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太阳纸业（002078.SZ）2022 年业绩快报点评 此处键入副标题

完成股权激励目标，α能力持续凸显 2023 年 02 月 28 日

 事件：公司发布 2022 年业绩快报，全年实现营收/归母净利润/扣非净利润

399.51/ 27.78/27.40 亿元，同比变化+25%/-6%/-7%；其中 Q4 实现营收/归

母净利润/扣非净利润 103.11/ 5.10/ 5.05 亿元，同增 25%/171%/ 139.44%。

 单 Q4 收入同增 25%，环比略升。价：22Q4 双胶纸/铜版纸/箱板纸/内盘

溶 解 浆 吨 均 价 环 比 +270/+164/-209/-1119 元 ， 同 比

+1175/+475/-388/+1358 元；量：年内公司双胶纸/生活用纸新产能释放，产

能提升带动收入增长。在行业盈利承压背景下，太阳凭借产业链一体化布局叠加

高效管控能力，α能力持续凸显。

 23Q1 盈利逐步筑底，后续企稳上行。23Q1 需求虽有恢复，不过传导到纸

品存分化，其中文化纸需求韧性强，在外盘浆价下行背景下公司发函于 2 月 25

日提价 100 元，3 月 1 日在此基础上提价 100 元，截至 2 月 28 日实际落地不足

100 元；箱板纸则受到零关税冲击，纸价继续盘整；木浆方面：阔叶浆伴随新产

能投放，我们预计阔叶浆价格持续下行或于 3 月降至 700 美金/吨（前期高点为

850 美金/吨），后续持续降幅受限（国内纸浆生产成本约 600 美元/吨），针叶

浆因新产能有限，继续高位震荡，溶解浆亦在 2 月进入筑底期，考虑季节因素后，

预计太阳 23Q1 利润环比继续承压，不过后续伴随需求持续兑现，看好各纸品盈

利渐进上行通道。

 完善区域布局和品类布局，夯实行业领导地位。区域方面，公司完善广西基

地布局，旨在提升华南市场话语权同时，亦助力公司背靠区域林地资源，加强产

业链一体化建设；产能方面，根据南宁 525 万吨林浆纸一体化项目公告，项目一

期将建设 220 万吨高端箱板纸、50 万吨本色浆以及 15 万吨化学浆；根据产业

投资经验，我们预计在 2023H1-2024H1 首条 100 万吨箱板纸产线和 50 万吨本

色浆线将投产；同时老挝基地持续推进林地资源建设，在木片中期价格上行背景

下，看好公司背靠林木资源加速行业整合。

 投资建议：我们预计 2022-2024 年公司归母净利润为 28/30/33 亿元，对

应 PE 为 13X/12X/11X，首次覆盖，给予“推荐”评级”。

 风险提示：下游需求不及预期，受关税政策冲击超预期，行业竞争加剧。

[Table_Forcast]盈利预测与财务指标
项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入（百万元） 31,997 39,951 41,290 44,920
增长率（%） 48.2 24.9 3.4 8.8
归属母公司股东净利润（百万元） 2,957 2,778 3,015 3,288
增长率（%） 51.4 -6.1 8.5 9.0
每股收益（元） 1.06 0.99 1.08 1.18
PE 12 13 12 11
PB 1.9 1.6 1.5 1.3
资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 2 月 28 日收盘价）
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公司财务报表数据预测汇总
[TABLE_FINANCE]利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E

营业总收入 31,997 39,951 41,290 44,920 成长能力（%）

营业成本 26,438 34,015 35,018 38,107 营业收入增长率 48.21 24.86 3.35 8.79

营业税金及附加 139 174 180 196 EBIT 增长率 37.20 -5.74 8.17 8.52

销售费用 136 170 176 191 净利润增长率 51.39 -6.05 8.55 9.03

管理费用 814 1,016 1,050 1,142 盈利能力（%）

研发费用 538 839 826 898 毛利率 17.37 14.86 15.19 15.17

EBIT 3,930 3,704 4,007 4,349 净利润率 9.24 6.95 7.30 7.32

财务费用 565 565 587 607 总资产收益率 ROA 6.92 5.64 6.17 6.27

资产减值损失 -17 -23 -24 -26 净资产收益率 ROE 15.78 12.63 12.31 12.07

投资收益 43 20 21 22 偿债能力

营业利润 3,399 3,136 3,417 3,738 流动比率 0.63 0.74 0.78 0.91

营业外收支 -20 39 29 19 速动比率 0.37 0.45 0.44 0.55

利润总额 3,379 3,175 3,446 3,757 现金比率 0.19 0.26 0.20 0.30

所得税 412 387 421 459 资产负债率（%） 55.98 55.14 49.69 47.81

净利润 2,967 2,787 3,025 3,299 经营效率

归属于母公司净利润 2,957 2,778 3,015 3,288 应收账款周转天数 20.38 20.00 20.00 20.00

EBITDA 5,701 5,581 6,053 6,617 存货周转天数 48.41 50.00 50.00 50.00

总资产周转率 0.81 0.87 0.84 0.89

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 每股指标（元）

货币资金 3,468 4,962 3,284 5,155 每股收益 1.06 0.99 1.08 1.18

应收账款及票据 1,792 2,266 2,342 2,548 每股净资产 6.70 7.87 8.77 9.75

预付款项 555 680 700 762 每股经营现金流 1.76 1.81 2.02 2.19

存货 3,506 4,636 4,773 5,194 每股股利 0.20 0.18 0.20 0.21

其他流动资产 1,929 1,746 1,797 1,934 估值分析

流动资产合计 11,251 14,291 12,896 15,593 PE 12 13 12 11

长期股权投资 241 281 321 361 PB 1.9 1.6 1.5 1.3

固定资产 27,922 29,078 30,076 33,366 EV/EBITDA 8.56 8.78 7.86 6.91

无形资产 1,274 1,761 1,942 2,031 股息收益率（%） 1.55 1.40 1.52 1.65

非流动资产合计 31,487 34,923 35,994 36,812

资产合计 42,737 49,214 48,890 52,405

短期借款 7,698 7,698 7,698 7,698 现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E

应付账款及票据 5,105 6,244 6,428 6,995 净利润 2,967 2,787 3,025 3,299

其他流动负债 5,072 5,362 2,334 2,530 折旧和摊销 1,772 1,877 2,046 2,268

流动负债合计 17,875 19,304 16,459 17,223 营运资金变动 -367 -195 -92 -125

长期借款 5,391 7,032 7,032 7,032 经营活动现金流 4,929 5,068 5,634 6,110

其他长期负债 657 801 801 801 资本开支 -7,234 -5,933 -3,048 -3,027

非流动负债合计 6,049 7,833 7,833 7,833 投资 -7 0 0 0

负债合计 23,924 27,136 24,292 25,056 投资活动现金流 -7,226 -5,251 -3,067 -3,044

股本 2,687 2,795 2,795 2,795 股权募资 520 0 0 0

少数股东权益 81 90 100 111 债务募资 3,838 1,617 -3,094 -0

股东权益合计 18,814 22,078 24,598 27,349 筹资活动现金流 2,796 1,677 -4,245 -1,195

负债和股东权益合计 42,737 49,214 48,890 52,405 现金净流量 511 1,495 -1,678 1,871

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测



太阳纸业(002078)/轻工

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 3

分析师承诺
本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研
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