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事件：太阳纸业发布 2024 年一季度报告。2024Q1 年公司实现营

业收入 101.85 亿元，同比增长 3.87%；归母净利润 9.56 亿元，

同比增长69.04%；扣非后归母净利润9.52亿元，同比增长72.22%。 

 

 24Q1 文化纸价整体存韧性，溶解浆景气度较高 

1）文化纸：根据百川盈孚数据，24Q1 双胶纸/铜版纸均价分别为

5739/5816 元/吨，分别同比增长-12.16%/0.52%，分别环比增长-

13.30%/0.11%。24Q1新增产能投放较多，1月价格但春节后进入旺季

需求回暖，党政类用纸订单给予一定刚性支撑，龙头坚定发函推涨，

叠加浆价走强支撑，各龙头双胶纸 Q1 累计涨幅约 300 元/吨。展望

Q2，文化纸供给持续宽松，但出版订单及党政用纸需求托底，截至 4

月中旬浆价持续走强，近期文化用纸招标工作已经陆续开始，预计文

化纸价环比 Q1整体持平，随旺季结束小幅回落。2）箱板纸：24Q1均

价为 4053 元/吨，同比下降 9.16%，环比下降 15.20%。需求恢复有

限，供需矛盾仍存，但进口量保持稳定影响可控，伴随废纸价格反弹，

价格有望止跌。待进入下半年传统旺季，经济逐步恢复，包装纸需求

有望向好。3）溶解浆：均价为 7454 元/吨，同比增长 2.03%，上半年

旺季需求较好，浆价走强支撑下，Q1 溶解浆价格同比稳增，浆价支

持上行，预计 Q2 溶解浆价持续走强，公司山东基地邹城厂区和老挝

基地溶解浆产能充分释放。 

 

 资本开支增速有所放缓，未来分红比例有望再提升 

截至 2023 年底，老挝基地纸浆林的种植保有面积已经达到 6 万公顷，

未来几年，公司计划基地以每年新增 1-1.2 万公顷种植规模稳步推

进，并将逐步加大种植力度。目前老挝基地的自营林和百姓合作林种

植面积约各 50%的面积分布，公司预计伴随当地居民种植效应，积极

性逐步挺高，百姓合作林的种植面积也会随之加大。公司“三大基地”

已经实现了高质量的协同发展，补齐了战略位置布局上的短板，完善

了市场端的科学布局，稳步构建起了太阳纸业的“林浆纸一体化”全产

业链，使公司具备了较强的产业链核心竞争力，更加有能力熨平行业

周期性波动。24年 4月，公司公告南宁二期项目将建设年产 40万吨

特种纸生产线、年产 35万吨漂白化学木浆生产线、年产 15万吨机械

木浆生产线及相关配套设施，总投资不超过 70亿元。 

目前聚焦广西基地南宁园区的林浆纸项目一期、二期建设，以及一些

技改、搬迁等布局优化项目，预计未来两年每年的资本开支在 40 亿

元左右，资产负债率会控制在 50%左右。同时，公司已发布太阳纸业
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《未来三年分红回报规划（2024-2026 年）》，会在盈利稳定的情况下

稳步提升分红比例。 

 

 24Q1盈利能力环比持续提升，林浆纸一体化优势彰显 

盈利能力方面，2024Q1年公司毛利率为 17.99%，同比增长 4.48pct。

根据 wind 数据，24Q1阔叶浆/针叶浆均价分别为 667/754美元/吨，

分别同比下降 18.60%/17.12%，分别环比增长 5.40%/-20.56%。24Q1

毛利率环比提升，我们分析主要系木片等原材料价格、能源成本回落，

以及文化纸价整体稳定、低价浆库存下的利润释放。公司预计 2024Q2

文化用纸盈利水平基本保持稳定，浆价上涨的影响自 24Q3开始显现。

期间费用方面，24Q1公司期间费用率为 6.77%，同比下降 0.32pct；

销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.43%/2.38%/2.14%/1.82%，同

比分别增长+0.06/-0.13/-0.05/-0.21pct。综合影响下，2024Q1公司

净利率为 9.41%，同比增长 3.61pct。 

 

投资建议：太阳纸业为造纸行业优质白马龙头，公司林浆纸产能

稳步扩张，中长期持续成长可期。我们预计太阳纸业 2024-2026

年营业收入为 435.37、458.54、485.46亿元，同比增长 10.10%、

5.32%、5.87%；归母净利润为 36.55、41.97、49.07 亿元，同比

增长 18.46%、14.81%、16.92%，对应 PE为 12.1x、10.5x、9.0x，

给予 2024年 15.7xPE,目标价 20.54元，维持买入-A的投资评级。 

风险提示：下游需求低于预期风险、原材料价格大幅波动风险、

疫情反复风险、产能建设不及预期风险、收购效果不及预期风险。 
    

[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 39,766.9 39,544.3 43,536.6 45,854.4 48,546.4 

净利润 2,808.8 3,085.7 3,655.4 4,196.9 4,906.9 

每股收益(元) 1.01 1.10 1.31 1.50 1.76 

每股净资产(元) 8.26 9.32 10.28 11.59 13.12 

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 15.8 14.3 12.1 10.5 9.0 

市净率(倍) 1.9 1.7 1.5 1.4 1.2 

净利润率 7.1% 7.8% 8.4% 9.2% 10.1% 

净资产收益率 12.2% 11.8% 12.7% 13.0% 13.4% 

股息收益率 1.3% 0.0% 1.1% 1.2% 1.4% 

ROIC 11.9% 10.3% 11.7% 13.2% 12.5% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 39,766.9 39,544.3 43,536.6 45,854.4 48,546.4  成长性      

减:营业成本 33,735.4 33,260.5 36,111.7 37,658.3 39,462.7  营业收入增长率 24.3% -0.6% 10.1% 5.3% 5.9% 

   营业税费 177.9 219.6 241.7 229.3 242.7  营业利润增长率 -10.8% 8.7% 18.1% 15.8% 17.1% 

   销售费用 152.6 154.3 169.9 201.8 213.6  净利润增长率 -5.0% 9.9% 18.5% 14.8% 16.9% 

   管理费用 1,032.7 956.9 1,044.9 1,100.5 1,165.1  EBITDA 增长率 4.6% 4.7% 17.2% 14.9% 13.5% 

   研发费用 780.7 929.0 1,022.8 1,008.8 1,043.7  EBIT增长率 -0.6% 4.3% 21.4% 14.1% 12.9% 

   财务费用 833.5 760.1 1,075.2 1,132.4 1,198.9  NOPLAT 增长率 2.0% 6.7% 22.5% 13.6% 14.8% 

   资产减值损失 -54.5 -66.9 -52.0 -57.8 -20.0  投资资本增长率 23.1% 8.0% 1.0% 21.0% -1.1% 

加:公允价值变动收益 -5.7 18.2 7.0 -4.7 0.8  净资产增长率 23.2% 12.9% 10.3% 12.7% 13.2% 

   投资和汇兑收益 21.9 20.9 9.0 10.0 20.0        

营业利润 3,032.6 3,296.4 3,894.3 4,510.9 5,280.4  利润率      

加:营业外净收支 35.3 23.2 31.7 9.0 4.0  毛利率 15.2% 15.9% 17.1% 17.9% 18.7% 

利润总额 3,067.9 3,319.6 3,926.0 4,519.9 5,284.4  营业利润率 7.6% 8.3% 8.9% 9.8% 10.9% 

减:所得税 250.8 218.6 258.5 297.6 347.9  净利润率 7.1% 7.8% 8.4% 9.2% 10.1% 

净利润 2,808.8 3,085.7 3,655.4 4,196.9 4,906.9  EBITDA/营业收入 15.1% 15.9% 16.9% 18.5% 19.8% 

       EBIT/营业收入 10.0% 10.4% 11.5% 12.5% 13.3% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 257 286 294 304 310 

货币资金 2,386.4 2,495.1 4,353.7 4,585.4 4,854.6  流动营业资本周转天数 18 32 13 12 10 

交易性金融资产 4.3 - - - -  流动资产周转天数 108 116 114 118 116 

应收帐款 2,311.4 2,028.8 2,749.6 2,283.2 3,045.1  应收帐款周转天数 19 20 20 20 20 

应收票据 188.4 368.5 244.6 401.2 282.5  存货周转天数 40 45 35 35 36 

预付帐款 664.1 575.6 770.4 633.2 837.7  总资产周转天数 411 449 446 470 481 

存货 5,339.1 4,574.4 3,851.7 5,144.5 4,502.0  投资资本周转天数 301 347 329 347 357 

其他流动资产 1,694.2 2,825.7 2,625.7 2,425.7 2,225.7        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 12.2% 11.8% 12.7% 13.0% 13.4% 

长期股权投资 256.0 277.4 277.4 277.4 277.4  ROA 5.9% 6.1% 6.4% 6.7% 7.4% 

投资性房地产 30.4 29.5 29.5 29.5 29.5  ROIC 11.9% 10.3% 11.7% 13.2% 12.5% 

固定资产 28,874.0 33,966.1 37,172.1 40,285.0 43,229.5  费用率      

在建工程 3,273.0 572.8 2,058.2 3,246.6 4,197.3  销售费用率 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

无形资产 1,766.8 1,882.8 1,833.9 1,785.1 1,736.2  管理费用率 2.6% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 

其他非流动资产 1,225.9 954.0 1,236.5 1,519.0 1,801.6  研发费用率 2.0% 2.3% 2.3% 2.2% 2.2% 

资产总额 48,014.0 50,550.8 57,203.3 62,615.7 67,018.9  财务费用率 2.1% 1.9% 2.5% 2.5% 2.5% 

短期债务 8,169.4 8,078.6 9,758.9 11,627.6 13,460.2  四费/营业收入 7.0% 7.1% 7.6% 7.5% 7.5% 

应付帐款 4,837.4 5,123.2 6,229.2 5,609.4 6,796.4  偿债能力      

应付票据 1,116.8 491.4 1,254.6 566.1 1,341.8  资产负债率 51.7% 48.3% 49.6% 48.1% 45.1% 

其他流动负债 3,324.5 3,185.9 5,882.2 3,453.4 5,892.9  负债权益比 107.2% 93.3% 98.3% 92.5% 82.0% 

长期借款 6,639.7 6,702.3 4,488.0 8,064.1 1,928.3  流动比率 0.72 0.76 0.63 0.73 0.57 

其他非流动负债 752.6 814.0 741.2 769.3 774.8  速动比率 0.42 0.49 0.46 0.49 0.41 

负债总额 24,840.3 24,395.4 28,354.2 30,090.0 30,194.5  利息保障倍数 4.75 5.43 4.66 5.05 5.39 

少数股东权益 89.7 104.1 116.2 141.5 171.2  分红指标      

股本 2,794.7 2,794.6 2,794.6 2,794.6 2,794.6  DPS(元) 0.20 - 0.17 0.20 0.23 

留存收益 20,172.7 22,758.1 25,938.3 29,589.6 33,858.6  分红比率 19.9% 0.0% 13.0% 13.0% 13.0% 

股东权益 23,173.7 26,155.3 28,849.1 32,525.7 36,824.3  股息收益率 1.3% 0.0% 1.1% 1.2% 1.4% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 2,817.1 3,101.0 3,655.4 4,196.9 4,906.9  EPS(元) 1.01 1.10 1.31 1.50 1.76 

加:折旧和摊销 2,109.3 2,180.9 2,357.5 2,747.6 3,153.7  BVPS(元) 8.26 9.32 10.28 11.59 13.12 

   资产减值准备 70.9 76.9 - - -  PE(X) 15.8 14.3 12.1 10.5 9.0 

   公允价值变动损失 5.7 -18.2 7.0 -4.7 0.8  PB(X) 1.9 1.7 1.5 1.4 1.2 

   财务费用 633.2 607.4 1,075.2 1,132.4 1,198.9  P/FCF -14.2 -1,000.5 14.3 42.8 38.2 

   投资收益 -21.9 -20.9 -9.0 -10.0 -20.0  P/S 1.1 1.1 1.0 1.0 0.9 

   少数股东损益 8.4 15.4 12.1 25.3 29.6  EV/EBITDA 7.6 7.6 7.5 7.1 5.8 

   营运资金的变动 -868.8 -112.2 3,965.7 -4,442.0 4,115.2  CAGR(%) 14.4% 16.8% 7.3% 14.4% 16.8% 

经营活动产生现金流量 3,823.6 6,617.5 11,063.9 3,645.7 13,385.1  PEG 1.1 0.9 1.7 0.7 0.5 

投资活动产生现金流量 -6,120.9 -4,768.9 -6,991.0 -6,990.0 -6,980.0  ROIC/WACC 1.1 1.0 1.1 1.2 1.2 

融资活动产生现金流量 1,802.7 -1,846.2 -2,214.3 3,576.1 -6,135.9  REP 1.1 1.2 1.3 1.0 1.0 

资料来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300指数波动； 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
 
本报告仅供国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。
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