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太阳纸业（002078.SZ）
林浆纸一体化龙头，盈利改善在即

投资要点：

 深耕造纸四十余年，浆纸龙头腾空跃升

公司主要从事机制纸、纸制品、木浆、纸板的生产和销售。历经 40多年的

发展，公司已成为国内有影响力的林浆纸一体化综合性造纸上市公司之一。

根据公告，2023年末公司纸、浆合计总产能超 1200万吨，三大基地进入

全面协同发展的新阶段。2024年前三季度公司实现营收 309.75亿元，同比

+6.07%；归母净利润 24.59 亿元，同比+15.08%。单三季度营收 104.51 亿

元，环比+1.09%，用浆成本增长+纸价承压，及南宁基地固定资产清理（Q3
非经损失约 7327万元）影响，归母净利润 7.01亿元，环比-12.61%。

 成本优势巩固，林浆纸一体化助力穿越周期

公司经营韧性强，ROE、净利率表现稳定且领先于行业。2019-2023年公司

平均 ROE、净利率分别为 14.3%/8.6%，较可比公司平均水平分别高出

8.6/5.0pct。公司不断加强精细化管理能力，提高生产智能化水平，多举措

降本增效，生产效率领先。公司现金流稳定，近年来逐步降低资产负债水

平，2023年公司资产负债率降至 50%以下，有效降低公司财务负担。三大

基地协同发展，产能稳步扩张，当前公司浆纸产能合计超 1200万吨，未来

公司南宁二期项目将建设 40万吨特种纸、35万吨漂白化学木浆、15万吨

机械木浆生产线及相关配套设施。

 短期供需迎来改善，纸价回升盈利修复可期

11月晨鸣发布停产公告，我们认为在晨鸣大规模复产前，短期文化纸的供

需格局有望得到改善。根据卓创资讯，截至 2024年 11月晨鸣双胶纸产能

约 235万吨，占我国双胶纸总产能的 13.5%，晨鸣停产后行业内发布文化

纸涨价函 300元/吨，目前落地情况良好，12月以来纸企普遍执行新价格，

其中公司双胶纸出厂价已上调 200元，后续纸价有望持续修复。成本方面，

24年中期国内外两大浆厂投产，考虑爬坡及运输周期，预期 25H1阔叶浆

供应宽松，浆价自 7月以来回落，12月最新外盘报价 550美金，较年内高

点下滑 220美金，我们判断 25年浆价上涨空间有限。24Q4低价浆耗用逐

步反映至成本，公司盈利逐季改善可期。

 盈利预测与投资建议。

我们预计公司 2024-2026年收入增速分别为 2.8%、6.6%、6.2%，归母净利

润增速分别为-0.5%、6.8%、17.4%，对应 EPS分别为 1.10元、1.17元、1.38
元。采用可比公司估值法，2025年可比公司平均 PE倍数为 17倍。我们认

为，公司作为行业龙头，且管理优势显著，随着林浆纸一体化的稳步推进，

公司业绩有望稳定增长。首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示

市场竞争加剧、下游需求不及预期、原材料价格大幅波动、产能建设项目

进度不及预期等

买入（首次评级）

基本数据
日期 2025-01-03
收盘价： 14.35元
总股本/流通股本(百万股) 2,794.54/2,775.31
流通 A股市值(百万元) 39,825.66
每股净资产(元) 9.91
资产负债率(%) 46.37
一年内最高/最低价(元) 16.56/11.36

一年内股价相对走势

团队成员

分析师： 李宏鹏(S0210524050017)
lhp30568@hfzq.com.cn
分析师： 汪浚哲(S0210524050024)
wjz30579@hfzq.com.cn

相关报告

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 39,767 39,544 40,647 43,323 46,015
增长率 24% -1% 3% 7% 6%
净利润（百万元） 2,809 3,086 3,069 3,277 3,849
增长率 -5% 10% -1% 7% 17%
EPS（元/股） 1.01 1.10 1.10 1.17 1.38
市盈率（P/E） 14.3 13.0 13.1 12.2 10.4
市净率（P/B） 1.7 1.5 1.4 1.3 1.2
数据来源：公司公告、华福证券研究所
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1 太阳纸业：深耕造纸四十余年，浆纸龙头腾空跃升

深耕造纸四十余年，国内浆纸领军企业。公司主要从事机制纸、纸制品、木浆、

纸板的生产和销售。历经 40多年的发展，公司已成为国内有影响力的林浆纸一体化

综合性造纸上市公司之一。2006年公司在深交所成功上市，2008年进入老挝实施“林

浆纸一体化”项目；2012年提出并稳步实施太阳纸业“四三三”中长期发展战略；

2019年太阳纸业广西基地北海园区启动建设；2022年在广西南宁布局新的林浆纸一

体化项目。凸显区位优势的山东、广西和老挝“三大基地”布局构建完成。2023年

末，公司纸、浆合计总产能超 1200万吨，三大基地进入全面协同发展的新阶段，在

林浆纸一体化全产业链上延伸和拓展，不断提升产业链核心竞争力。

图表 1：公司主要发展历程

数据来源：公司官网，华福证券研究所

产品矩阵多元，多纸种齐头并进。公司业务范围覆盖产业用纸、生物质新材料、

快速消费品三大部分，产品实现了多元化、高端化和差异化；公司主要产品包括文

化用纸（双胶纸、铜版纸）、包装用纸（牛皮箱板纸、瓦楞原纸）、快消类产品（生

活用纸等）、特种纸、食品纸（淋膜原纸等）、浆产品（溶解浆、漂白和本色化学

浆、化学机械浆、新型纤维原料等）。

图表 2：公司主要产品及品牌

数据来源：公司官网，华福证券研究所
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公司股权结构稳定，截至 2024年 9月 30日，公司控股股东山东太阳控股集团

有限公司持有公司 44.73%的股份，持股比例显著高于其他股东。李洪信先生为公司

实控人，持有山东太阳控股集团有限公司 67.97%的股份。公司旗下设有山东太阳宏

河纸业、广西太阳纸业、南宁太阳纸业、山东太阳生活用纸等众多全资子公司，主

要经营造纸、环保等业务，与太阳纸业有效地实现业务经营协同。

图表 3：公司股权结构（截至 24/09/30）

数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所

公司经营稳健，业绩修复可期。公司历年经营业绩整体稳健，2023年公司实现

营收 395.44亿元，同比-0.6%，归母净利润实现 30.86亿元，同比+9.9%。2024年前

三季度公司实现营收 309.75亿元，同比+6.07%；实现归母净利润 24.59亿元，同比

+15.08%。单三季度公司实现营收 104.51亿元，环比+1.09%，受用浆成本增长+行业

竞争加剧纸价承压，以及南宁基地固定资产清理（Q3 非经损失约 7327万元）影响，

24Q3归母净利润 7.01亿元，环比-12.61%。展望后续，预计低价纸浆将陆续于四季

度开始入库，成本端压力有望得到释放，公司盈利有望逐步企稳回升。

图表 4：公司历年营收及增速 图表 5：公司历年归母净利润及增速
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数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所

2023年公司造纸业务营收达 299.82亿元，为公司核心业务，占比 75.8%。分纸

种来看，非涂布文化纸/铜版纸/牛皮箱板纸/淋膜原纸/生活用纸/瓦楞原纸营收分别

133/35/98/13/20/0.46亿元，同比分别+22.6%/+10.4%/-5.6%/-24.6%/+33.7%/-51.6%。

第二业务为制浆，2023年公司制浆业务 72.59亿元，占比达 18.4%，其中溶解浆/化 机

浆/化学浆营收 36.67/18.39/17.53亿元，同比-12.1%/-7.8%/-47.8%。第三大业务为电及

蒸汽，2023年营收 18.07亿元，占比 4.6%。

图表 6：公司历年分产品营收（亿元） 图表 7：2023年公司分行业营收占比

数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所

林浆纸一体化+多元化产品矩阵，有效应对周期波动。公司积极向上游延伸产业

链，从木片到制浆及能源化工均有布局，从而享有制浆链条的利润，有效降低原料

端周期波动。公司产品种类丰富多元，不同浆纸产品由于其供需格局的差异，盈利

能力或出现一定分化，多品种的均衡布局也将稳定综合盈利能力。公司 24Q1-3销售

毛利率 16.4%，净利率 8.0%，同比均有小幅提升。

图表 8：公司历年销售毛利率、净利率 图表 9：公司主要产品毛利率
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数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所；注：选取 2023 年营收占

比超 5%的产品

精细化运营降本提效，现金收入与回款能力高。公司期间费用率控制较好，2020

年期间费用率回落主因运费调整至成本所致，2020年以来公司期间费用率低于 8%，

近两年仍在持续优化。从公司收入质量来看，公司经营性现金流净流量/营业收入比

例处于行业前列，体现出较高的销售回款能力。

图表 10：公司期间费用率明细 图表 11：可比公司经营性现金净流量/营业收入

数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所
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2 成本优势巩固，林浆纸一体化助力穿越周期

公司经营韧性强，ROE、净利率表现稳定且领先于行业。2019-2023年公司平均

ROE为 14.3%，较可比公司平均 ROE高 8.6pct，同期公司平均净利率 8.6%，较可比

公司平均净利率高 5.0pct； 24Q1-3 太阳纸业 ROE为 9.15%，较可比公司平均 ROE

高 9.5pct，同期净利率 8.0%，较可比公司平均净利率高 8.7pct。

从营运效率来看，2019-2023年公司平均总资产周转率为 0.77次，高于行业平均

水平。公司不断加强精细化管理能力，提高生产智能化水平，多举措降本增效，生

产效率领先；从资本结构来看，大宗用纸为资本密集型行业，单吨设备投资成本较

高，公司现金流稳定，近年来逐步降低资产负债水平，2023年公司资产负债率降至

50%以下，有效降低公司财务负担。

图表 12：可比公司 ROE 图表 13：可比公司销售净利率

数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所

图表 14：可比公司总资产周转率 图表 15：可比公司资产负债率

数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所

.

三大基地协同发展，产能稳步扩张。公司目前已建立山东、广西、老挝三大造

纸基地，浆、纸合计总产能已超 1200 万吨，林浆纸一体化战略持续深入。自 2021

年以来，公司广西北海、南宁基地浆纸一体化项目逐步建设投产，2021年起北海基
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地一期项目陆续投产，包括 55万吨文化纸、12万吨生活纸、20万吨化机浆、80万

吨化学浆产能，2022-2023年公司 PM23文化纸机搬迁至北海，2021年南宁太阳完成

收购六景，新增 15万吨化学浆、20万吨文化纸产能，2023年 10月南宁一期 100万

吨包装纸及 50 万吨配套本色化学浆投产，后续规划的 30万吨生活用纸一期产能于

24Q3投产。

南宁一期项目中 PM11/PM12高档包装纸生产线已经启动实施，预计将 2025年

四季度陆续进入试产阶段。2024年 5月，公司召开 2023年年度股东大会，审议通过

了《关于投资建设广西南宁林浆纸一体化技改及配套产业园（二期）项目的议案》。

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，预计总投资不超过人民币 70亿元。

广西基地南宁园区的项目建设是公司未来几年的工作重心。

图表 16：公司各产品产能

单位：万吨 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E

文化用纸 200 200 200 220 240 295 295 315 315

非涂布文化纸 120 120 120 140 160 215 215 235 235

铜版纸 80 80 80 80 80 80 80 80 80

生活用纸 12 12 12 12 12 24 24 24 39

淋膜原纸 20 20 20 20 20 20 30 30 30

牛皮箱板纸（含瓦楞纸） 80 80 120 140 140 240 240 340 340

纸产能合计 312 312 352 392 412 579 589 709 724

化机浆 70 70 90 90 120 140 140 140 140

化学浆 10 10 10 10 105 105 105 105

半化学浆 20 20 40 40 40 40

本色浆 20 20 70 70

木屑浆 10 10 10 10 10 10

废纸浆 40 40 40 40 40 40

溶解浆 50 50 80 80 80 80 80 80 80

浆产能合计 120 130 180 250 280 435 435 485 485

浆纸产能合计 432 442 532 642 692 1014 1024 1194 1209

数据来源：公司公告，ifind，公司官方公众号，维美德公众号，华福证券研究所

3 盈利预测与投资建议

3.1 盈利预测

我们对 2024-2026年业绩做出以下假设：

(1) 文化纸（非涂布文化纸+铜版纸）：文化纸需求相对刚性，公司文化纸历史

上产销较为饱和，未来三年暂无新增文化纸产能，预计产销量保持稳定。价格方面，

24年 1-11月文化纸价格先扬后抑，12月以来价格又温和复苏，我们假设 24年文化

纸价格小幅下滑，25-26年纸价温和复苏。成本方面，24年下半年以来浆价有明显回
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落，我们预期 25-26年木浆价格基本稳定。公司具备林浆纸一体化优势，且持续加强

精细化管理能力，单位成本有望持续优化。

(2) 包装纸（牛皮箱板纸+瓦楞纸）：根据投资者公开交流，公司 25Q4预期还

将有 120 万吨包装纸产能投放，进一步提升规模。包装纸景气程度与宏观经济及消

费需求紧密相关，24年上半年整体宏观需求放缓，但随下半年以来内需提振政策的

持续推动，预期 25-26年内需有望回暖，包装纸销售及纸价企稳回升。成本方面，25

年新产能投放爬坡或将影响短期盈利，但随规模增长单位成本仍有节降空间。

(3) 淋膜原纸及生活用纸：二者均为消费类纸品，24年淋膜原纸需求承压，纸

价预计小幅下滑，生活用纸 24H1营收增长，我们预期主要系销量的增长。25-26 年

随内需修复，淋膜原纸与生活用纸销量及纸价有望上涨，成本端受益浆价稳定及规

模效益带来的成本优化。

(4) 溶解浆：依托于老挝基地的林地资源，公司溶解浆业务在行业里更具备竞

争优势，溶解浆经加工后可以生产粘胶纤维、纤维素醚、硝酸纤维和醋酸纤维等中

间产品，在纺织、军工、烟草、电子等领域有广泛应用。公司 24Q4溶解浆产线有搬

迁，短期对收入端有一定的影响。我们预计 24-26年收入增速缓慢修复，成本端随老

挝林地种植面积和轮伐面积的增长，成本波动也将更加稳定。

综上，我们预计公司 2024-2026年收入增速分别为 2.8%、6.6%、6.2%，归母净

利润增速分别为-0.5%、6.8%、17.4%，对应 EPS 分别为 1.10元、1.17元、1.38元。

图表 17：公司业绩拆分预测表

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

总营收（亿元） 217.68 227.63 215.89 319.97 397.67 395.44 406.46 433.23 460.15

yoy 15.2% 4.6% -5.2% 48.2% 24.3% -0.6% 2.8% 6.6% 6.2%

营业成本（亿元） 166.63 176.31 173.92 264.38 337.35 332.61 343.87 367.20 387.31

yoy 19.2% 5.8% -1.4% 52.0% 27.6% -1.4% 3.4% 6.8% 5.5%

毛利率 23.5% 22.5% 19.4% 17.4% 15.2% 15.9% 15.4% 15.2% 15.8%

分产品营收

非涂布文化用纸 72.07 73.85 72.09 86.71 108.58 133.10 135.57 138.02 139.54

yoy 22.2% 2.5% -2.4% 20.3% 25.2% 22.6% 1.9% 1.8% 1.1%

铜版纸 39.95 34.63 35.09 40.99 31.76 35.06 39.18 39.97 40.57

yoy -10.2% -13.3% 1.3% 16.8% -22.5% 10.4% 11.8% 2.0% 1.5%

包装纸 29.78 40.49 42.47 99.09 104.89 98.53 106.96 125.32 143.31

yoy 24.5% 35.9% 4.9% 133.3% 5.9% -6.1% 8.6% 17.2% 14.4%

淋膜原纸 8.81 8.74 8.26 16.10 16.77 12.64 10.81 10.64 10.75

yoy 26.7% -0.8% -5.6% 95.0% 4.2% -24.6% -14.5% -1.5% 1.0%

生活用纸 8.19 8.24 7.86 8.57 15.32 20.49 23.09 26.48 29.48

yoy 13.4% 0.6% -4.6% 9.0% 78.8% 33.7% 12.7% 14.7% 11.3%

溶解浆 31.66 35.87 21.78 32.55 41.71 36.67 34.86 36.09 37.93

yoy 17.4% 13.3% -39.3% 49.5% 28.1% -12.1% -4.9% 3.5% 5.1%

化机浆 15.68 15.83 17.87 18.27 19.94 18.39 17.08 17.58 19.34
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yoy 32.1% 1.0% 12.9% 2.3% 9.1% -7.8% -7.1% 2.9% 10.0%

化学浆 2.33 0.27 0.96 1.50 33.60 17.53 13.50 13.70 13.90

yoy -88.4% 254.9% 56.3% 2140.4% -47.8% -23.0% 1.5% 1.5%

电及蒸汽 7.89 8.06 7.95 10.72 19.95 18.07 17.35 17.69 17.87

yoy 8.8% 2.1% -1.3% 34.9% 86.1% -9.4% -4.0% 2.0% 1.0%

化工产品 0.03 0.12 0.15 0.13 0.22 1.86 3.72 3.83 3.94

yoy 328.4% 22.1% -12.5% 65.9% 744.9% 100.0% 3.0% 3.0%

其他 1.28 1.54 1.42 5.34 4.92 3.11 4.35 3.91 3.52

yoy 1.2% 19.9% -7.7% 276.4% -7.8% -36.9% 40.0% -10.0% -10.0%

分产品成本

非涂布文化用纸 52.40 53.71 55.87 72.88 90.60 110.96 115.54 115.41 114.96

yoy 23.5% 2.5% 4.0% 30.4% 24.3% 22.5% 4.1% -0.1% -0.4%

铜版纸 28.58 25.12 26.17 32.90 26.96 30.55 33.52 33.93 34.27

yoy -4.6% -12.1% 4.2% 25.7% -18.1% 13.3% 9.7% 1.2% 1.0%

包装纸 26.47 32.82 35.52 83.85 94.24 84.03 93.97 112.99 127.94

yoy 38.2% 24.0% 8.2% 136.1% 12.4% -10.8% 11.8% 20.2% 13.2%

淋膜原纸 6.50 6.44 6.05 12.50 14.71 12.05 9.23 9.03 9.04

yoy 24.1% -1.0% -6.1% 106.8% 17.6% -18.1% -23.4% -2.1% 0.1%

生活用纸 6.99 6.97 6.07 8.22 13.93 17.54 20.16 22.36 24.42

yoy 15.2% -0.3% -12.9% 35.3% 69.6% 25.9% 15.0% 10.9% 9.2%

溶解浆 25.24 31.56 22.55 25.08 32.25 30.78 28.17 29.06 30.58

yoy 18.5% 25.1% -28.6% 11.2% 28.6% -4.6% -8.5% 3.2% 5.2%

化机浆 11.61 12.30 14.22 14.40 15.87 14.33 13.40 13.93 15.42

yoy 23.9% 6.0% 15.5% 1.3% 10.2% -9.7% -6.5% 4.0% 10.7%

化学浆 1.69 0.23 1.07 1.60 28.94 14.47 11.00 11.11 11.22

yoy -86.1% 357.1% 49.8% 1706.5% -50.0% -24.0% 1.0% 1.0%

电及蒸汽 5.98 5.93 5.49 8.80 15.85 14.11 12.84 13.10 13.23

yoy 14.7% -0.8% -7.5% 60.3% 80.2% -11.0% -9.0% 2.0% 1.0%

化工产品 0.03 0.11 0.14 0.12 0.21 1.64 3.26 3.35 3.45

yoy 335.6% 19.5% -11.6% 72.2% 689.0% 98.0% 3.0% 3.0%

其他 1.14 1.11 0.78 4.03 3.79 2.15 2.79 2.93 2.78

yoy 15.3% -3.0% -29.8% 417.1% -6.0% -43.3% 30.0% 5.0% -5.0%

分产品毛利率

非涂布文化用纸 27.3% 27.3% 22.5% 16.0% 16.6% 16.6% 14.8% 16.4% 17.6%

铜版纸 28.5% 27.5% 25.4% 19.7% 15.1% 12.9% 14.5% 15.1% 15.5%

包装纸 11.1% 18.9% 16.4% 15.4% 10.2% 14.7% 12.1% 9.8% 10.7%

淋膜原纸 26.2% 26.3% 26.7% 22.3% 12.3% 4.7% 14.6% 15.2% 15.9%

生活用纸 14.7% 15.4% 22.8% 4.1% 9.1% 14.4% 12.7% 15.6% 17.2%

溶解浆 20.3% 12.0% -3.5% 23.0% 22.7% 16.1% 19.2% 19.5% 19.4%

化机浆 26.0% 22.3% 20.4% 21.2% 20.4% 22.1% 21.6% 20.8% 20.3%

化学浆 27.7% 13.5% -11.4% -6.8% 13.9% 17.4% 18.5% 18.9% 19.3%

电及蒸汽 24.2% 26.4% 31.0% 18.0% 20.5% 21.9% 26.0% 26.0% 26.0%

化工产品 9.1% 7.6% 9.6% 8.7% 5.2% 11.5% 12.4% 12.4% 12.4%

其他 10.7% 27.8% 45.1% 24.6% 23.1% 30.9% 35.9% 25.2% 21.0%

数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所

3.2 投资建议
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我们选取与公司同属于大宗造纸行业的博汇纸业、岳阳林纸、山鹰国际为可比

公司，2025年可比公司平均 PE为 17X，高于公司的 12X。公司作为行业龙头，且管

理优势显著，随着林浆纸一体化的稳步推进，公司业绩有望稳定增长。首次覆盖，

给予“买入”评级。

图表 18：可比公司估值表

证券代码 公司名称
股价（元） EPS（元） PE（倍）

2025/1/3 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

600966.SH 博汇纸业 4.84 0.14 0.26 0.46 0.65 35.58 18.98 10.45 7.48

600963.SH 岳阳林纸 4.62 -0.13 -0.02 0.18 0.22 -34.28 -198.28 25.20 20.69

600567.SH 山鹰国际 1.85 0.03 0.06 0.12 0.17 64.79 30.83 14.88 10.70

平均值 50.19 24.91 16.84 12.96

002078.SZ 太阳纸业 14.35 1.10 1.10 1.17 1.38 13.00 13.07 12.24 10.42
数据来源：ifind一致预期，华福证券研究所

4 风险提示

（1）市场竞争加剧的风险。未来几年，国内造纸行业普遍存在的同质化严重、

供需失衡、周期性波动剧烈等情形将保持常态化。如果公司不能在竞争中持续保持

领先优势，将对公司经营产生不利影响。

（2）下游需求不及预期风险。公司营收占比较高的纸种为文化纸，当下游出版

行业需求收窄、学龄青少年数量减少导致教辅教材需求量下滑时，公司文化纸销量

将受到影响，继而影响公司业绩。

（3）原材料价格波动的风险。公司生产所需主要原材料为木浆、木片、制浆造

纸化学品等，如果未来相关原材料的价格出现大幅波动的情形，将影响公司产品的

生产成本，对公司的正常生产经营带来一定影响。

（4）产能建设进度不及预期风险。公司目前在建项目较多，前期资本投入较大，

若由于不可抗力或行业变化导致产能建设进度不及预期，可能影响公司未来生产经

营情况。
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图表 19：财务预测摘要

资产负债表 利润表

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 2,495 8,129 8,665 9,203 营业收入 39,544 40,647 43,323 46,015

应收票据及账款 2,323 2,313 2,475 2,544 营业成本 33,261 34,388 36,720 38,731

预付账款 576 585 661 620 税金及附加 220 236 238 230

存货 4,574 5,469 5,840 5,020 销售费用 154 163 165 161

合同资产 0 0 0 0 管理费用 957 967 1,031 1,081

其他流动资产 2,900 2,845 3,423 3,175 研发费用 929 915 979 1,040

流动资产合计 12,868 19,341 21,063 20,561 财务费用 760 584 565 528

长期股权投资 277 277 277 277 信用减值损失 -10 -11 0 0

固定资产 33,966 32,767 33,127 33,363 资产减值损失 -67 -9 -60 -50

在建工程 573 1,273 2,473 2,573 公允价值变动收益 18 -10 -2 2

无形资产 1,883 2,020 2,158 2,218 投资收益 21 15 20 19

商誉 19 19 19 19 其他收益 70 0 0 0

其他非流动资产 964 989 1,016 1,021 营业利润 3,296 3,310 3,583 4,215

非流动资产合计 37,683 37,345 39,071 39,471 营业外收入 31 31 31 31

资产合计 50,551 56,686 60,134 60,033 营业外支出 8 42 42 42

短期借款 8,079 11,805 11,828 8,339 利润总额 3,320 3,299 3,572 4,204

应付票据及账款 4,815 5,433 6,132 6,429 所得税 219 214 279 336

预收款项 0 0 0 0 净利润 3,101 3,085 3,294 3,868

合同负债 581 732 780 828 少数股东损益 15 15 16 19

其他应付款 800 800 800 800 归属母公司净利润 3,086 3,069 3,277 3,849

其他流动负债 2,605 2,608 2,621 2,631 EPS（按最新股本摊薄） 1.10 1.10 1.17 1.38

流动负债合计 16,879 21,378 22,160 19,027

长期借款 6,702 6,642 6,692 6,742 主要财务比率

应付债券 0 0 0 0 2023A 2024E 2025E 2026E

其他非流动负债 814 814 814 814 成长能力

非流动负债合计 7,516 7,456 7,506 7,556 营业收入增长率 -0.6% 2.8% 6.6% 6.2%

负债合计 24,395 28,835 29,667 26,583 EBIT增长率 4.6% -4.8% 6.5% 14.4%

归属母公司所有者权益 26,051 27,732 30,331 33,295 归母公司净利润增长率 9.9% -0.5% 6.8% 17.4%

少数股东权益 104 119 136 155 获利能力

所有者权益合计 26,155 27,852 30,467 33,450 毛利率 15.9% 15.4% 15.2% 15.8%

负债和股东权益 50,551 56,686 60,134 60,033 净利率 7.8% 7.6% 7.6% 8.4%

ROE 11.8% 11.0% 10.8% 11.5%

现金流量表 ROIC 9.5% 8.1% 8.2% 9.4%

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 偿债能力

经营活动现金流 6,617 5,526 5,832 8,232 资产负债率 48.3% 50.9% 49.3% 44.3%

现金收益 6,042 6,149 6,277 6,857 流动比率 0.8 0.9 1.0 1.1

存货影响 765 -895 -371 820 速动比率 0.5 0.6 0.7 0.8

经营性应收影响 254 9 -178 22 营运能力

经营性应付影响 -340 618 699 297 总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.8

其他影响 -103 -356 -595 235 应收账款周转天数 19 17 17 17

投资活动现金流 -4,769 -2,136 -4,126 -2,841 存货周转天数 54 53 55 50

资本支出 -4,689 -2,118 -4,116 -2,858 每股指标（元）

股权投资 -21 0 0 0 每股收益 1.10 1.10 1.17 1.38

其他长期资产变化 -58 -18 -10 16 每股经营现金流 2.37 1.98 2.09 2.95

融资活动现金流 -1,846 2,244 -1,171 -4,852 每股净资产 9.32 9.92 10.85 11.91

借款增加 -193 3,667 73 -3,439 估值比率

股利及利息支付 -1,154 -1,314 -1,577 -1,727 P/E 13 13 12 10

股东融资 0 0 0 0 P/B 2 1 1 1

其他影响 -499 -109 334 315 EV/EBITDA 102 101 98 89

数据来源：公司报告、华福证券研究所
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可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的

唯一参考依据。

投资评级声明

类别 评级 评级说明

公司评级

买入 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅在 20%以上

持有 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅介于 10%与 20%之间

中性 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间

回避 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来 6个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上

跟随大市 未来 6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来 6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A股市场以沪

深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）
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