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证券研究报告·A 股公司简评  造纸  

Q3 量增驱动收入稳增，浆

纸一体化建设有序推进 

 

核心观点 

24Q1-3 公司实现营收 309.75 亿元/+6.07%，归母净利润 24 .59 亿

元/+15.08%，扣非归母净利润 25.91 亿元/+24.26%。单季度看，

24Q3 公司实现营收 104.51 亿元/+5.99%，归母净利润 7.01 亿元/ -

20.84%，扣非归母净利润 7.74 亿元/-10.74%。24Q3 公司收入延

续上半年增长趋势，预计主要系去年新增产能爬坡释放的产销量

增加贡献。盈利端，24Q3 公司毛利率为 13.96%/-2.77pct，环比-

3.19pct，净利率为 6.74%/-2.30pct，环比-1.06pct，盈利能力环比

回落，主要系 Q3 纸价走弱，而原材料木浆成本环比抬升（Q3 实

际使用的部分为 Q2 采购的高价浆），同时 Q3 南宁厂区固定资

产清理损失 9860 万元，影响归母净利润表现。 

事件 

公司发布 2024 年三季报。2024Q1-3 公司实现营收 309.75 亿元

/+6.07%，归母净利润 24.59 亿元/+15.08%，扣非归母净利润 25. 91

亿元/+24.26%，经营活动现金流净额 58.07 亿元/+2.95%，基本 EPS

为 0.88 元/+15.08%，ROE（加权）为 9.09%/+0.25pct。 

单季度看，24Q3 公司实现营收 104.51 亿元/+5.99%，归母净利润

7.01 亿元/-20.84%，扣非归母净利润 7.74 亿元/-10.74%，经营活

动现金流净额 27.81 亿元/+76.40%。 

简评 

量增驱动收入稳增，Q3 纸价上涨、成本抬升，盈利能力环比回

落。24Q3 公司收入同比+6%，延续上半年增长趋势，预计主要系

去年新增产能爬坡释放的产销量增加贡献。24Q1-3 公司毛利率为

16.35%/+0.90pct，净利率为 7.97%/+0.61pct。单季度看，24Q3 公

司毛利率为 13.96%/-2.77pct，环比-3.19pct，净利率为 6.74%/-

2.30pct，环比-1.06pct，主要系 Q3 纸价环比走弱，而原材料木浆

成本环比抬升（Q3 实际使用的为 Q2 采购的高价浆），盈利能力

环比回落。Q3 非经常性损益主要系南宁基地固定资产清理形成

损失 9860 万元（Q2 为 8400 万元）。 

以南宁基地为建设重心，浆纸一体化持续推进。截至 23 年末，

公司合并纸、浆总产能已超过 1200 万吨，南宁 30 万吨生活用纸

项目一期进展顺利，24Q3 末 4 条产线已陆续投产（合计 15 万

吨）。目前公司在建项目如下：①南宁一期：120 万吨高档箱板

纸项目推进中，预计 25Q4 陆续投产。②南宁二期：24H1 启动，  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-11.01/-12.43 5.34/-12.95 9.46/-2.19 

12 月最高/最低价（元）  16.27/11.53 

总股本（万股）  279,457.31 

流通 A 股（万股）  277,722.72 

总市值（亿元）  375.03 

流通市值（亿元）  372.70 

近 3 月日均成交量（万）  1980.03 

主要股东   

山东太阳控股集团有限公司  44.73% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

24.09.04 

【中信建投轻工纺服及教育】太阳纸业

(002078):浆纸产量增长亮眼，南宁基地

建设有序推进 

24.04.13 

【中信建投轻工纺服及教育】太阳纸业

(002078):23 年业绩目标实现，资产负债
率逐步下降 

23.11.04 

【中信建投轻工纺服及教育】太阳纸业

(002078):盈利能力逐季改善，看好全年

业绩目标实现 

23.08.29 

【中信建投轻工纺服及教育】太阳纸业

(002078):盈利持续修复，财务稳健具备
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包括年产 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，预计 25 年

底前陆续投产。③山东颜店：3.7 万吨特种纸产线（字典纸、热敏原纸、枕包隔油纸等）预计 25 年上半年进入

试产阶段；14 万吨特种纸项目二期（7 万吨）已开工建设。④广西北海：原兖州溶解浆生产线（20 万吨）搬迁

工程已于 10 月初启动，预计于 25Q2 完成搬迁和升级改造工作。 

24Q3 浆价下行，公司产品以自用为主，外售部分表现平稳。随着巴西 Suzano 的 255 万吨阔叶浆，以及国

内联盛 120 万吨阔叶浆、玖龙 110 万吨阔叶浆、仙鹤 40 万吨阔叶浆产线等预计在 24Q3 陆续投产，截至 11 月 1

日，阔叶浆、针叶浆外盘价（Arauco）分别为 560、785 美元/吨，内盘价分别为 4576、6220 元/吨，较 5 月中旬

高点下跌 21.2%、3.8%。公司化学浆、化机浆除自用外主要供给集团卡纸使用，价格、盈利均相对稳定。 

需求承压、浆价下行带动纸价回落，24Q3 造纸盈利承压。1）文化纸：Q3 需求偏弱、旺季不旺，浆价下行

对纸价形成压力，24Q3 双胶纸、双铜纸吨均价分别为 5442、5545 元，同比分别-2.1%、+4.1%，环比分别-5 .9%、

-3.4%。10 月 30 日公司发出 300 元/吨的非涂布纸全系产品提价函，但在新产能释放压力下，预计落地程度有限。

2）箱板纸：Q3 整体需求偏弱，纸价磨底，24Q3 箱板纸、瓦楞纸吨均价分别为 3620、2609 元，同比分别-3 .4%、

-5.6%，环比分别-1.0%、-1.4%，期待后续促消费政策发力、带动箱板瓦楞纸需求改善。 

投资建议：我们预计太阳纸业 2024-2026 年营业收入分别为 409.5、436.2、484.1 亿元，同比增长 3. 6%、

6.5%、11.0%；归母净利润分别为 31.5、34.4、38.5 亿元，同比增长 2.2%、8.9%、11.9%；对应 P/E 为 11. 9x、

10.9x、9.8x，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期，公司作为国内造纸行业头部企业，文化纸、箱板纸、纸浆产能市占率高，

下游主要为消费包装、印刷等行业，下游需求偏弱将对收入和盈利产生不利影响；浆价波动超预期，公司木浆

原材料占成本比重 50%-60%，国际木浆新产能持续投放，若供给冲击下，浆价大幅回调，或将对公司浆产品盈

利产生不利影响，同时浆价下跌导致纸价失去成本支撑，或导致短期造纸盈利受损。林浆纸一体化建设不及预

期，公司正推动南宁二期建设，总投资预计不超过 70 亿元，若产能建设不及预期将影响公司收入和业绩增长。 
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图表1： 24Q3 阔叶浆外盘报价继续下调  图表2： 24Q3 阔叶浆内盘报价继续下调 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，中信建投  资料来源：卓创资讯，中信建投 

 

图表3： 24Q3 文化纸价格进一步下行  图表4： 24Q3 箱板纸价格磨底 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，中信建投  资料来源：Wind，中信建投 

 

图表5： 太阳纸业营收毛利拆分预测 

 

资料来源：卓创资讯，中信建投 
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1Q23 7041 5900 5357 1668 6694 5689 5106 7775 4262 3126

2Q23 5605 4204 4234 1583 6060 5430 4487 6398 3945 2848

3Q23 5607 4630 4049 1523 5560 5329 4380 6348 3748 2763

4Q23 6073 5309 4691 1575 6114 5977 4897 6610 3843 2927

1Q24 5940 5184 4273 1515 5786 5792 4762 6432 3833 2855

2Q24 6366 5667 4052 1439 5783 5740 4417 6671 3656 2645

3Q24 6149 4950 3735 1467 5442 5545 4391 6338 3620 2609

YoY（3Q24） 9.7% 6.9% -7.8% -3.7% -2.1% 4.1% 0.2% -0.2% -3.4% -5.6%

QoQ（3Q24） -3.4% -12.6% -7.8% 1.9% -5.9% -3.4% -0.6% -5.0% -1.0% -1.4%



 

  

3 

A 股公司简评报告 

太阳纸业 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

 

图表6： 太阳纸业营收毛利拆分预测 

 

资料来源：Wind，中信建投 

 

 

亿元人民币 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
收入 320.0 397.7 395.4 409.5 436.2 484.1

yoy 48.2% 24.3% -0.6% 3.6% 6.5% 11.0%
毛利率 17.4% 15.2% 15.9% 15.7% 14.9% 15.0%

纸销量 523 557 666 746 814 916
浆销量 107 184 146 147 156 164

非涂布文化用纸 86.7 108.6 133.1 136.7 140.3 155.5
yoy 20% 25% 23% 3% 3% 11%

销量（万吨） 165 191 248 268 283 311
吨价 5265 5692 5357 5109 4967 4993

yoy 9% 8.1% -5.9% -5% -3% 1%
毛利率 16.0% 16.6% 16.6% 15.0% 14.2% 14.2%

铜版纸 41.0 31.8 35.1 38.9 38.0 38.3
yoy 17% -23% 10% 11% -2% 1%

产能（万吨） 80 80 80 80 80 80
销量（万吨） 81 65 74 85 85 85

吨价 5066 4862 4719 4602 4502 4529
yoy 11% -4% -3% -2% -2% 1%

毛利率 19.7% 15.1% 12.9% 15.8% 16.5% 17.0%
溶解浆 32.6 41.7 36.7 38.6 38.6 38.6

yoy 49% 28% -12% 5% 0% 0%
产能（万吨） 80 80 80 80 80 80
销量（万吨） 50 60 61 61 61 61

吨价 6537 6898 6006 6316 6324 6324
yoy 24% 6% -13% 5% 0% 0%

毛利率 22.9% 22.7% 16.1% 22.3% 23.1% 22.4%
化机浆 18.3 19.9 18.4 16.5 18.4 21.1

yoy 2% 9% -8% -10% 12% 15%
产能（万吨） 140 140 155 155 170 170
销量（万吨） 53 54 52 46 55 63

吨价 3452 3696 3529 3560 3380 3380
yoy 0% 7% -5% 1% -5% 0%

毛利率 21.2% 20.4% 22.1% 19.8% 16.0% 15.6%
牛皮箱板纸 98.7 103.9 98.1 102.0 112.2 132.4

yoy 137% 5% -6% 4% 10% 18%
产能（万吨） 240 240 340 340 460 460
销量（万吨） 239 253 288 339 379 444

吨价 4132 4102 3403 3005 2957 2978
yoy 25% -1% -17% -12% -2% 1%

毛利率 15.4% 10.2% 14.7% 14.6% 14.8% 15.0%
化学浆 1.5 33.6 17.5 15.4 15.0 15.1

yoy 56% 2140% -48% -12% -3% 1%
产能（万吨） 80 80 80 80 115 115
销量（万吨） 4 70 33 39 40 40

吨价 4285 4814 5337 3909 3748 3778
yoy 11.6% 12.3% 10.9% -27% -4% 1%

毛利率 -6.8% 13.9% 17.4% 15.9% 12.1% 12.1%
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资料来源：公司公告，中信建投 

 

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 18,615 19,880 22,049 营业收入 39,767 39,544 40,952 43,624 48,406

现金 2,386 2,495 8,190 8,725 9,681 营业成本 33,735 33,261 34,527 37,133 41,130

应收票据及应收账款合计 3,856 4,511 4,127 4,397 4,879 营业税金及附加 178 220 196 209 232

其他应收款 79 75 117 124 138 销售费用 153 154 164 175 194

预付账款 664 576 664 707 784 管理费用 1,033 957 872 816 1,026

存货 5,339 4,574 4,931 5,303 5,874 研发费用 781 929 788 757 840

其他流动资产 264 637 586 624 693 财务费用 834 760 709 727 666

非流动资产 35,426 37,683 38,973 40,005 40,808 资产减值损失 -55 -67 -287 -87 -145

长期投资 256 277 302 326 350 信用减值损失 -16 -10 -15 -16 -18

固定资产 28,904 33,995 35,721 37,189 38,400 其他收益 41 70 47 47 47

无形资产 1,767 1,883 1,569 1,255 941 公允价值变动收益 -6 18 0 0 0

其他非流动资产 4,499 1,528 1,381 1,234 1,116 投资净收益 22 21 29 29 29

资产总计 48,014 50,551 57,587 59,885 62,856 资产处置收益 -8 0 -2 -2 -2

流动负债 17,448 16,879 22,596 23,435 24,696 营业利润 3,033 3,296 3,466 3,777 4,229

短期借款 8,169 8,079 11,972 12,032 12,055 营业外收入 39 31 37 37 37

应付票据及应付账款合计 5,032 4,815 5,605 6,028 6,677 营业外支出 4 8 24 24 24

其他流动负债 4,247 3,985 5,019 5,375 5,964 利润总额 3,068 3,320 3,479 3,790 4,242

非流动负债 7,392 7,516 6,356 5,113 3,799 所得税 251 219 313 341 381

长期借款 6,661 6,723 5,563 4,319 3,005 净利润 2,817 3,101 3,166 3,449 3,861

其他非流动负债 731 794 794 794 794 少数股东损益 8 15 12 13 14

负债合计 24,840 24,395 28,952 28,548 28,495 归属母公司净利润 2,809 3,086 3,154 3,436 3,846

少数股东权益 90 104 116 129 143 EPS（元） 1.01 1.10 1.13 1.23 1.38

股本 2,795 2,795 2,795 2,795 2,795

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

留存收益 16,715 19,625 22,093 24,782 27,791 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

归属母公司股东权益 23,084 26,051 28,519 31,208 34,218 成长能力

负债和股东权益 48,014 50,551 57,587 59,885 62,856 营业收入(%) 24.28 -0.56 3.56 6.53 10.96

营业利润(%) -10.79 8.70 5.14 8.98 11.97

归属于母公司净利润(%) -5.01 9.86 2.21 8.95 11.93

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 15.17 15.89 15.69 14.88 15.03

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 7.08 7.84 7.73 7.91 7.98

经营活动现金流 3,824 6,617 8,363 7,198 7,756 ROE(%) 12.17 11.84 11.06 11.01 11.24

净利润 2,817 3,101 3,166 3,449 3,861 偿债能力

折旧摊销 2,112 2,183 2,734 2,992 3,222 资产负债率(%) 51.74 48.26 50.28 47.67 45.33

财务费用 834 760 709 727 666 流动比率 0.72 0.76 0.82 0.85 0.89

投资损失 -22 -21 -29 -29 -29 速动比率 0.36 0.42 0.55 0.57 0.60

营运资金变动 -1,770 723 1,772 48 26 营运能力

其他经营现金流 -147 -129 10 10 10 总资产周转率 0.83 0.78 0.71 0.73 0.77

投资活动现金流 -6,121 -4,769 -4,006 -4,006 -4,006 应收账款周转率 10.84 9.55 10.41 10.41 10.41

资本支出 4,615 4,712 4,000 4,000 4,000 应付账款周转率 8.62 7.69 7.63 7.63 7.63

长期投资 -1,446 -33 0 0 0 每股指标（元）

其他投资现金流 -9,291 -9,448 -8,006 -8,006 -8,006 每股收益(最新摊薄) 1.01 1.10 1.13 1.23 1.38

筹资活动现金流 1,803 -1,846 1,338 -2,658 -2,793 每股经营现金流(最新摊薄) 1.37 2.37 2.99 2.58 2.78

短期借款 472 -91 3,894 60 23 每股净资产(最新摊薄) 8.26 9.32 10.21 11.17 12.24

长期借款 1,247 62 -1,160 -1,244 -1,314 估值比率

其他筹资现金流 84 -1,817 -1,395 -1,474 -1,502 P/E 13.4 12.2 11.9 10.9 9.8

现金净增加额 -490 6 5,695 534 956 P/B 1.6 1.4 1.3 1.2 1.1
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