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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 11.69 元

总市值/流通市值 32670/32333 百万元

52周最高价/最低价 13.02/9.94 元

近 3 个月日均成交额 132.37 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《太阳纸业（002078.SZ）-归母净利润下滑 5%，浆价高位致盈利

承压》 ——2023-04-23

《太阳纸业（002078.SZ）-三季度收入增长 24%，毛利率环比下

降》 ——2022-10-30

《太阳纸业（002078.SZ）-归母净利润增长 51.4%，综合竞争力

持续提升》 ——2022-04-18

《太阳纸业-002078-2021业绩预告点评：归母净利预增46%-60%，

四季度成本压力较大》 ——2022-01-29

《太阳纸业-002078-2021 年中报点评：一体化稳步推进孕育新增

长机遇》 ——2021-09-08

二季度盈利能力环比改善。2023H1实现收入193.42亿，同比-2.58%；归母

净利润12.51亿，同比-24.59%；扣非归母净利润12.18亿，同比-25.65%；

其中 2023Q2实现收入 95.37 亿，同比-6.39%；归母净利润 6.86 亿，同比

-30.34%；扣非归母净利润6.65亿，同比-32.15%。在提价传导和成本端压

力逐步缓解下，2023Q2毛利率和净利润率均实现环比改善。

新产能+新产品平抑需求压力，价格和盈利底部已显。（1）纸业务：2023H1

非涂布文化纸收入在新产能拉动下+30.87%至 65.42亿，其中差异化文化纸

产品销量实现50%增长；铜版纸受下游需求疲弱影响-8.27%至15.79亿；生

活用纸推出差异化新品，实现产销平衡，同比+28.89%至9.01亿；包装纸方

面预计受价格端负面影响，牛皮箱板纸、瓦楞原纸分别同比-19.92%、-77.26%

至 45.59亿、11.19亿。（2）浆业务：受成本端影响，2023H1溶解浆收入

-26.46%至19.08亿，化学浆-23.79%至10.48亿，化机浆+5.39%至9.56亿。

Q2毛利率环比提升，后续盈利有望持续改善。2023Q2公司毛利率16.13%，

同比-2.75pct，环比Q1+2.62pct。分产品看H1非涂布文化用/铜版/牛皮箱

板纸毛利率15.6%/12.2%/12.2%，同比-1.5/-3.1 /-0.04pct；溶解/化机/

化学浆毛利率16.2%/ 21.9%/20.5%，同比-5.3/-7.1/+3.0pct。展望来看，

上游成本端回落已经使Q2毛利率环比改善，而由于纸浆成本确认存在滞后

性，预计低价浆带来的木浆系产品成本优化有望在2023H2进一步凸显，而

价格端三季度文化纸和箱板提价落地均有利于盈利的保障；浆方面溶解浆则

预计在终端价格企稳和上游成本压力缓解的支撑下保持稳健水平。

三大基地全面协同，广西南宁林浆纸一体化项目有序推进。Q2南宁园区PM1

特种文化纸机完成技改工作并进入试产阶段，广西南宁525万吨林浆纸一体

化技改及配套产业园一期项目中的100万吨高档包装纸生产线和50万吨本

色化学木浆生产线将于2023Q3陆续进入试产，届时公司纸浆总产能将接近

1200万吨。叠加公司老挝林地建设的推进，短期内实现每年新增1万公顷左

右的种植计划，林浆纸产业链上游延伸有利于强化穿越周期的能力。

风险提示：下游需求恢复不及预期；价格提振不及预期；国内市场竞争加剧。

投资建议：调整盈利预测，维持 “买入”评级。

调整盈利预测，预计2023-2025年归母净利润29.8/35.6/40.5亿元（前值

30.8/35.7/38.5亿），同比增速6%/20%/14%，当前股价对应PE=11/9/8倍。

公司已显现出周期底部蓄力向上的特性，同时具备的林浆纸一体化的全产业

链能力进一步助力盈利稳中向好，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 31,997 39,767 40,534 44,828 47,648

(+/-%) 48.2% 24.3% 1.9% 10.6% 6.3%

净利润(百万元) 2957 2809 2981 3562 4052

(+/-%) 51.4% -5.0% 6.1% 19.5% 13.8%

每股收益（元） 1.10 1.01 1.07 1.27 1.45

EBIT Margin 12.3% 9.8% 10.3% 11.0% 11.6%

净资产收益率（ROE） 15.8% 12.2% 12.0% 13.2% 13.8%

市盈率（PE） 10.6 11.6 11.0 9.2 8.1

EV/EBITDA 9.7 9.7 7.8 6.9 6.4

市净率（PB） 1.68 1.42 1.31 1.21 1.11

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司研发费用情况 图8：公司期间费用情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

百万元

EPS PE ROE PEG 投资

评级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A） （23E）

002078.SZ 太阳纸业 11.69 32670 1.01 1.07 1.27 1.45 11.6 10.9 9.2 8.1 12.2 0.7 买入

000488.SZ 晨鸣纸业 4.61 10311 0.06 0.46 0.74 0.82 72.6 10.1 6.2 5.6 1.0 0.3 无

600966.SH 博汇纸业 6.35 8489 0.17 0.13 0.71 0.94 37.2 49.0 8.9 6.7 3.5 0.3 无

600567.SH 山鹰国际 2.14 9567 -0.49 0.10 0.26 0.35 -4.4 21.7 8.1 6.2 -16.6 0.2 无

600963.SH 岳阳林纸 6.39 11522 0.34 0.40 0.46 0.54 18.7 16.0 13.8 11.8 6.7 1.0 无

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：除太阳纸业外为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 3468 2386 3453 4391 10351 营业收入 31997 39767 40534 44828 47648

应收款项 1941 2500 2504 2793 2956 营业成本 26438 33735 34038 37406 39499

存货净额 3506 5339 4797 5488 4936 营业税金及附加 139 178 181 200 213

其他流动资产 2335 2358 2515 2757 2935 销售费用 136 153 162 193 214

流动资产合计 11251 12588 13272 15434 21183 管理费用 814 1033 1014 1032 1097

固定资产 28217 32147 33240 34218 31320 研发费用 538 781 892 987 1049

无形资产及其他 1274 1767 1696 1625 1555 财务费用 565 834 945 909 914

投资性房地产 1756 1256 1256 1256 1256 投资收益 43 22 26 25 25

长期股权投资 241 256 272 288 304

资产减值及公允价值变

动 (23) (65) (25) (20) (22)

资产总计 42737 48014 49737 52822 55618 其他收入 (525) (759) (963) (1057) (1120)

短期借款及交易性金融

负债 10770 10467 10137 10458 10354 营业利润 3399 3033 3232 4036 4595

应付款项 5105 5032 5203 5643 5972 营业外净收支 (20) 35 24 26 26

其他流动负债 1999 1949 2033 2201 2331 利润总额 3379 3068 3256 4062 4621

流动负债合计 17875 17448 17373 18302 18656 所得税费用 412 251 266 489 557

长期借款及应付债券 5391 6640 6640 6640 6640 少数股东损益 10 8 9 11 13

其他长期负债 657 753 786 831 874 归属于母公司净利润 2957 2809 2981 3562 4052

长期负债合计 6049 7392 7425 7471 7514 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 23924 24840 24798 25773 26170 净利润 2957 2809 2981 3562 4052

少数股东权益 81 90 95 101 109 资产减值准备 (59) 40 8 2 (5)

股东权益 18733 23084 24844 26947 29340 折旧摊销 1757 2047 3185 3547 3751

负债和股东权益总计 42737 48014 49737 52822 55618 公允价值变动损失 23 65 25 20 22

财务费用 565 834 945 909 914

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 28 (1904) 678 (567) 707

每股收益 1.10 1.01 1.07 1.27 1.45 其它 67 (35) (3) 5 12

每股红利 0.30 0.41 0.44 0.52 0.59 经营活动现金流 4772 3023 6874 6569 8540

每股净资产 6.97 8.26 8.89 9.64 10.50 资本开支 (6473) (5913) (4241) (4477) (800)

ROIC 11% 10% 10% 11% 12% 其它投资现金流 0 (4) (0) (0) (0)

ROE 16% 12% 12% 13% 14% 投资活动现金流 (6509) (5932) (4257) (4493) (816)

毛利率 17% 15% 16% 17% 17% 权益性融资 11 0 0 0 0

EBIT Margin 12% 10% 10% 11% 12% 负债净变化 2182 1248 0 0 0

EBITDA Margin 18% 15% 18% 19% 19% 支付股利、利息 (794) (1150) (1221) (1459) (1659)

收入增长 48% 24% 2% 11% 6% 其它融资现金流 (553) 1632 (330) 321 (104)

净利润增长率 51% -5% 6% 19% 14% 融资活动现金流 2236 1828 (1551) (1137) (1764)

资产负债率 56% 52% 50% 49% 47% 现金净变动 498 (1081) 1066 939 5960

股息率 2.4% 3.5% 3.7% 4.5% 5.1% 货币资金的期初余额 2970 3468 2386 3453 4391

P/E 10.6 11.6 11.0 9.2 8.1 货币资金的期末余额 3468 2386 3453 4391 10351

P/B 1.7 1.4 1.3 1.2 1.1 企业自由现金流 (1236) (2199) 3274 2848 8500

EV/EBITDA 9.7 9.7 7.8 6.9 6.4 权益自由现金流 393 681 2170 2405 7631

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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