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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 13.62 元

总市值/流通市值 38062/37658 百万元

52周最高价/最低价 16.56/11.58 元

近 3 个月日均成交额 229.66 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《太阳纸业（002078.SZ）-盈利一枝独秀，周期成长共舞》 —

—2025-01-07

《太阳纸业（002078.SZ）-2024 年三季报点评：三季度营收稳健，

资产处置短期影响利润》 ——2024-11-07

《太阳纸业（002078.SZ）-2024 年半年报点评：营收稳健，扣非

利润增长较好，产能稳步推进》 ——2024-09-02

《太阳纸业（002078.SZ）-2023 年年报点评：Q4 业绩高增，林

浆纸一体化优势夯实》 ——2024-04-11

《太阳纸业（002078.SZ）-2023 年中报点评：二季度盈利能力环

比改善，产业链一体化有力推进》 ——2023-08-31

四季度收入略降，利润短期承压，符合业绩预告。2024年公司实现收入407.3

亿/+2.99%，归母净利润31.0亿/+0.50%，扣非归母净利润32.3亿/+6.88%；

其中2024Q4实现收入97.5亿/-5.71%，归母净利润6.4亿/-32.31%，扣非

归母净利润6.4亿/-31.62%。2024年收入微增主要系产能释放带来的销量增

加，全年纸制品销量同比+12.8%；利润受木浆成本波动影响，同时广西六景

全年固定资产清理减少利润约1.92亿，其中2024Q4影响约968.1万。2024

年拟每10股派发现金红利3元，分红率27%。

Q4文纸盈利承压、箱板纸受益于旺季提价盈利小幅改善。分产品看，2024H2

非涂布文化纸、牛皮箱板纸与溶解浆收入同比-11.6%/+9.2%/+32.2%，毛利

率为7.9%/15.8%/27.0%，分别较2024H1-10.1pct/+1.2pct/+6.0pct。由于

浆价下跌成本支撑较弱，Q4文化纸价持续下跌，叠加高价浆库存使用，盈利

收窄；箱板纸在旺季带动下Q4纸价提涨顺利，盈利环比略有改善。

2025Q1浆纸同涨，盈利预计环比改善。1）浆纸系：2025Q1由于海外浆厂频

繁释放减产、转产等供应端利好，外盘浆价持续上涨，成本支撑叠加供给端

冲击不大，文化纸提价顺利落地，年初至今双胶纸+200元/吨、双铜纸+300

元/吨，浆纸同涨下预计文纸吨盈利修复，Arauco阔叶浆4月报价上涨20美

金/吨，浆纸或仍有望延续温和上涨。2）废纸系：2025Q1淡季纸价回落，箱

板纸价格较年初-320元/吨，公司盈利表现有望优于行业，南宁箱板纸吨盈

利受益于结构优化、老挝吨盈利随着美废回落而有望逐步改善。3）溶解浆：

预计溶解浆在2025Q2搬迁完成后将进一步助增盈利。

2025年是新上项目投资大年，期待产能释放下的成长性。山东颜店3.7万吨

特种纸基新材料项目预计于2025/4试产；山东兖州溶解浆预计2025Q2完成

搬迁改造；广西南宁一期100万吨高档包装纸，南宁二期40万吨特种纸、

35万吨漂白化学木浆与15万吨机械木浆，以及南宁二期4条生活用纸产线

预计将在2025Q4陆续试产投产。此外，老挝基地速生林建设是公司长期工

作重心，短期内计划每年新增1万公顷以上的林地种植面积。

风险提示：原料价格波动；下游需求恢复不及预期；价格提振不及预期。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。

考虑到公司新增产能主要在2025年底陆续投产，看好2026年业绩弹性。上

调盈利预测，预计 2025-2027 年归母净利润 33.6/39.5/41.4 亿元（前值

32.9/39.2/-亿），同比增速8.4%/17.5%/4.9%，当前股价对应PE=11/10/9

倍。公司显现出周期底部蓄力向上的特性，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 39,544 40,727 43,313 48,407 49,889

(+/-%) -0.6% 3.0% 6.4% 11.8% 3.1%

净利润(百万元) 3086 3101 3362 3949 4143

(+/-%) 9.9% 0.5% 8.4% 17.5% 4.9%

每股收益（元） 1.10 1.11 1.20 1.41 1.48

EBIT Margin 10.2% 10.8% 10.9% 11.1% 11.3%

净资产收益率（ROE） 11.8% 10.8% 11.0% 12.2% 12.1%

市盈率（PE） 12.3 12.3 11.3 9.6 9.2

EV/EBITDA 10.1 9.2 9.2 8.2 7.5

市净率（PB） 1.46 1.33 1.25 1.17 1.11

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司销售费用率情况 图8：公司期间费用情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG
投资评级

23A 24A/E 25E 26E 23A 24A/E 25E 26E （25E）

002078.SZ 太阳纸业 13.6 380.6 1.1 1.1 1.2 1.4 12.4 12.3 11.4 9.7 1.3 优于大市

600966.SH 博汇纸业 4.2 56.4 0.1 0.2 0.4 0.6 30.1 23.4 9.6 6.9 0.2 无评级

600567.SH 山鹰国际 1.6 88.6 0.0 0.0 0.1 0.2 54.0 - 16.2 10.8 0.2 无评级

600963.SH 岳阳林纸 4.4 78.2 -0.1 0.1 0.2 0.2 - - 23.3 19.3 - 无评级

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测

注：博汇纸业、山鹰国际与岳阳林纸均为 wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2495 3234 2705 2811 5203 营业收入 39544 40727 43313 48407 49889

应收款项 2397 2487 2635 2951 3038 营业成本 33261 34205 36306 40324 41326

存货净额 4574 4752 5059 5616 5327 营业税金及附加 220 206 219 266 299

其他流动资产 3401 2289 2693 2952 3054 销售费用 154 177 182 223 239

流动资产合计 12868 12762 13092 14330 16622 管理费用 814 1033 985 1040 1210

固定资产 34539 36566 39617 42313 40352 研发费用 538 781 762 953 1065

无形资产及其他 1883 2068 1985 1902 1819 财务费用 760 716 853 856 902

投资性房地产 984 927 927 927 927 投资收益 21 34 32 32 32

长期股权投资 277 304 331 358 385

资产减值及公允价值变

动 (95) (19) (30) (25) (20)

资产总计 50551 52626 55953 59830 60105 其他收入 (966) (793) (917) (1173) (1167)

短期借款及交易性金融

负债 10211 9986 10910 11952 10115 营业利润 3296 3613 3853 4533 4757

应付款项 4815 4853 5222 5772 5893 营业外净收支 23 (31) 30 20 20

其他流动负债 1853 2147 2247 2506 2564 利润总额 3320 3582 3883 4553 4777

流动负债合计 16879 16986 18379 20230 18572 所得税费用 219 471 511 592 621

长期借款及应付债券 6702 6426 6426 6426 6426 少数股东损益 15 10 10 12 13

其他长期负债 814 487 566 612 675 归属于母公司净利润 3086 3101 3362 3949 4143

长期负债合计 7516 6914 6992 7039 7101 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 24395 23899 25371 27268 25673 净利润 3086 3101 3362 3949 4143

少数股东权益 104 113 119 125 130 资产减值准备 6 (56) 3 2 (0)

股东权益 26051 28614 30463 32437 34302 折旧摊销 2157 2358 2172 2587 2824

负债和股东权益总计 50551 52626 55953 59830 60105 公允价值变动损失 95 19 30 25 20

财务费用 760 716 853 856 902

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (148) 850 (459) (199) 342

每股收益 1.10 1.11 1.20 1.41 1.48 其它 4 62 2 5 6

每股红利 0.41 0.49 0.54 0.71 0.82 经营活动现金流 5199 6334 5110 6368 7335

每股净资产 9.32 10.24 10.90 11.61 12.27 资本开支 (4412) (4259) (5023) (5302) (800)

ROIC 9% 9% 9% 10% 10% 其它投资现金流 4 0 0 0 0

ROE 12% 11% 11% 12% 12% 投资活动现金流 (4429) (4286) (5051) (5329) (827)

毛利率 16% 16% 16% 17% 17% 权益性融资 4 0 0 0 0

EBIT Margin 10% 11% 11% 11% 11% 负债净变化 63 (276) 0 0 0

EBITDA Margin 16% 17% 16% 16% 17% 支付股利、利息 (1154) (1367) (1513) (1974) (2279)

收入增长 -1% 3% 6% 12% 3% 其它融资现金流 1518 1976 925 1042 (1837)

净利润增长率 10% 1% 8% 17% 5% 融资活动现金流 (661) (1310) (588) (932) (4116)

资产负债率 48% 46% 46% 46% 43% 现金净变动 109 739 (529) 106 2392

股息率 3.0% 3.6% 4.0% 5.2% 6.0% 货币资金的期初余额 2386 2495 3234 2705 2811

P/E 12.3 12.3 11.3 9.6 9.2 货币资金的期末余额 2495 3234 2705 2811 5203

P/B 1.5 1.3 1.2 1.2 1.1 企业自由现金流 1355 2763 805 1768 7279

EV/EBITDA 10.1 9.2 9.2 8.2 7.5 权益自由现金流 2936 4463 1037 2100 4695

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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