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➢ 事件。太阳纸业发布 2023 年年报，23 全年实现营收 395.44 亿元，同比减

少 0.56% ，归母净利润 / 扣非净利润 30.86/30.27 亿元，同比增长

+9.86%/+9.22%；其中 23Q4 实现营收 103.42 亿元，同比增长 2.13%，归母

净利润/扣非净利润 9.49/9.41 亿元，同比增长 75.51%/75.56%。 

➢ 产能稳步提升，纸价下行导致收入下降。23 年非涂布文化用纸/铜版纸/溶解

浆/牛皮箱板纸收入分别为 133.10/35.06/36.67/98.07 亿元，同比分别变化+2

2.58%/+10.38%/-12.08%/-5.65%，占比分别为 33.66%/8.87%/9.27%/24.8

0%。量：广西 100 万吨箱板纸以及 50 万吨本色浆产能落地，23 年纸制品/浆销

量同比变化+19.57%/-20.65%至 666/146 万吨（纸浆自用比例提升导致浆销量

下降）。价：23 年双胶纸/铜版纸/箱板纸/溶解浆均价同比分别下降 3.5%/2.7%/

7.4%/13.1%。整体来看，价格下降造成了整体收入下降 0.56%。 

➢ 23H2 浆价持续上行，盈利能力稳步提升。2023 年归母净利润同比增加 9.

86%。2023 年毛利率/净利率同比分别增长 0.89/0.76pct 至 16.21%/7.84%。

非涂布文化用纸/铜版纸/溶解浆/牛皮箱板纸毛利率 16.63%/12.87%/16.08%/1

4.74%，同比分别变动+0.07/-0.25/-6.61/-4.52pct。铜版纸毛利率下降因大型

活动使用电子宣传模式替代纸质手册，需求下降价格下跌；溶解浆伴随木浆价格

下行而降价；箱板纸因废纸价格下降而导致盈利水平上行；生活用纸使用自制浆

降低成本。2023 年销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.39%/2.42%/2.35%/1.

92%，同比分别变动+0.01/-0.18/+0.25/-0.04pct，公司继续对微纳纤维素、天

然纤维素、高性能绿色低碳植物纤维、智能化转运控制等多个方向加大研发力度。

2023 年资产减值损失为 0.67 亿元，其中包括子公司福利达的商誉减值金额 0.2

亿元；固定资产减值损失为 0.32 亿元，我们判断为机器损坏或老旧所致。2023

年年末公司存货为 45.74 亿元，较年初减少 7.65 亿元，其中原材料减少 2.87 亿

元至 26.02 亿元，库存商品减少 5.12 亿元至 13.06 亿元，主因浆纸价格下行，

叠加公共卫生事件结束后运输恢复整体周转进入正常状态。2023 年经营性活动

现金流净额为 66.17 亿元，同比增长 73.07%，主因浆价下降采购支出减少所致。 

➢ 全球需求持续改善，单 Q4 归母净利润同增 75.51%，环增 7.21%。23Q4

业绩环比继续上行主因下游需求持续改善，浆价上涨有效支撑纸价上行。23Q4

毛利率/净利率同增 3.90/3.83pct 至 17.12/9.22%。23Q4 销售/管理/研发/财务

费 用 率 分 别 为 0.43%/2.31%/1.75%/1.33% ， 同 比 分 别 变 动 +0.02/-

0.25/+0.28/-0.86pct，财务费用下降主因借款减少，利息支出下降。  
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➢ 浆价短期上涨，纸品渐进旺季 Q2 盈利有望环比改善。截至 2023 年 4 月

9 号，双胶纸/铜版纸吨价较年初变化+100/-100 元至 6000/5800 元/吨，针叶

浆/阔叶浆价格较年初变化+40/+0 美元至 690/780 美元/吨，一季度为传统淡

季，文化纸盈利环比略下降；溶解浆受木浆价格影响，平均吨盈利有所上升。展

望 24Q2，文化纸进入招标旺季（教辅教材及党政书籍），纸价有望进一步上行，

带动单吨盈利提升；溶解浆受木浆价格影响继续上行，盈利逐步向上。 

➢ 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；南宁二期项目将建设年产 40/35/15

万吨特种纸/漂白化学木浆/机械木浆生产线。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。2023 年公司预计分红 8.38 亿元，分红比例

为 27.17%；同时公司发布 24-2026 年分红政策：公司处于成熟期且无重大资

金支出/成熟期且有重大资金支出/成长期且有重大资金支出分红比例分别为

80%/40%/20%。预计公司 2024-2026 年归母净利润为 35/38/42 亿元，对应

PE 估值为 12X/11X/10X，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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 39,544  44,864  48,905  52,494  

增长率（%） -0.6  13.5  9.0  7.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 3,086  3,511  3,847  4,183  

增长率（%） 9.9  13.8  9.6  8.7  

每股收益（元） 1.10  1.26  1.38  1.50  

PE 14  12  11  10  

PB 1.6  1.5  1.3  1.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 月 09 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 39,544  44,864  48,905  52,494   成长能力（%）     

营业成本 33,261  37,929  41,408  44,425   营业收入增长率 -0.56  13.45  9.01  7.34  

营业税金及附加 220  269  293  315   EBIT 增长率 4.74  8.58  9.83  7.77  

销售费用 154  191  208  224   净利润增长率 9.86  13.79  9.57  8.75  

管理费用 957  1,077  1,125  1,207   盈利能力（%）     

研发费用 929  1,032  1,076  1,155   毛利率 15.89  15.46  15.33  15.37  

EBIT 4,069  4,418  4,853  5,230   净利润率 7.80  7.83  7.87  7.97  

财务费用 760  672  734  748   总资产收益率 ROA 6.10  6.09  6.35  6.47  

资产减值损失 -67  -30  -33  -35   净资产收益率 ROE 11.84  12.13  11.99  11.78  

投资收益 21  22  24  26   偿债能力         

营业利润 3,296  3,739  4,110  4,472   流动比率 0.76  0.79  0.92  1.05  

营业外收支 23  39  29  29   速动比率 0.42  0.42  0.50  0.62  

利润总额 3,320  3,778  4,139  4,501   现金比率 0.15  0.20  0.26  0.37  

所得税 219  249  273  297   资产负债率（%） 48.26  49.54  46.75  44.80  

净利润 3,101  3,529  3,866  4,204   经营效率     

归属于母公司净利润 3,086  3,511  3,847  4,183   应收账款周转天数 18.04  20.00  20.00  20.00  

EBITDA 6,253  6,727  7,371  7,980   存货周转天数 50.20  58.00  58.00  58.00  

      总资产周转率 0.80  0.83  0.83  0.84  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 2,495  4,054  4,942  7,334   每股收益 1.10  1.26  1.38  1.50  

应收账款及票据 2,323  2,667  2,908  3,121   每股净资产 9.32  10.36  11.49  12.71  

预付款项 576  759  828  889   每股经营现金流 2.37  2.37  2.45  2.67  

存货 4,574  5,997  6,547  7,024   每股股利 0.30  0.25  0.27  0.30  

其他流动资产 2,900  2,330  2,483  2,618   估值分析         

流动资产合计 12,868  15,807  17,707  20,986   PE 14  12  11  10  

长期股权投资 277  317  357  397   PB 1.6  1.5  1.3  1.2  

固定资产 33,966  35,257  36,368  39,634   EV/EBITDA 9.04  8.40  7.66  7.08  

无形资产 1,883  2,369  2,549  2,638   股息收益率（%） 1.99  1.66  1.82  1.98  

非流动资产合计 37,683  41,803  42,833  43,641        

资产合计 50,551  57,611  60,541  64,627        

短期借款 8,079  9,789  10,389  10,389   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 4,815  5,404  5,899  6,329   净利润 3,101  3,529  3,866  4,204  

其他流动负债 3,985  4,932  3,049  3,267   折旧和摊销 2,183  2,308  2,518  2,750  

流动负债合计 16,879  20,125  19,337  19,984   营运资金变动 728  88  -341  -318  

长期借款 6,702  7,602  8,152  8,152   经营活动现金流 6,617  6,632  6,846  7,468  

其他长期负债 814  814  814  814   资本开支 -4,736  -6,350  -3,479  -3,489  

非流动负债合计 7,516  8,416  8,966  8,966   投资 -33  0  0  0  

负债合计 24,395  28,541  28,303  28,950   投资活动现金流 -4,769  -6,367  -3,495  -3,503  

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

少数股东权益 104  122  141  162   债务募资 -441  2,610  -982  0  

股东权益合计 26,155  29,070  32,238  35,676   筹资活动现金流 -1,846  1,294  -2,463  -1,573  

负债和股东权益合计 50,551  57,611  60,541  64,627   现金净流量 6  1,559  888  2,392  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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