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业绩稳健增长，新项目持续推进 

 

——太阳纸业(002078)中报点评  

证券研究报告-中报点评 买入(维持) 
 

市场数据(2024-08-29) 

收盘价(元) 12.49 

一年内最高/最低(元) 16.27/11.47 

沪深 300 指数 3,277.68 

市净率(倍) 1.25 

流通市值(亿元) 346.64 
  

基础数据(2024-06-30) 

每股净资产(元) 9.98 

每股经营现金流(元) 1.08 

毛利率(%) 17.57 

净资产收益率_摊薄(%) 6.30 

资产负债率(%) 46.79 

总股本/流通股(万股) 279,457.31/277,530.7

2 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  
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联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2024 年 08 月 30 日 

事件： 

公司发布 2024年半年度报告。2024年上半年实现营业收入 205.24

亿元，同比+6.11%，实现归母净利润 17.58亿元，同比+40.49%,扣非归

母净利润 18.17 亿元，同比+49.17%；经营活动产生的现金流量净额

30.26亿元，同比-25.55%；基本每股收益 0.63元,同比+40.00%；加权

平均净资产收益率 6.54%，同比+1.29pct。 

其中 2024Q2，公司实现营业收入 103.39亿元，同比+8.41%；实现

归母净利润 8.02 亿元，同比+16.94%，扣非归母净利润 8.65 亿元，同

比+30.01%。 

投资要点: 

⚫ 产量增长带动收入增长，2024Q2 业绩环比回落。 

2024 年上半年收入增长主要由于产量增长，上半年公司纸和浆的合计

产量接近 580万吨，较去年同期相比增长约 20%，增量主要来自于广西

基地南宁园区新上及技改项目的新增产能贡献。2024Q2 公司业绩环比

有所回落。 

⚫ 造纸业务收入提升，几大主营品种均实现增长。 

2024 年上半年，造纸业务实现营业收入 158.94 亿元，同比增长

11.27%。分产品看，文化纸、铜版纸、牛皮箱板纸、瓦楞纸、生活用

纸、淋膜原纸分别实现收入 70.18、21.20、52.02、0.70、10.40、4.44

亿元,分别同比+7.27%、+34.29%、+14.12%、+528.89%、+15.44%、

-35.91%。除淋膜原纸收入下降以外，公司其余造纸产品的收入均呈现

增长态势。根据卓创资讯，2024 年上半年，双胶纸、铜版纸、牛皮箱

板纸、瓦楞纸、生活用纸的均价分别较上年同期-9.26%、+3.73%、

-8.75%、-7.92%、-7.47%，市场价格整体疲软，而公司收入持续提升，

主要由于产量增长。2024 年上半年，公司文化用纸产量创新高，产量

近 180 万吨，特别是铜版纸产量有明显增长，公司淋膜原纸实现扭亏

为盈，特种纸在优化成本和新品开发等方面有较好的表现，牛皮箱板

纸在山东基地宏河厂区继续提升高端产品占比，广西基地南宁厂区继

续做好产品端和原料端的结构调整并向高端产品发力，老挝基地的包

装纸生产线保持稳定生产。 

⚫ 制浆业务收入下降，溶解浆盈利提升。 

2024年上半年，制浆业务实现营业收入 33.92亿元，同比下降 13.31%。

分产品看，溶解浆、化机浆、化学浆分别实现收入 17.73、8.29、7.90

亿元,分别同比-7.09%、-13.27%、-24.67%。根据卓创资讯及万得数
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据，2024 年上半年，针叶浆、阔叶浆、化机浆、溶解浆的均价分别较

上年同期-2.57%、+7.57%、-13.15%、+4.49%,我们推测收入下降主

要由于公司制浆业务销量下降。2024 年上半年，溶解浆产品盈利情况

良好，毛利率较上年同期+4.73pct，老挝基地的纸浆林项目建设取得

新突破，2024年老挝基地签订种植面积达到 10,050公顷，雨季前完成

种植 8100公顷，另外 2000 公顷将在雨季后种植完毕，预计可以顺利

实现全年种植目标。 

⚫ 原料优势显现，降本增效成果显著，盈利能力提升。 

2024H1 公司毛利率为 17.57%，同比+2.77pct；净利率为 8.60%，同比

+2.10pct；期间费用率为 6.84%，同比-0.95pct，其中销售、管理、研

发、财务费用率分别为 0.43%、2.39%、2.11%、1.91%，分别同比+0.06、

-0.11、-0.46、-0.44pct。2024 年上半年，公司全面协同发挥原料优

势，降本增效成果显著。公司各基地的造纸机台在保证产品质量的情况

下，积极采用自制木浆，大大降低了生产成本；山东基地开发出新型化

学机械浆等产品，助力降低生产成本；老挝基地营林团队上半年新增林

地种植面积创新高。 

⚫ 在建项目稳步推进，新项目相继启动，后续动能充足。 

2024年上半年，广西基地南宁园区新建和技改项目稳步推进：30万吨

生活用纸项目（一期）进展顺利，4条生活用纸生产线预计在 2024年

三季度陆续进入试产阶段；南宁林浆纸一体化技改及配套产业园（一

期）项目中 PM11/PM12 高档包装纸生产线已经启动实施，预计将在 

2025年四季度陆续进入试产阶段；南宁林浆纸一体化技改及配套产业

园（二期）项目获得公司股东大会审议通过，正式进入启动阶段，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，预计总投资不超过

人民币 70亿元。山东基地颜店厂区 3.7万吨特种纸基新材料项目和 14

万吨特种纸项目二期工程也开工建设。在建新项目稳步推进，同时山

东和广西新项目相继启动，为公司未来两到三年的发展奠定良好基础。 

⚫ 造纸行业产销增长，利润好转，期待旺季表现。 

2024 年以来，全国机制纸及纸板产量保持双位数增长态势，2024 年

1-6 月，全国机制纸及纸板产量 7661.3 万吨，同比增长 11.8%，是有

统计数据以来，上半年的纸及纸板产量首次突破 7000 万吨；规模以上

造纸企业收入及利润持续增长， 2024 年 1-6 月造纸和纸制品业实现营

业收入 6992.1 亿元，同比增长 6%，利润总额 227.9 亿元，同比增长

104.9%。2024 年上半年，浆价持续攀升，根据卓创资讯，2024 年 6 月

末针叶浆、阔叶浆价格较上年末分别+8.78%、+9.34%，进入下半年以来，

随国内外新产能相继投产，浆价高位回落，特别是阔叶浆，截至 2024

年 8 月 29 日，针叶浆、阔叶浆价格较 6 月末分别-1.82%、-11.31%，包装

纸、文化纸纸价在原料端弱势情况下持续低位整理。包装用纸即将进入

传统消费旺季，预计需求将逐渐恢复，对包装纸价格提供支撑，文化纸

即将进入秋季招标季，预计纸价将有所恢复，企业端预计 Q3 使用的浆

价处于高位，Q4 成本压力将逐步回落，盈利将有所修复。 
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⚫ 维持公司“买入”投资评级。 

预计 2024 年、2025 年、2026 年公司可实现归母净利润分别为 34.16 亿元、

38.49 亿元、41.05 亿元，对应 EPS 分别为 1.22 元、1.38 元、1.47 元，

对应 PE 分别为 10.22 倍、9.07 倍、8.50 倍。公司是造纸行业龙头企业，

经营稳健，持续推进林浆纸一体化战略，在建项目稳步推进，新项目相

继启动，后续规模持续稳步提升，行业龙头地位进一步夯实，维持公司

“买入”投资评级。 

风险提示：原材料价格波动的风险；需求不及预期的风险；行业产能

大幅增加的风险；公司产能投放不及预期的风险。 

 
 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 39,767 39,544 42,183 44,658 46,469 

   增长比率（%） 23.66 -0.56 6.67 5.87 4.05 

净利润（百万元） 2,809 3,086 3,416 3,849 4,105 

   增长比率（%） -4.12 9.86 10.71 12.67 6.66 

每股收益(元) 1.01 1.10 1.22 1.38 1.47 

市盈率(倍) 12.43 11.31 10.22 9.07 8.50 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司营业收入及同比增速  图 2：公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

图 3：公司盈利能力  图 4：公司期间费用 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 12,588 12,868 14,103 16,287 18,720  营业收入 39,767 39,544 42,183 44,658 46,469 

  现金 2,386 2,495 3,382 4,976 7,086  营业成本 33,735 33,261 35,323 37,260 38,613 

  应收票据及应收账款 2,421 2,323 2,479 2,607 2,705  营业税金及附加 178 220 232 246 256 

  其他应收款 79 75 94 99 103  营业费用 153 154 190 192 200 

  预付账款 664 576 600 633 656  管理费用 1,033 957 1,012 1,072 1,115 

  存货 5,339 4,574 4,680 4,955 5,043  研发费用 781 929 928 982 1,022 

  其他流动资产 1,698 2,826 2,868 3,017 3,125  财务费用 834 760 628 662 702 

非流动资产 35,434 37,683 40,157 42,650 44,997  资产减值损失 -55 -67 -65 -75 -85 

  长期投资 256 277 297 317 337  其他收益 41 70 34 36 0 

  固定资产 28,874 33,966 35,028 36,893 38,622  公允价值变动收益 -6 18 0 0 0 

  无形资产 1,767 1,883 1,983 2,083 2,183  投资净收益 22 21 10 10 10 

  其他非流动资产 4,537 1,556 2,849 3,357 3,855  资产处置收益 -8 0 -85 0 0 

资产总计 48,022 50,551 54,261 58,937 63,717  营业利润 3,033 3,296 3,723 4,196 4,475 

流动负债 17,448 16,879 17,134 17,512 17,781  营业外收入 39 31 15 15 15 

  短期借款 8,169 8,079 7,079 7,079 7,079  营业外支出 4 8 10 10 10 

  应付票据及应付账款 5,032 4,815 4,612 4,864 5,041  利润总额 3,068 3,320 3,728 4,201 4,480 

  其他流动负债 4,247 3,985 5,444 5,569 5,661  所得税 251 219 298 336 358 

非流动负债 7,399 7,516 8,360 9,359 10,358  净利润 2,817 3,101 3,430 3,864 4,122 

  长期借款 6,640 6,702 7,702 8,702 9,702  少数股东损益 8 15 14 15 16 

  其他非流动负债 760 814 657 656 655  归属母公司净利润 2,809 3,086 3,416 3,849 4,105 

负债合计 24,847 24,395 25,494 26,871 28,139  EBITDA 5,997 6,253 6,353 7,056 7,512 

 少数股东权益 90 104 118 133 150  EPS（元） 1.01 1.10 1.22 1.38 1.47 

  股本 2,795 2,795 2,795 2,795 2,795        

  资本公积 3,574 3,632 3,644 3,644 3,644  主要财务比率      

  留存收益 16,599 19,126 21,632 24,916 28,411  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 23,085 26,051 28,649 31,933 35,428  成长能力      

负债和股东权益 48,022 50,551 54,261 58,937 63,717  营业收入（%） 23.66 -0.56 6.67 5.87 4.05 

       营业利润（%） -9.96 8.70 12.95 12.69 6.66 

       归属母公司净利润（%） -4.12 9.86 10.71 12.67 6.66 

       获利能力      

       毛利率（%） 15.17 15.89 16.26 16.57 16.90 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 7.06 7.80 8.10 8.62 8.83 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 12.17 11.84 11.92 12.05 11.59 

经营活动现金流 3,824 6,617 5,931 6,575 7,192  ROIC（%） 8.85 8.82 8.55 8.74 8.56 

  净利润 2,817 3,101 3,430 3,864 4,122  偿债能力      

  折旧摊销 2,112 2,183 1,996 2,193 2,329  资产负债率（%） 51.74 48.26 46.98 45.59 44.16 

  财务费用 633 607 659 704 764  净负债比率（%） 107.22 93.27 88.62 83.80 79.09 

  投资损失 -22 -21 -10 -10 -10  流动比率 0.72 0.76 0.82 0.93 1.05 

 营运资金变动 -1,754 728 -368 -267 -103  速动比率 0.36 0.42 0.50 0.59 0.71 

  其他经营现金流 37 19 224 90 90  营运能力      

投资活动现金流 -6,121 -4,769 -4,587 -4,676 -4,666  总资产周转率 0.88 0.80 0.80 0.79 0.76 

  资本支出 -4,682 -4,736 -3,731 -4,646 -4,646  应收账款周转率 19.79 18.89 20.97 21.06 21.00 

  长期投资 -1,446 -33 -20 -20 -20  应付账款周转率 8.65 8.07 8.18 8.40 8.33 

  其他投资现金流 7 0 -836 -10 0  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1,803 -1,846 -356 -305 -415  每股收益（最新摊薄） 1.01 1.10 1.22 1.38 1.47 

  短期借款 472 -91 -1,000 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.37 2.37 2.12 2.35 2.57 

  长期借款 1,248 63 1,000 1,000 1,000  每股净资产（最新摊薄） 8.26 9.32 10.25 11.43 12.68 

  普通股增加 108 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 1,148 58 12 0 0  P/E 12.43 11.31 10.22 9.07 8.50 

  其他筹资现金流 -1,173 -1,876 -368 -1,305 -1,415  P/B 1.51 1.34 1.22 1.09 0.99 

现金净增加额 -490 6 989 1,594 2,111  EV/EBITDA 7.83 7.75 7.82 6.95 6.38 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 
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