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太阳纸业发布 2024 年中报：2024H1 公司实现营收 205.24 亿元，同比+6.11%；实现归母净利

润 17.58 亿元，同比+40.49%；实现扣非归母净利润 18.17 亿元，同比+49.17%。分产品，2024H1

非涂布文化用纸/铜版纸/牛皮箱板纸收入分别同比+7.27%/+34.29%/+14.12%，核心产品产销

两旺。2024Q2/H1 毛利率同比+1.03pct/+2.77pct，2024H1 费用率合计-0.95pct，综合影响下

公司上半年归母净利率同比+2.10pct 达 8.57%，盈利能力改善。长期来看，公司产能建设有

序推进，林浆纸一体化综合竞争优势铸就长期护城河，维持“买入”评级。 
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太阳纸业发布 2024 年中报：2024H1 公司实现营收 205.24 亿元，同比+6.11%；实

现归母净利润 17.58 亿元，同比+40.49%；实现扣非归母净利润 18.17 亿元，同比

+49.17%。单季度看，2024Q2公司实现营收 103.39 亿元，同比+8.41%；实现归母

净利润 8.02 亿元，同比+16.94%；实现扣非归母净利润 8.65亿元，同比+30.01%。 

➢ 核心产品产销两旺，营收维持稳健增长 
2024Q2/H1 公司收入同比+8.41%/+6.11%，维持稳健增长。分产品，2024H1 非涂布

文化用纸/铜版纸/牛皮箱板纸收入同比+7.27%/+34.29%/+14.12%，增速较为突出。

据钢联数据，2024H1 双胶纸/双铜纸/箱板纸均价同比-5.9%/-0.2%/-8.6%，价格端

弱景气下，公司核心产品仍能实现较快增长，彰显纸业龙头综合优势。纸浆方面，

据钢联数据，截至 2024 年 6 月 28 日针叶浆/阔叶浆内盘价环比年后+4.8%/+3.0%，

外盘价环比年后+12.8%/+18.5%，公司林浆纸一体化优势助力熨平价格周期波动。 

➢ 盈利能力同比改善，扣非利润延续高增 
2024Q2/H1 毛利率同比+1.03pct/+2.77pct，除瓦楞原纸和化学浆外，公司各产品

毛利率实现全面提升，其中铜版纸/淋膜原纸/溶解浆毛利率增速较快，2024H1 分

别提升 5.72/7.40/4.73pct。费用端，2024H1 销售/管理/研发/财务费用率同比

+0.05/-0.10/-0.46/-0.44pct，合计同比-0.95pct，降本增效显著。综合影响下公

司上半年归母净利率同比+2.10pct 达 8.57%，盈利能力改善。2024H1 公司非经常

性损益-0.59 亿元，其中-0.84亿元系处置广西六景成全投资有限公司资产所致。 

➢ 产能建设有序推进，龙头地位长期稳固 
浆纸产能建设方面，1）南宁二期项目正式进入启动阶段，项目包括年产 40 万吨

特种纸、年产 35 万吨漂白化学木浆、年产 15 万吨机械木浆生产线及相关配套设

施；2）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 2024Q3

陆续进入试产；3）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

种纸项目二期工程开工建设。公司未来项目按计划逐步实施并投入运营，将有效

促进浆纸生产能力不断提升，丰富产品矩阵，为实现中长期可持续发展奠定基础 

➢ 林浆纸一体化铸就护城河，给予“买入”评级 
公司 Q2 收入维持稳健，扣非净利润延续高增。长期来看，产能布局有序推进，龙

头地位继续巩固，我们预计 2024-2026 年营收分别为 421.69/457.14/485.93 亿，

同比分别+6.64%/+8.41%/+6.30%；归母净利润预期分别为 34.91/38.49/43.48 亿，

同比分别+13.12%/+10.28%/+12.96%，EPS 分别为 1.25/1.38/1.56 元，3 年 CAGR

为 12.11%。公司林浆纸一体化综合竞争优势铸就长期护城河，维持“买入”评级。   
风险提示：原材料价格波动风险；经营不达预期风险；产能投放延后风险 

  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 39767 39544 42169 45714 48593 

增长率（%） 24.28% -0.56% 6.64% 8.41% 6.30% 

EBITDA（百万元） 6014 6263 8991 9475 9738 

归母净利润（百万元） 2809 3086 3491 3849 4348 

增长率（%） -5.01% 9.86% 13.12% 10.28% 12.96% 

EPS（元/股） 1.01 1.10 1.25 1.38 1.56 

市盈率（P/E） 12.6 11.4 10.1 9.2 8.1 

市净率（P/B） 1.5 1.4 1.2 1.1 1.0 

EV/EBITDA 7.8 7.8 6.1 5.3 4.5 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 08 月 30 日收盘价     
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图表1：2024H1 公司实现营收 205.24 亿元，同比+6.11% 

 
图表2：2024Q2 公司实现营收 103.39亿元，同比+8.41% 

  

资料来源：iFinD，国联证券研究所 资料来源：iFinD，国联证券研究所 

 

图表3：2024H1 公司归母净利润 17.58 亿元，同比+40.49% 

 
图表4：2024Q2 公司归母净利润 8.02亿元，同比+16.94% 

  

资料来源：iFinD，国联证券研究所 资料来源：iFinD，国联证券研究所 

 

图表5：太阳纸业分产品收入拆分（亿元） 

 营业收入 营业成本 毛利率 营业收入 YOY 营业成本 YOY 毛利率变动 

非涂布文化用纸 70.18 57.55 17.99% 7.27% 4.28% 2.35pct 

铜版纸 21.20 17.41 17.89% 34.29% 25.54% 5.72pct 

牛皮箱板纸 52.02 44.45 14.57% 14.12% 10.99% 2.41pct 

淋膜原纸 4.44 3.78 14.78% -35.91% -41.03% 7.4pct 

生活用纸 10.40 8.90 14.44% 15.44% 11.01% 3.42pct 

瓦楞原纸 0.70 0.66 5.72% 528.89% 551.39% -3.26pct 

溶解浆 17.73 14.01 20.96% -7.09% -12.33% 4.73pct 

化机浆 8.29 6.37 23.21% -13.27% -14.71% 1.3pct 
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化学浆 7.90 6.40 19.02% -24.67% -23.23% -1.52pct 

电及蒸汽 8.67 6.74 22.34% -6.54% -9.31% 2.38pct 

化工产品 1.39 1.21 13.55% 107.50% 97.42% 4.42pct 
 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

 

图表6：2024Q2 及 2024H1 公司利润表各项目变动 

 2024Q2 2023Q2 2024Q1 同比变动 环比变动 2024H1 2023H1 同比变动 

营业收入 100.00% 100.00% 100.00% - - 100.00% 100.00% - 

营业成本 82.84% 83.87% 82.01% -1.03% 0.84% 82.43% 85.20% -2.77% 

毛利率 17.16% 16.13% 17.99% 1.03% -0.84% 17.57% 14.80% 2.77% 

营业税金及附加 0.49% 0.55% 0.52% -0.07% -0.03% 0.50% 0.55% -0.04% 

销售费用率 0.42% 0.39% 0.43% 0.04% 0.00% 0.43% 0.37% 0.05% 

管理费用率 2.41% 2.49% 2.38% -0.08% 0.03% 2.39% 2.50% -0.10% 

研发费用率 2.08% 2.96% 2.14% -0.87% -0.06% 2.11% 2.57% -0.46% 

财务费用率 2.01% 2.68% 1.82% -0.67% 0.19% 1.91% 2.35% -0.44% 

公允价值变动收益 -0.03% 0.05% -0.04% -0.08% 0.02% -0.03% 0.05% -0.09% 

投资收益 0.10% 0.02% 0.08% 0.07% 0.02% 0.09% 0.02% 0.07% 

资产处置收益 -0.81% 0.00% 0.00% -0.81% -0.81% -0.41% 0.00% -0.41% 

资产减值损失 -0.03% -0.03% 0.00% 0.00% -0.03% -0.02% -0.05% 0.03% 

信用减值损失 -0.26% 0.09% -0.10% -0.35% -0.17% -0.18% 0.00% -0.18% 

其他收益 0.18% 0.09% 0.21% 0.08% -0.03% 0.19% 0.08% 0.11% 

营业利润率 8.89% 7.29% 10.85% 1.59% -1.97% 9.86% 6.56% 3.30% 

营业外收入 0.05% 0.12% 0.02% -0.08% 0.02% 0.03% 0.09% -0.05% 

营业外支出 0.03% 0.00% 0.02% 0.03% 0.01% 0.03% 0.01% 0.02% 

利润总额 8.90% 7.41% 10.85% 1.49% -1.95% 9.87% 6.64% 3.23% 

所得税 1.11% 0.19% 1.44% 0.92% -0.33% 1.27% 0.14% 1.13% 

净利润 7.79% 7.22% 9.41% 0.57% -1.62% 8.60% 6.50% 2.10% 

少数股东损益 0.03% 0.03% 0.03% 0.00% 0.01% 0.03% 0.03% 0.00% 

归属母公司股东净利率 7.76% 7.19% 9.39% 0.57% -1.63% 8.57% 6.47% 2.10% 
 

资料来源：iFinD，公司公告，国联证券研究所 
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风险提示 

原材料价格波动风险：原材料成本在公司的成本构成中占有较大比例，原材料价格的

波动对公司经营稳定有较大影响； 

经营不达预期的风险：公司经营可能会受到行业政策、经济周期、出生人口等情况的

影响； 

产能投放延后的风险：因为不可抗力导致公司产能投放延后，公司营收不及预期的风

险。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 单位:百万元  利润表 单位:百万元 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 2386 2495 12651 13714 14578  营业收入 39767 39544 42169 45714 48593 

应收账款+票据 3856 4511 4410 4867 5205  营业成本 33735 33261 34754 37747 40049 

预付账款 664 576 664 709 749  营业税金及附加 178 220 202 219 233 

存货 5339 4574 4992 5437 5720  营业费用 153 154 211 229 243 

其他 343 712 675 705 780  管理费用 1813 1886 2214 2368 2566 

流动资产合计 12588 12868 23391 25432 27031  财务费用 834 760 783 747 472 

长期股权投资 256 277 302 326 350  资产减值损失 -55 -67 -50 -55 -58 

固定资产 28904 33995 32126 29633 25725  公允价值变动收益 -6 18 -20 -4 -4 

在建工程 3273 573 477 382 286  投资净收益 22 21 29 29 29 

无形资产 1767 1883 1522 1162 801  其他 17 60 33 -1 1 

其他非流动资产 1226 955 975 931 925  营业利润 3033 3296 3996 4373 4998 

非流动资产合计 35426 37683 35402 32434 28088  营业外净收益 35 23 -146 -128 -202 

资产总计 48014 50551 58793 57866 55120  利润总额 3068 3320 3850 4245 4796 

短期借款 8169 8079 14681 11720 6862  所得税 251 219 346 382 431 

应付账款+票据 5032 4815 5642 6128 6502  净利润 2817 3101 3504 3864 4365 

其他 4247 3985 4253 4536 4774  少数股东损益 8 15 13 14 16 

流动负债合计 17448 16879 24577 22384 18138  归属于母公司净利润 2809 3086 3491 3849 4348 

长期带息负债 6661 6723 4968 3164 1217        

长期应付款 407 465 307 302 298  财务比率  

其他 324 329 329 329 329   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 7392 7516 5604 3795 1844  成长能力      

负债合计 24840 24395 30181 26179 19982  营业收入 24.28% -0.56% 6.64% 8.41% 6.30% 

少数股东权益 90 104 117 132 148  EBIT -1.09% 4.57% 13.55% 7.76% 5.53% 

股本 2795 2795 2795 2795 2795  EBITDA 5.21% 4.15% 43.55% 5.39% 2.78% 

资本公积 3574 3632 3632 3632 3632  归属于母公司净利润 -5.01% 9.86% 13.12% 10.28% 12.96% 

留存收益 16715 19625 22068 25128 28564  获利能力      

股东权益合计 23174 26155 28612 31687 35138  毛利率 15.17% 15.89% 17.58% 17.43% 17.58% 

负债和股东权益总计 48014 50551 58793 57866 55120  净利率 7.08% 7.84% 8.31% 8.45% 8.98% 

       ROE 12.17% 11.84% 12.25% 12.20% 12.43% 

现金流量表 单位:百万元  ROIC 11.16% 9.92% 10.75% 9.72% 10.79% 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 2817 3101 3504 3864 4365  资产负债率 51.74% 48.26% 51.33% 45.24% 36.25% 

折旧摊销 2112 2183 4358 4483 4470  流动比率 0.7 0.8 1.0 1.1 1.5 

财务费用 834 760 783 747 472  速动比率 0.4 0.4 0.7 0.8 1.1 

存货减少（增加为“-”） -1833 765 -417 -445 -283  营运能力      

营运资金变动 -1770 723 728 -210 -124  应收账款周转率 10.8 9.5 10.2 10.1 10.0 

其它 1664 -915 406 421 257  存货周转率 6.3 7.3 7.0 6.9 7.0 

经营活动现金流 3824 6617 9362 8859 9157  总资产周转率 0.8 0.8 0.7 0.8 0.9 

资本支出 -4615 -4712 -2157 -1505 -104  每股指标（元）      

长期投资 -1446 -33 0 0 0  每股收益 1.0 1.1 1.2 1.4 1.6 

其他 -60 -24 91 14 6  每股经营现金流 1.4 2.4 3.3 3.2 3.3 

投资活动现金流 -6121 -4769 -2067 -1490 -98  每股净资产 8.3 9.3 10.2 11.3 12.5 

债权融资 1718 -29 4848 -4765 -6806  估值比率      

股权融资 108 0 0 0 0  市盈率 12.6 11.4 10.1 9.2 8.1 

其他 -23 -1817 -1987 -1541 -1390  市净率 1.5 1.4 1.2 1.1 1.0 

筹资活动现金流 1803 -1846 2861 -6306 -8195  EV/EBITDA 7.8 7.8 6.1 5.3 4.5 

现金净增加额 -490 6 10156 1063 864  EV/EBIT 12.0 12.0 11.9 10.1 8.2 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 08月 30 日收盘价     
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