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市场数据  
收盘价(元) 11.66 

一年最低/最高价 10.40/13.15 

市净率(倍) 1.45 

流通 A 股市值(百

万元) 
30,737.19 

总市值(百万元) 31,330.55  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.04 

资产负债率(%,LF) 54.10 

总股本(百万股) 2,687.01 

流通 A 股(百万股) 2,636.12  
 

相关研究  
《太阳纸业(002078)：2022 年中

报点评：业绩超市场预期，Q2 盈

利能力提升明显》 

2022-08-29 

《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 
  

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 39,969 42,697 46,018 

同比 48% 25% 7% 8% 

归属母公司净利润（百万元） 2,957 3,075 3,453 3,876 

同比 51% 4% 12% 12% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.10 1.14 1.28 1.44 

P/E（现价&最新股本摊薄） 10.60 10.19 9.07 8.08 
  

[Table_Tag] #产能扩张   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 业绩基本符合市场预期。公司 22Q1-3 实现营业收入 296.4 亿元，同比
+24.99%；实现归母净利润 22.68 亿元，同比-18.07%。分季度看，22Q1/Q2/Q3
分 别 实 现 营 业 收 入 96.67/101.88/97.85 亿 元 ， 同 比 分 别
+26.48%/+24.7%/+23.84%；实现归母净利润 6.75/9.84/6.09 亿元，同比分别
-39.08%/-12.38%/+13.37%。环比来看，22Q3 收入/归母净利润环比分别-4%/-
38.1%。 

◼ Q3 原材料压力下盈利能力承压，提价落地盈利能力有望逐步修复。22Q3

公司毛利率 14.5%，同比+0.08pp，环比-4.38pp。22Q3 期间费用率同比
+0.27pp 至 5.42%；其中，销售/管理/研发/财务费用率同比分别-0.04pp/-

0.21pp/+0.72pp/+0.53pp。22Q3 销售净利率同比-0.58pp 至 6.24%，环比-

3.43pp。22Q3 成品纸需求承压顺价能力偏弱，而原材料木浆成本压力进一
步增大导致盈利能力进一步承压。溶解浆价格维持高位，盈利能力较好，但
需求有所回落，判断溶解浆利润贡献低于 22Q2。后续来看，8 月以来文化
纸发布多轮提价函，截至 10 月 28 日，双胶纸/双铜纸价格分别为 6675/5690

元/吨；较 Q3 平均价 6253/5490 元/吨分别上涨 422/200 元/吨。原材料方面，
22Q3 木浆价格高位稳定，我们判断 22Q4 成本端压力环比持平；2023 年随
着 Arauco 156 万吨、UPM 210 万吨阔叶浆产能投放，浆价中枢有望下行。
综上所述，我们认为 22Q4 盈利能力有望小幅改善，23H1 成本端拐点或现，
盈利能力有望持续修复。 

◼ 林浆纸一体化战略持续深化，南宁基地为后续增长提供支撑。公司规划/建
设中项目主要包括：1）广西北海 15 万吨生活用纸项目：现已投产 2 台纸
机，一期 4 台纸机将于 22 年内全部投产。2）兖州 23 号纸机搬迁项目：22

年底前有望完成安装，完成后北海园区产能将增加 85 万吨，更好发挥北海
木浆产能优势。3）南宁项目：公司 2022 年 2 月公司公告与广西南宁市人
民政府签订战略合作框架协议，拟投资建设年产 525 万吨林浆纸一体化及
配套产业园项目。10 月 28 日，公司董事会审议通过南宁一期项目，包括
220 万吨高档包装纸产线、50 万吨本色化学浆产线、15 万吨漂白化学浆产
线（技改）及相应配套项目，为后续增长提供充足支撑。4）老挝本色浆项
目：公司预计老挝年产 15 万吨本色化机浆项目将于 23Q1 投产，为老挝箱
板纸产能提供更多样化的原料来源。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑原材料成本压力下调盈利预测，我们预计 2022-

2024 年归母净利润 30.7、34.5、38.8 亿元（原预测为 34.1、37.5、41 亿元），
对应 PE10.2、9.1、8.1X，林浆纸一体化战略奠定中长期竞争优势，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：成品纸需求承压，原材料价格上涨，产能投放不及公司预期。  
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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 13,545 13,356 15,251  营业总收入 31,997 39,969 42,697 46,018 

货币资金及交易性金融资产 3,468 3,021 2,693 3,513  营业成本(含金融类) 26,438 33,917 35,956 38,561 

经营性应收款项 3,477 5,339 5,901 6,700  税金及附加 139 160 171 184 

存货 3,506 4,596 4,194 4,376  销售费用 136 140 149 161 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 814 979 1,063 1,141 

其他流动资产 799 588 569 662  研发费用 538 851 909 980 

非流动资产 31,487 35,511 40,739 44,565  财务费用 565 578 696 776 

长期股权投资 241 261 271 276  加:其他收益 30 40 43 46 

固定资产及使用权资产 27,954 30,896 34,911 38,617  投资净收益 43 24 26 28 

在建工程 294 906 2,034 2,124  公允价值变动 -8 -2 2 2 

无形资产 1,274 1,724 1,794 1,814  减值损失 -31 -15 -10 -7 

商誉 39 39 39 39  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 119 122 125 128  营业利润 3,399 3,390 3,811 4,282 

其他非流动资产 1,565 1,563 1,565 1,567  营业外净收支  -20 33 33 33 

资产总计 42,737 49,056 54,095 59,816  利润总额 3,379 3,423 3,844 4,315 

流动负债 17,875 18,850 19,430 20,267  减:所得税 412 342 384 431 

短期借款及一年内到期的非流动负债 10,770 10,770 10,770 10,770  净利润 2,967 3,081 3,460 3,883 

经营性应付款项 5,105 5,635 6,051 6,696  减:少数股东损益 10 6 7 8 

合同负债 372 950 1,007 1,080  归属母公司净利润 2,957 3,075 3,453 3,876 

其他流动负债 1,628 1,495 1,602 1,721       

非流动负债 6,049 8,849 9,849 10,849  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.10 1.14 1.28 1.44 

长期借款 5,391 8,191 9,191 10,191       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,930 3,977 4,500 5,043 

租赁负债 23 23 23 23  EBITDA 5,701 6,483 7,397 8,287 

其他非流动负债 634 634 634 634       

负债合计 23,924 27,699 29,278 31,115  毛利率(%) 17.37 15.14 15.79 16.20 

归属母公司股东权益 18,733 21,270 24,723 28,599  归母净利率(%) 9.24 7.69 8.09 8.42 

少数股东权益 81 87 94 102       

所有者权益合计 18,814 21,357 24,817 28,701  收入增长率(%) 48.21 24.92 6.82 7.78 

负债和股东权益 42,737 49,056 54,095 59,816  归母净利润增长率(%) 51.39 3.99 12.29 12.25 

           

           

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 4,345 7,433 7,604  每股净资产(元) 6.90 7.85 9.13 10.57 

投资活动现金流 -7,226 -6,476 -8,064 -7,007  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 1,684 304 224  ROIC(%) 10.71 9.50 9.51 9.61 

现金净增加额 511 -446 -328 820  ROE-摊薄(%) 15.78 14.46 13.97 13.55 

折旧和摊销 1,772 2,507 2,897 3,244  资产负债率(%) 55.98 56.46 54.12 52.02 

资本开支 -7,234 -6,477 -8,077 -7,027  P/E（现价&最新股本摊薄） 10.60 10.19 9.07 8.08 

营运资本变动 -367 -1,781 430 -245  P/B（现价） 1.69 1.49 1.28 1.10 

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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