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太阳纸业（002078.SZ）2023 年三季报点评     

逆势彰显α属性，造纸龙头 Q3 盈利持续改善 
 

 2023 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：太阳纸业发布 2023 年三季报，2023Q3 实现营收/归母净利润/扣非

净利润 98.61/8.85/8.67 亿元，同比增加 0.77%/45.46%/45.38%；23 年前三季

度实现营收/归母净利润/扣非净利润 292.03/21.37/20.85 亿元，同比减少

1.48%/5.79%/6.69%。 

➢ 新产能试生产，Q3 收入同比增加 0.77%。量：23Q3 广西南宁箱板纸/本色

浆分别扩产 100/50 万吨，预计在四季度达到满产；价：23Q3 铜版纸/双胶纸/

箱板纸/溶解浆/阔叶浆市场均价同比下降 4.07%/9.95%/20.85%/23.09%/34.5

6%，环比下降 3.20%/6.46%/5.20%/0.65%/13.16%。 

➢ 低价浆入库成本进一步下降，文化纸盈利持续提升。23Q3 公司归母净利润

同增 45.46%，环增 29.09%。23Q3 毛利率/净利率同增 2.24/2.79pct。文化纸

方面：伴随浆价小幅上涨，成本面支撑较强叠加部分出版社招标，我们判断双胶

纸吨盈利或有较大幅度增长。箱板纸方面：高端纸降价然低端纸涨价，因此总体

盈利保持稳定。溶解浆方面：Q3 溶解浆价格保持稳定木片成本下降盈利小幅增

加。展望 Q4，盈利仍有小幅上行空间。其中文化纸四季度进入出版社集中招标

周期前期纸价上涨落地，盈利水平有望进一步提升；箱板纸受益于国内外节日需

求释放，带动整体需求继续改善；溶解浆受木浆涨价影响，预计价格进一步上升，

不过幅度或弱于木浆涨幅，吨盈利亦有提升。 

➢ 费用基本保持平稳，借款策略转换财务费用率下降。23Q3 销售/管理/研发

/财务费用率同比变动+0.02/-0.35/+0.40/-0.74pct，财务费用率降低主因公司

长期借款减少（同比减少 7.88 亿元）。23Q3 应收票据及账款为 31.92 亿元，

较年初增加 31.85%，主因合同约定货款未到期以及以票据结算收取的金额增加

所致。现金流方面，23Q3 经营活动现金净流量同增 252.80%至 15.77 亿元，主

因浆价下行公司采购成本下降（存货相比年初下降 15.99 亿元）。 

➢ 投资建议：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；23Q3 首条 100 万吨箱板纸产线和 50 万吨本

色浆线已投产，并且在 23 年 10 月公司通过投资新建年产 30 万吨生活用纸提

案，充分利用未来南宁地区自产木浆产能；同时老挝基地持续推进林地资源建设，

山东、广西、老挝三大基地协同发展，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。预计公司 2023-2025 年归母净利润为 30/33/36 亿

元，对应 PE 估值为 11X/10X/9X，维持“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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 39,767  41,194  45,553  48,449  

增长率（%） 23.7  3.6  10.6  6.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,809  3,012  3,304  3,613  

增长率（%） -4.1  7.2  9.7  9.4  

每股收益（元） 1.01  1.08  1.18  1.29  

PE 12  11  10  9  

PB 1.4  1.3  1.1  1.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 27 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 39,767  41,194  45,553  48,449   成长能力（%）     

营业成本 33,735  34,959  38,686  41,060   营业收入增长率 23.66  3.59  10.58  6.36  

营业税金及附加 178  179  198  211   EBIT 增长率 -0.35  1.25  9.87  8.35  

销售费用 153  176  194  206   净利润增长率 -4.12  7.23  9.69  9.37  

管理费用 1,033  1,047  1,158  1,232   盈利能力（%）     

研发费用 781  906  1,002  1,066   毛利率 15.17  15.14  15.07  15.25  

EBIT 3,885  3,934  4,322  4,683   净利润率 7.06  7.31  7.25  7.46  

财务费用 834  674  732  754   总资产收益率 ROA 5.85  5.56  5.85  6.03  

资产减值损失 -55  -28  -31  -33   净资产收益率 ROE 12.17  11.65  11.57  11.46  

投资收益 22  21  23  24   偿债能力         

营业利润 3,033  3,253  3,582  3,920   流动比率 0.72  0.76  0.87  0.98  

营业外收支 35  39  29  29   速动比率 0.36  0.42  0.47  0.58  

利润总额 3,068  3,292  3,611  3,949   现金比率 0.14  0.21  0.24  0.34  

所得税 251  270  296  324   资产负债率（%） 51.74  52.08  49.24  47.23  

净利润 2,817  3,022  3,315  3,626   经营效率     

归属于母公司净利润 2,809  3,012  3,304  3,613   应收账款周转天数 20.49  20.00  20.00  20.00  

EBITDA 5,997  6,236  6,916  7,532   存货周转天数 57.77  58.00  58.00  58.00  

      总资产周转率 0.88  0.81  0.82  0.83  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2,386  4,247  4,525  6,513   每股收益 1.01  1.08  1.18  1.29  

应收账款及票据 2,421  2,449  2,708  2,880   每股净资产 8.26  9.25  10.22  11.28  

预付款项 664  699  774  821   每股经营现金流 1.37  2.15  2.27  2.52  

存货 5,339  5,527  6,117  6,492   每股股利 0.20  0.21  0.24  0.26  

其他流动资产 1,777  2,047  2,211  2,321   估值分析         

流动资产合计 12,588  14,970  16,335  19,027   PE 12  11  10  9  

长期股权投资 256  296  336  376   PB 1.4  1.3  1.1  1.0  

固定资产 28,874  31,464  33,860  37,092   EV/EBITDA 7.80  7.50  6.77  6.21  

无形资产 1,767  2,253  2,434  2,523   股息收益率（%） 1.70  1.83  2.00  2.19  

非流动资产合计 35,426  39,212  40,160  40,946        

资产合计 48,014  54,181  56,495  59,973        

短期借款 8,169  9,879  10,479  10,479   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 5,032  4,980  5,511  5,850   净利润 2,817  3,022  3,315  3,626  

其他流动负债 4,247  4,966  2,883  3,055   折旧和摊销 2,112  2,303  2,594  2,849  

流动负债合计 17,448  19,825  18,874  19,384   营运资金变动 -1,754  32  -357  -267  

长期借款 6,640  7,540  8,090  8,090   经营活动现金流 3,824  5,999  6,352  7,035  

其他长期负债 753  854  854  854   资本开支 -4,682  -6,300  -3,474  -3,565  

非流动负债合计 7,392  8,394  8,944  8,944   投资 -1,446  0  0  0  

负债合计 24,840  28,219  27,818  28,328   投资活动现金流 -6,121  -5,962  -3,491  -3,581  

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

少数股东权益 90  100  111  123   债务募资 2,491  2,762  -1,200  0  

股东权益合计 23,174  25,962  28,677  31,645   筹资活动现金流 1,803  1,823  -2,583  -1,466  

负债和股东权益合计 48,014  54,181  56,495  59,973   现金净流量 -490  1,861  278  1,988  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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