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市场数据 

总股本(亿股) 27.95 

总市值(亿元)： 395.43 

一年最低/最高(元)： 11.58/16.53 

近 3月换手率： 31.24% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -0.92 3.74 -11.09 

绝对 -3.81 3.21 -6.92 

资料来源：Wind 
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产销延续双增， 三季度营收稳健增长——太

阳纸业（002078.SZ）2024年三季报点评
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事件： 

公司发布 2025年一季报，1Q2025实现营收 99.0亿元，同比-2.8%，实现归母净利

润 8.9亿元，同比-7.3%。 

点评： 

新产能持续投放，产品价格同比下滑拖累收入增长： 1Q2025，根据卓创资讯数据，

国内双胶纸/铜版纸/箱板纸吨均价为 5426/5673/3714 元，较去年同期均价，分别

-360/-119/-119 元，与 4Q2024 相比，分别+198/+238/+54 元；1Q2025，国内阔

叶浆吨均价为 4782元，同比-402元，环比+227元。我们认为 1Q2025公司营收同

比略有下滑的主要原因系产品价格同比下跌所致。 

产品环比提价+原材料库存成本降低，一季度毛利率环比提升：1Q2025公司毛利率

为 15.8%，同比-2.2 pcts，环比+0.9pcts。根据卓创资讯数据，1Q2025 国内进口

木片/废黄板纸/动力煤吨均价环比分别+2 美元/-58 元/-102 元。我们认为 2025 年

一季度公司毛利率环比提升的主要原因系产品价格环比提升的同时，原材料库存成

本环比下跌所致。 

1Q2025，公司期间费用率为 5.1%，同比-1.7pcts。分项目看，销售/管理/研发/财

务费用率分别为 0.4%/2.3%/0.9%/1.4%，分别同比持平/持平/-1.2/-0.4pcts。 

2025年新增产能将密集投放，三大基地协同发展能力进一步提升：公司山东基地颜

店厂区 3.7 万吨特种纸基新材料项目、广西基地南宁园区高档包装纸生产线、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、4条生活用纸生产线均将在 2025年陆续进入试产、投产阶段。2025年末，

公司将基本完成南宁园区“林浆纸一体化技改及配套产业园项目”一、二期工程投

资项目，形成山东、广西、老挝“三大基地” 的科学布局，进一步释放协同发展的

规模效应。 

一季度盈利能力环比提升，维持“买入”评级：考虑到原材料及能源价格的下行趋

势，以及三大基地布局完成后规模效应的释放，我们小幅上调 2025-2027年归母净

利润预测至 36.2/43.1/49.4 亿元（上调幅度为 3%/4%/6%），2025-2027 年对应

EPS分别为 1.30/1.54/1.77元，当前股价对应 PE分别为 11/9/8倍。公司持续贯彻

“四三三”长期发展战略，当前估值水平处于历史低位，维持“买入”评级。 

风险提示：国内宏观经济低于预期，浆价波动超预期，新增产能投放不及预期。 

 

要点 
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太阳纸业（002078.SZ） 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 39,544 40,727 44,871 51,278 60,034 

营业收入增长率 -0.56% 2.99% 10.18% 14.28% 17.08% 

归母净利润（百万元） 3,086 3,101 3,621 4,307 4,938 

归母净利润增长率 9.86% 0.50% 16.77% 18.93% 14.66% 

EPS（元） 1.10 1.11 1.30 1.54 1.77 

ROE（归属母公司)（摊薄） 11.84% 10.84% 11.53% 12.38% 12.78% 

P/E 13 13 11 9 8 

P/B 1.5 1.4 1.3 1.1 1.0 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-04-29 
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太阳纸业（002078.SZ） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 39,544 40,727 44,871 51,278 60,034 

营业成本 33,261 34,205 37,652 42,902 50,499 

折旧和摊销 2,157 2,358 2,415 2,624 2,862 

税金及附加 220 206 229 262 306 

销售费用 154 177 202 256 300 

管理费用 957 985 1,077 1,231 1,441 

研发费用 929 762 853 974 1,141 

财务费用 760 716 697 705 671 

投资收益 21 34 30 40 50 

营业利润 3,296 3,613 4,184 4,976 5,705 

利润总额 3,320 3,582 4,186 4,978 5,707 

所得税 219 471 553 657 753 

净利润 3,101 3,111 3,633 4,321 4,954 

少数股东损益 15 10 12 14 16 

归属母公司净利润 3,086 3,101 3,621 4,307 4,938 

EPS(元) 1.10 1.11 1.30 1.54 1.77 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 6,617 8,500 6,207 7,298 8,044 

净利润 3,086 3,101 3,621 4,307 4,938 

折旧摊销 2,157 2,358 2,415 2,624 2,862 

净营运资金增加 475 -1,106 723 696 919 

其他 900 4,146 -552 -328 -674 

投资活动产生现金流 -4,769 -5,550 -8,026 -6,760 -5,750 

净资本支出 -4,736 -5,557 -8,000 -6,500 -5,500 

长期投资变化 277 304 0 0 0 

其他资产变化 -310 -297 -26 -260 -250 

融资活动现金流 -1,846 -2,580 1,277 -154 -1,768 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 -193 -501 2,812 1,459 -17 

无息负债变化 -251 5 -67 810 1,213 

净现金流 6 369 -541 384 525 

 

 

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

总资产 50,551 52,626 58,166 63,847 68,917 

货币资金 2,495 3,234 2,692 3,077 3,602 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收账款 1,954 2,054 2,086 2,374 2,771 

应收票据 369 365 449 513 600 

其他应收款（合计） 75 68 90 103 120 

存货 4,574 4,752 4,875 5,537 6,505 

其他流动资产 2,826 1,788 1,788 1,788 1,788 

流动资产合计 12,868 12,762 12,658 14,164 16,295 

其他权益工具 86 86 86 86 86 

长期股权投资 277 304 304 304 304 

固定资产 33,966 33,101 33,476 34,195 34,906 

在建工程 573 3,466 7,099 8,924 9,693 

无形资产 1,883 2,068 2,521 2,966 3,402 

商誉 19 19 19 19 19 

其他非流动资产 382 358 358 358 358 

非流动资产合计 37,683 39,864 45,508 49,683 52,622 

总负债 24,395 23,899 26,644 28,913 30,109 

短期借款 8,079 6,417 12,698 14,157 14,140 

应付账款 4,324 3,900 4,368 4,977 5,858 

应付票据 491 954 1,130 1,287 1,515 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 71 96 96 96 96 

流动负债合计 16,879 16,986 19,761 22,031 23,227 

长期借款 6,702 6,426 6,426 6,426 6,426 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 319 329 329 329 329 

非流动负债合计 7,516 6,914 6,883 6,883 6,883 

股东权益 26,155 28,727 31,522 34,934 38,808 

股本 2,795 2,795 2,795 2,795 2,795 

公积金 5,091 5,103 5,103 5,103 5,103 

未分配利润 17,667 19,930 22,712 26,111 29,968 

归属母公司权益 26,051 28,614 31,397 34,795 38,653 

少数股东权益 104 113 125 139 155 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 15.9% 16.0% 16.1% 16.3% 15.9% 

EBITDA率 16.0% 16.9% 16.3% 16.3% 15.4% 

EBIT率 10.5% 11.0% 11.0% 11.1% 10.7% 

税前净利润率 8.4% 8.8% 9.3% 9.7% 9.5% 

归母净利润率 7.8% 7.6% 8.1% 8.4% 8.2% 

ROA 6.1% 5.9% 6.2% 6.8% 7.2% 

ROE（摊薄） 11.8% 10.8% 11.5% 12.4% 12.8% 

经营性 ROIC 9.1% 8.9% 8.5% 9.0% 9.4% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 48% 45% 46% 45% 44% 

流动比率 0.76 0.75 0.64 0.64 0.70 

速动比率 0.49 0.47 0.39 0.39 0.42 

归母权益/有息债务 1.54 1.74 1.63 1.68 1.87 

有形资产/有息债务 2.85 3.06 2.87 2.92 3.15 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 0.39% 0.43% 0.45% 0.50% 0.50% 

管理费用率 2.42% 2.42% 2.40% 2.40% 2.40% 

财务费用率 1.92% 1.76% 1.55% 1.37% 1.12% 

研发费用率 2.35% 1.87% 1.90% 1.90% 1.90% 

所得税率 7% 13% 13% 13% 13% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 0.30 0.30 0.33 0.39 0.44 

每股经营现金流 2.37 3.04 2.22 2.61 2.88 

每股净资产 9.32 10.24 11.24 12.45 13.83 

每股销售收入 14.15 14.57 16.06 18.35 21.48 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 13 13 11 9 8 

PB 1.5 1.4 1.3 1.1 1.0 

EV/EBITDA 8.9 8.0 8.0 7.2 6.5 

股息率 2.1% 2.1% 2.3% 2.7% 3.1% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A股市场基准为沪深 300指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 
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