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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 15.41 元

总市值/流通市值 43064/42607 百万元

52周最高价/最低价 15.54/10.20 元

近 3 个月日均成交额 250.04 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）-2023 年中报点评：二季度盈利能力环

比改善，产业链一体化有力推进》 ——2023-08-31

《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

经营稳健，盈利能力持续修复。公司发布2023年年报，2023年实现营收395.4

亿/YoY-0.6%，归母净利润 30.9 亿/YoY+9.9%，扣非归母净利润 30.3 亿

/YoY+9.2%；2023Q4收入103.4亿/YoY+2.1%，归母净利润9.5亿/YoY+75.5%，

扣非归母净利润9.4亿/YoY+75.6%，业绩基本符合此前预告。受益于新增产

能释放，全年纸制品产、销量同增18.2%、19.6%，收入持平主因价格端承压；

低价浆耗用、采购降本与控费提效促进盈利修复，Q3以来文化纸提价顺利落

地，吨盈利环比上行，Q4盈利水平延续向上。公司拟每10股派发现金红利

3元（含税），股利支付率提升至27.2%。

文化纸涨价顺利落地，全年文化纸、生活用纸增速亮眼。（1）纸制品：2023

年非涂布文化、铜版与生活用纸收入分别+22.6%/+10.4%/+33.7%，产能释放

助推销量增长，2023H2文化纸顺价较好支撑收入；2023年牛皮箱板纸、瓦

楞原纸收入同比-5.7%/-51.6%，预计主要受价格拖累，全年箱板纸、瓦楞纸

市场价同比-16.3%/-19.8%；（2）浆制品：2023年公司浆制品产、销量同比

-19.7%/-20.7%，预计主要系浆自给率提升，由于价格端拖累&外售减少，2023

年公司溶解浆、化学浆与化机浆收入同比-12.1%/-47.8%/-7.8%。

毛利率环比持续提升，成本节降控费优异。2023年毛利率15.9%/+0.7pct，

其中Q4毛利率17.1%/+3.9pct，环比Q3+0.4pct。分产品看，H2由于低价浆

耗用、国废价格低位以及部分纸品提价落地，文化纸/铜版纸/箱板纸/生活

用纸毛利率环比H1分别提升2.0pct/1.3pct/4.8pct/6.1pct。公司通过强化

部门协同、采购降本与严控费用等提质增效，Q4期间费率5.9%/-0.8pct，

Q4净利率9.2%/+3.8pct，环比Q3+0.2pct。2023年资产负债率同比-3.5pct，

经营性现金流净额同比+73.1%，资本开支放缓、盈利质量优异。

南宁一期陆续投产，林浆纸一体化优势夯实。截至2023年末，公司纸、浆

总产能已超过1200万吨，PM2/PM3暨 100万吨高档包装纸生产线和50万吨

本色化学木浆生产线于2023Q3达产，并于10月启动30万吨生活用纸项目，

预计一期将在2024Q3陆续试产。2023年末，公司老挝基地纸浆林的种植保

有面积已达6万公顷，未来将以每年1-1.2万公顷种植规模稳步推进，提升

木浆、木片自给率，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：上调盈利预测，维持“买入”评级。

调整盈利预测，预计2024-2026年归母净利润36.7/43.6/49.9亿元（前值

35.6/40.5/-亿），同比增速19.0%/18.9%/14.4%，当前股价对应PE=12/10/9

倍。公司已显现出周期底部蓄力向上的特性，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 39,767 39,544 44,310 47,233 49,539

(+/-%) 24.3% -0.6% 12.1% 6.6% 4.9%

净利润(百万元) 2809 3086 3671 4364 4993

(+/-%) -5.0% 9.9% 19.0% 18.9% 14.4%

每股收益（元） 1.01 1.10 1.31 1.56 1.79

EBIT Margin 9.8% 10.2% 10.9% 11.9% 12.8%

净资产收益率（ROE） 12.2% 11.8% 13.0% 14.2% 14.9%

市盈率（PE） 15.3 14.0 11.7 9.9 8.6

EV/EBITDA 11.4 10.9 10.0 8.6 7.8

市净率（PB） 1.87 1.65 1.52 1.40 1.29

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

注：2020 年销售费用率大幅下降主要系会计准则调整，运费计入主营

成本

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

（元）

总市值

（亿元）

EPS PE PEG
投资评级

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （24E）

002078.SZ 太阳纸业 15.4 430.6 1.0 1.1 1.3 1.6 15.3 14.0 11.7 9.9 0.7 买入

600966.SH 博汇纸业 5.8 77.0 0.2 0.2 0.7 0.9 33.9 30.3 8.2 6.5 0.1 无评级

600567.SH 山鹰国际 1.9 83.6 -0.5 0.0 0.2 0.3 - 46.8 7.8 5.7 0.0 无评级

600963.SH 岳阳林纸 4.9 88.2 0.3 -0.1 0.3 0.4 14.4 - 17.5 12.9 4.6 无评级

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测和整理；注：除太阳纸业外均为 wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2386 2495 2783 2555 7246 营业收入 39767 39544 44310 47233 49539

应收款项 2500 2397 2736 2890 3045 营业成本 33735 33261 37079 38966 40450

存货净额 5339 4574 5518 5573 5227 营业税金及附加 178 220 198 211 222

其他流动资产 2358 3401 3574 3861 4039 销售费用 153 154 177 213 238

流动资产合计 12588 12868 14611 14878 19556 管理费用 814 1033 1115 1093 1097

固定资产 32147 34539 36768 38960 37225 研发费用 538 781 1025 1141 1146

无形资产及其他 1767 1883 1807 1732 1657 财务费用 834 760 881 875 865

投资性房地产 1256 984 984 984 984 投资收益 22 21 21 21 21

长期股权投资 256 277 300 322 344

资产减值及公允价值变

动 (65) (95) (25) (20) (22)

资产总计 48014 50551 54470 56876 59765 其他收入 (978) (746) (933) (1108) (1208)

短期借款及交易性金融

负债 10467 10211 10989 10577 10360 营业利润 3033 3296 3924 4768 5458

应付款项 5032 4815 5439 5682 5884 营业外净收支 35 23 26 25 25

其他流动负债 1949 1853 2092 2190 2271 利润总额 3068 3320 3949 4793 5483

流动负债合计 17448 16879 18520 18449 18514 所得税费用 251 219 260 407 465

长期借款及应付债券 6640 6702 6702 6702 6702 少数股东损益 8 15 18 22 25

其他长期负债 753 814 879 943 1007 归属于母公司净利润 2809 3086 3671 4364 4993

长期负债合计 7392 7516 7581 7645 7710 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 24840 24395 26101 26095 26224 净利润 2809 3086 3671 4364 4993

少数股东权益 90 104 115 127 141 资产减值准备 40 6 5 4 (2)

股东权益 23084 26051 28254 30654 33400 折旧摊销 2047 2157 2113 2395 2590

负债和股东权益总计 48014 50551 54470 56876 59765 公允价值变动损失 65 95 25 20 22

财务费用 834 760 881 875 865

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1904) (148) (522) (86) 358

每股收益 1.01 1.10 1.31 1.56 1.79 其它 (35) 4 6 8 16

每股红利 0.41 0.41 0.53 0.70 0.80 经营活动现金流 3023 5199 5298 6705 7977

每股净资产 8.26 9.32 10.11 10.97 11.95 资本开支 (5913) (4412) (4297) (4536) (800)

ROIC 10% 9% 10% 11% 13% 其它投资现金流 (4) 4 0 0 0

ROE 12% 12% 13% 14% 15% 投资活动现金流 (5932) (4429) (4319) (4558) (822)

毛利率 15% 16% 16% 18% 18% 权益性融资 5 0 0 0 0

EBIT Margin 10% 10% 11% 12% 13% 负债净变化 1248 63 0 0 0

EBITDA Margin 15% 16% 16% 17% 18% 支付股利、利息 (1150) (1154) (1468) (1964) (2247)

收入增长 24% -1% 12% 7% 5% 其它融资现金流 1627 1521 778 (412) (217)

净利润增长率 -5% 10% 19% 19% 14% 融资活动现金流 1828 (661) (690) (2376) (2464)

资产负债率 52% 48% 48% 46% 44% 现金净变动 (1081) 109 288 (228) 4691

股息率 2.7% 2.7% 3.4% 4.6% 5.2% 货币资金的期初余额 3468 2386 2495 2783 2555

P/E 15.3 14.0 11.7 9.9 8.6 货币资金的期末余额 2386 2495 2783 2555 7246

P/B 1.9 1.7 1.5 1.4 1.3 企业自由现金流 (2199) 1355 1670 2937 7936

EV/EBITDA 11.4 10.9 10.0 8.6 7.8 权益自由现金流 676 2939 1701 1760 6967

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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