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太阳纸业发布 2024 年三季报：2024Q3 公司实现营收 104.51 亿元，同比+5.99%；实现归母净

利润 7.01 亿元，同比-20.84%；实现扣非归母净利润 7.74 亿元，同比-10.74%。Q3 纸价延续

下滑趋势背景下，公司收入仍能实现稳健增长，彰显纸业龙头综合竞争优势。2024H1 高价浆

成本压力传导到 Q3 报表端，影响短期利润，Q3 以来浆价下滑明显，有望降低 Q4 成本压力。

Q3 期间费用率为 5.59%，同比-1.31pct，降本增效显著。长期来看，公司产能建设有序推进，

资源壁垒与成本优势不断强化，维持“买入”评级。 
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事件 

太阳纸业发布 2024 年三季报：2024Q1-3 公司实现营收 309.75 亿元，同比+6.07%；

实现归母净利润 24.59 亿元，同比+15.08%；实现扣非归母净利润 25.91 亿元，同

比+24.26%。单季度看，2024Q3 公司实现营收 104.51 亿元，同比+5.99%；实现归

母净利润 7.01 亿元，同比-20.84%；实现扣非归母净利润 7.74亿元，同比-10.74%。 

➢ Q3纸价持续探底，公司收入维持稳健 
2024Q3/Q1-3 公司收入同比+5.99%/+6.07%，维持稳健增长。据钢联数据，1）木浆

系：2024Q3 针叶/阔叶浆外盘价环比分别-8.9%/-26.0%，双胶纸/铜版纸价格环比

分别-10.5%/-3.5%；2）废纸系：2024Q3 国废价格环比+3.3%，箱板纸/瓦楞纸价格

环比分别-4.3%/-2.4%。Q3 纸价延续下滑趋势背景下，公司收入仍能实现稳健增

长，彰显纸业龙头综合竞争优势。展望 Q4，近期经济政策不断落地，下游需求有

望得到改善，带动行业回暖。长期来看，公司产能持续增长，收入中枢有望抬升。 

➢ 桨价传导影响利润，Q4盈利有望修复 
2024Q3 公司毛利率 13.96%，同比-2.77pct。据钢联数据，针叶/阔叶浆外盘价 Q2 

环比+7.7%/+8.5%，Q3 分别环比-8.9%/-26.0%。2024Q2 高价桨成本压力传导到 Q3

报表端，影响短期利润。2024Q3 以来浆价下滑明显，有望降低 Q4 成本压力。费用

端方面，Q3 期间费用率为 5.59%，同比-1.31pct，其中销售/研发/管理/财务费用

率同比分别+0.05/-0.81/-0.01/-0.54pct，降本增效显著。Q3 公司持续清理广西

六景公司部分落后产能，影响当期税前利润近 1 亿元，扣非后净利润符合预期。 

➢ 产能建设有序推进，筑牢林浆纸一体化优势 
产能建设方面，1）南宁一期项目：PM11和 PM12 预计将在 2025Q4 试产，4 条生活

用纸生产线已在 2024Q3 陆续进入试产；2）南宁二期项目：预计将在 2025 年年底

前陆续进入试产；3）山东溶解浆生产线搬迁改造项目：已于 2024 年 10 月初启动，

预计将于 2025Q2 完成；4）山东基地颜店厂区特种纸项目：3.7 万吨特种纸预计将

在 2025H1 进入试产，14 万吨特种纸项目二期开工建设。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，筑牢林浆纸一体化优势。 

➢ 投资建议：维持“买入”评级 
公司 Q3 收入维持稳健，盈利有望筑底；长期来看，产能建设有序推进，资源壁垒

与成本优势不断强化。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 32.90/37.49/42.42

亿，同比分别+6.63%/+13.93%/+13.16%，EPS 分别为 1.18/1.34/1.52 元，3年 CAGR

为 11.19%。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 8773 9372 9632 

归母净利润（百万元） 2809 3086 3290 3749 4242 

增长率（%） -5.01% 9.86% 6.63% 13.93% 13.16% 

EPS（元/股） 1.01 1.10 1.18 1.34 1.52 

市盈率（P/E） 13.6 12.4 11.6 10.2 9.0 

市净率（P/B） 1.7 1.5 1.4 1.2 1.1 

EV/EBITDA 7.8 7.8 6.6 5.7 4.8 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 11 月 01 日收盘价    
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图表1：2024Q1-3 公司实现营收 309.75 亿元，同比+6.07% 

 
图表2：2024Q1-3 公司归母净利润 24.59 亿元，同比+15.08% 

  

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3：2024Q3 及 2024Q1-3 公司利润表各项目变动 

  2024Q3 2023Q3 2024Q2 同比变动 环比变动 24Q1-3 23Q1-3 同比变动 

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

营业成本 86.04% 83.26% 82.84% 2.77% 3.19% 90.57% 92.60% -2.03% 

毛利率 13.96% 16.74% 17.16% -2.77% -3.19% 83.65% 84.55% -0.90% 

营业税金及附加 0.50% 0.60% 0.49% -0.10% 0.01% 0.50% 0.56% -0.06% 

销售费用率 0.43% 0.38% 0.42% 0.05% 0.01% 0.43% 0.38% 0.05% 

管理费用率 2.26% 2.27% 2.41% -0.01% -0.14% 2.35% 2.42% -0.07% 

研发费用率 1.74% 2.55% 2.08% -0.81% -0.35% 1.99% 2.56% -0.58% 

财务费用率 1.16% 1.70% 2.01% -0.54% -0.85% 1.66% 2.13% -0.47% 

公允价值变动收益 0.04% -0.02% -0.03% 0.06% 0.07% -0.01% 0.03% -0.04% 

投资收益 0.08% 0.06% 0.10% 0.02% -0.02% 0.09% 0.03% 0.05% 

资产处置收益 -0.96% 0.10% -0.81% -1.06% -0.15% -0.59% 0.04% -0.63% 

资产减值损失 0.00% 0.06% -0.03% -0.06% 0.03% -0.01% -0.01% 0.00% 

信用减值损失 0.12% -0.03% -0.26% 0.15% 0.38% -0.08% -0.01% -0.07% 

其他收益 0.18% 0.06% 0.18% 0.12% 0.00% 0.19% 0.07% 0.11% 

营业利润率 7.33% 9.47% 8.89% -2.14% -1.55% 9.01% 7.55% 1.46% 

营业外收入 0.09% 0.09% 0.05% 0.00% 0.05% 0.05% 0.09% -0.04% 

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

利润总额 7.40% 9.56% 8.90% -2.16% -1.50% 9.04% 7.63% 1.41% 

所得税 0.66% 0.53% 1.11% 0.14% -0.45% 1.07% 0.27% 0.80% 

净利润 6.74% 9.03% 7.79% -2.30% -1.06% 7.97% 7.36% 0.61% 

少数股东损益 0.03% 0.06% 0.03% -0.03% 0.00% 0.03% 0.04% -0.01% 

归属母公司股东净利率 6.71% 8.98% 7.76% -2.27% -1.05% 7.94% 7.32% 0.62% 
 

资料来源：iFinD，公司公告，国联证券研究所 
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风险提示 

1、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； 

2、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； 

3、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 34923 37838 40147 

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 5016 5450 5734  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 23415 25445 27045  财务费用 834 760 785 754 483 

长期股权投资 256 277 302 326 350  资产减值损失 -55 -67 -100 -67 -67 

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 3775 4263 4881 

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 58817 57879 55134  利润总额 3068 3320 3629 4135 4679 

短期借款 8169 8079 14801 11931 7156  所得税 251 219 326 372 421 

应付账款+票据 5032 4815 5670 6143 6518  净利润 2817 3101 3303 3763 4258 

其他 4247 3985 4271 4545 4783  少数股东损益 8 15 12 14 16 

流动负债合计 17448 16879 24742 22619 18457  归属于母公司净利润 2809 3086 3290 3749 4242 

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 30346 26414 20301  营业收入 24.28% -0.56% 6.64% 8.41% 6.30% 

少数股东权益 90 104 116 131 147  EBIT -1.09% 4.57% 8.20% 10.74% 5.60% 

股本 2795 2795 2795 2795 2795  EBITDA 5.21% 4.15% 40.07% 6.83% 2.78% 

资本公积 3574 3632 3632 3632 3632  归属于母公司净利润 -5.01% 9.86% 6.63% 13.93% 13.16% 

留存收益 16715 19625 21928 24908 28259  获利能力      

股东权益合计 23174 26155 28471 31465 34833  毛利率 15.17% 15.89% 17.18% 17.23% 17.38% 

负债和股东权益总计 48014 50551 58817 57879 55134  净利率 7.08% 7.84% 7.83% 8.23% 8.76% 

       ROE 12.17% 11.84% 11.60% 11.96% 12.23% 

现金流量表 单位:百万元  ROIC 11.16% 9.92% 10.26% 9.53% 10.58% 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 2817 3101 3303 3763 4258  资产负债率 51.74% 48.26% 51.59% 45.64% 36.82% 

折旧摊销 2112 2183 4358 4483 4470  流动比率 0.7 0.8 0.9 1.1 1.5 

财务费用 834 760 785 754 483  速动比率 0.4 0.4 0.7 0.8 1.1 

存货减少（增加为“-”） -1833 765 -441 -434 -284  营运能力      

营运资金变动 -1770 723 749 -219 -123  应收账款周转率 10.8 9.5 10.2 10.1 10.0 

其它 1664 -915 430 410 257  存货周转率 6.3 7.3 7.0 6.9 7.0 

经营活动现金流 3824 6617 9184 8756 9062  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 1.3 1.5 

其他 -60 -24 91 14 6  每股经营现金流 1.4 2.4 3.3 3.1 3.2 

投资活动现金流 -6121 -4769 -2067 -1490 -98  每股净资产 8.3 9.3 10.1 11.2 12.4 

债权融资 1718 -29 4968 -4675 -6722  估值比率      

股权融资 108 0 0 0 0  市盈率 13.6 12.4 11.6 10.2 9.0 

其他 -23 -1817 -1930 -1527 -1378  市净率 1.7 1.5 1.4 1.2 1.1 

筹资活动现金流 1803 -1846 3039 -6202 -8100  EV/EBITDA 7.8 7.8 6.6 5.7 4.8 

现金净增加额 -490 6 10156 1063 864  EV/EBIT 12.0 12.0 13.2 10.9 9.0 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 11月 01 日收盘价     



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 6 / 6 

非金融公司|公司点评 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业

评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6

到 12个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后

的 6 到 12 个月内的公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其

中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，北交所市场以

北证 50 指数为基准；香港市场以摩根士丹利中国指

数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500

指数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综合股

价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反

映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

法律主体声明 

本报告由国联证券股份有限公司或其关联机构制作，国联证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“国联证券”。本报告的分销依据不同国家、

地区的法律、法规和监管要求由国联证券于该国家或地区的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 

国联证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分销。 
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