来源：卓创资讯，东方证券研究所 

 

图 8：2022年 2月起双胶纸重回净出口特征，年初以来净进口

量占需求比重下滑约 15pct 

 图 9：根据纸价与木浆价差测算，2022Q2 双胶纸盈利环比有

所改善，铜版纸环比回落 

 

 

 

数据来源：海关总署，东方证券研究所  数据来源：卓创资讯，Wind，东方证券研究所 

 

（2）牛皮箱板纸：弱需求下箱板纸价格走势低迷，吨盈利环比回落。箱板纸终端需求与宏观经

济关联度较高，受二季度以来多地疫情反复等因素拖累，2022Q2 箱板纸价格环比下跌 1%，同期

国废、美废价格环比基本维稳，公司牛皮箱板纸吨盈利环比小幅回落，当前处于自身历史中位水

平。7 月中旬以来受外需走弱等因素影响，外废价格快速回落至历史中位水平，有望带来老挝箱
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板纸吨盈利修复空间。公司计划于老挝新增 15万吨本色化机浆产线，充分利用老挝丰富且廉价的

木片原料，实现箱板纸成本进一步节降；同时有利于降低对于美废单一原料的依赖程度，未来可

根据市场需求开发新的包装类纸种，提升差异化竞争力。 

图 10：2022Q2 箱板纸价格环比下跌 1%，国废、美废价格环比基本维稳 

 
数据来源：卓创资讯，纸业联讯，东方证券研究所 

 

（3）溶解浆：2022Q2 溶解浆价格快速上行，盈利提升至历史高位水平。受益于纸浆价格高企，

2022年 2月以来溶解浆价格快速提涨，二季度价格环比上涨 20%至历史高位水平，同期越南、澳

大利亚进口阔叶木片均价环比上涨 19%、3%，2022 年二季度公司海内外溶解浆产能延续满产满

销趋势，吨盈利快速提升，贡献二季度主要利润增量。 

图 11：溶解浆价格走势与纸浆价格较为一致，2022Q2 价格环

比上涨 20%至历史高位水平 

 图 12：2022Q2 越南、澳大利亚进口阔叶木片均价环比上涨

19%、3% 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：海关总署，东方证券研究所 

 

成本推动下纸价仍有提涨空间，公司中长期成长性充
足 

成本推动下纸价仍有提涨空间，公司中长期成长性充足。考虑到供给端 Arauco MAPA 项目 156

万吨产能推迟至 10月底投产，以及欧洲能源价格高位、海运物流延迟等因素对全球浆纸行业供给

端影响仍存，下半年纸企用浆成本预计仍将维持高位，伴随 9 月文化纸下游逐步转入传统旺季，

成本推动下文化纸价格仍有提涨空间，需求将构成影响成本传导能力的关键因素。展望未来，公

司广西一期 167 万吨浆纸产能已于 2021 年底前陆续投产，广西北海 15 万吨生活用纸一期项目
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（10万吨）计划于 2022年下半年投产，山东宏河 3.4万吨超高强度特种纸计划于 2023年一季度

投产，新产能释放有望为公司持续贡献增量。此外，2022 年 3 月初公司通过 15 亿元收购开启南

宁布局，并拟投资 200 亿元新建 525 万吨林浆纸一体化项目，南宁基地有望进一步打开公司成长

天花板，与山东、广西北海和老挝三大基地形成协同，未来成长性充足。 

图 13：公司造纸产量规模稳步扩张，测算 2022 年同比增速达
10% 

 图 14：公司制浆产量规模持续提升，测算 2022 年同比增速达
57% 

 

 

 
数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

投资建议 

按保守情形进行盈利预测（假设 2022 年文化纸价格将维持历史约 30-40%分位，浆价维持历史高

位水平），预计公司 2022-2024 年归母净利润分别达 28.67/30.90/34.80 亿元（此前预测为

30.13/31.40/37.40 亿元，已结合下游需求适当下调文化纸、箱板纸均价假设），对应每股净资产

分别为 8.38、9.53、10.83 元，ROE 分别达 13.9%/12.8%/12.7%。结合历史 ROE 对应的 PB 估

值区间，当公司单季度年化 ROE位于 10%以上时，与其相对应的 PB估值中位数为 1.8倍，给予

2022 年目标估值 1.8 倍 PB，对应目标价格 15.08 元，维持“买入”评级。 

图 15：回溯公司 PB-ROE估值历史区间，伴随 ROE上行，公

司对应的估值中枢也随之上行 

 图 16：当公司单季度年化 ROE 高于 10%时，公司 PB 估值中

位数在 1.8 倍以上 

 

 

 

注：此处PB估值计算公式为“季度内每日收盘价对应的市值平均值/季度期初和

期末的净资产平均值” 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 注：此处PB估值计算公式为“季度内每日收盘价对应的市值平均值/季度期初和

期末的净资产平均值” 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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风险提示 

⚫ 宏观经济增速放缓、终端需求下滑幅度超预期的风险：若海外疫情再次反弹，造成宏观经济

增速发生较大波动，则文化纸供给端仍将存在较高程度的进口压制；若国内终端需求下滑幅

度超预期，则成品纸价也将存在下跌风险，公司盈利存在大幅波动的风险。 

⚫ 公司浆纸新项目推进不达预期的风险：若公司新建项目推进不达预期，公司盈利提升将受限，

或将面临盈利不达预期的风险。 

 

  



 
 
 

太阳纸业中报点评 —— 二季度业绩超预期，浆产品推动盈利环比显著改善 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

10 

附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 2,970 3,468 8,284 12,220 16,615  营业收入 21,589 31,997 37,929 41,266 44,674 

应收票据及应收账款 3,249 2,922 3,464 3,769 4,080  营业成本 17,392 26,438 31,796 34,834 37,592 

预付账款 346 555 658 716 775  营业税金及附加 106 139 165 180 195 

存货 2,897 3,506 4,217 4,620 4,986  营业费用 103 136 162 176 190 

其他 540 799 827 842 858  管理费用及研发费用 1,063 1,352 1,601 1,620 1,749 

流动资产合计 10,001 11,251 17,450 22,167 27,314  财务费用 533 565 732 728 720 

长期股权投资 204 241 270 299 329  资产减值损失 91 31 47 26 27 

固定资产 20,954 27,922 26,751 27,519 27,323  公允价值变动收益 (18) (8) (8) (8) (8) 

在建工程 2,435 294 1,395 74 74  投资净收益 17 43 43 43 43 

无形资产 1,023 1,274 1,359 1,455 1,563  其他 23 30 22 22 22 

其他 1,249 1,756 1,747 1,736 1,725  营业利润 2,322 3,399 3,482 3,758 4,258 

非流动资产合计 25,866 31,487 31,522 31,083 31,013  营业外收入 66 39 39 39 39 

资产总计 35,866 42,737 48,972 53,250 58,328  营业外支出 9 60 60 60 60 

短期借款 7,764 7,698 7,698 7,698 7,698  利润总额 2,378 3,379 3,462 3,738 4,238 

应付票据及应付账款 2,881 5,105 6,140 6,727 7,259  所得税 410 412 582 629 738 

其他 3,756 5,072 5,209 5,286 5,365  净利润 1,968 2,967 2,880 3,109 3,499 

流动负债合计 14,402 17,875 19,047 19,711 20,322  少数股东损益 15 10 12 19 20 

长期借款 3,209 5,391 6,651 7,156 8,122  归属于母公司净利润 1,953 2,957 2,867 3,090 3,480 

应付债券 830 0 0 0 0  每股收益（元） 0.73 1.10 1.07 1.15 1.30 

其他 1,187 657 657 657 657        

非流动负债合计 5,226 6,049 7,308 7,813 8,779  主要财务比率      

负债合计 19,628 23,924 26,355 27,523 29,101   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 127 81 93 112 132  成长能力      

股本 2,625 2,687 2,687 2,687 2,687  营业收入 -5.2% 48.2% 18.5% 8.8% 8.3% 

资本公积 1,851 1,906 2,426 2,426 2,426  营业利润 -7.2% 46.4% 2.4% 7.9% 13.3% 

留存收益 11,663 14,354 17,222 20,312 23,792  归属于母公司净利润 -10.3% 51.4% -3.0% 7.8% 12.6% 

其他 (28) (215) 189 189 189  获利能力      

股东权益合计 16,239 18,814 22,618 25,727 29,227  毛利率 19.4% 17.4% 16.2% 15.6% 15.9% 

负债和股东权益总计 35,866 42,737 48,972 53,250 58,328  净利率 9.0% 9.2% 7.6% 7.5% 7.8% 

       ROE 12.7% 17.0% 13.9% 12.8% 12.7% 

现金流量表       ROIC 8.3% 10.8% 9.3% 8.9% 9.0% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 1,968 2,967 2,880 3,109 3,499  资产负债率 54.7% 56.0% 53.8% 51.7% 49.9% 

折旧摊销 600 1,706 2,208 2,366 2,575  净负债率 63.1% 67.5% 40.4% 22.2% 7.8% 

财务费用 533 565 732 728 720  流动比率 0.69 0.63 0.92 1.12 1.34 

投资损失 (17) (43) (43) (43) (43)  速动比率 0.49 0.43 0.69 0.89 1.10 

营运资金变动 2,465 1,122 (258) (144) (167)  营运能力      

其它 1,067 (1,388) 459 35 35  应收账款周转率 12.4 17.6 18.3 17.6 17.5 

经营活动现金流 6,616 4,929 5,978 6,052 6,619  存货周转率 6.4 8.2 8.2 7.8 7.8 

资本支出 (4,888) (6,846) (2,213) (1,898) (2,476)  总资产周转率 0.6 0.8 0.8 0.8 0.8 

长期投资 (47) (36) (29) (29) (29)  每股指标（元）      

其他 (1,326) (344) 34 34 34  每股收益 0.73 1.10 1.07 1.15 1.30 

投资活动现金流 (6,261) (7,226) (2,208) (1,892) (2,471)  每股经营现金流 2.52 1.83 2.22 2.25 2.46 

债权融资 2,390 2,480 1,259 505 966  每股净资产 6.00 6.97 8.38 9.53 10.83 

股权融资 315 117 520 0 0  估值比率      

其他 (3,092) 199 (732) (728) (720)  市盈率 16.0 10.6 10.9 10.1 9.0 

筹资活动现金流 (387) 2,796 1,047 (223) 247  市净率 1.9 1.7 1.4 1.2 1.1 

汇率变动影响 1 11 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 12.7 7.7 6.8 6.4 5.8 

现金净增加额 (31) 511 4,817 3,936 4,395  EV/EBIT 15.4 11.1 10.4 9.8 8.8 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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