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事件：2025 年 8 月 27 日，太阳纸业发布 2025 年半年报。2025H1 公

司实现营收 191.13 亿元（-6.87%），归母净利润 17.80 亿元（+1.26%），

扣非归母净利润 17.64 亿元(-2.95%)。单季度看，2025Q2 公司营收 92.15

亿元（-10.87%），归母净利润 8.94 亿元（+11.49%），扣非归母净利润 8.80

亿元（+1.82%）。 

 

2025H1 生活用纸收入较快提升，外销收获高增。1）分产品：2025H1

公司牛皮箱板纸 /双胶纸 /铜版纸 /溶解浆 /生活用纸收入分别为

52.21/42.02/20.16/16.12/12.89 亿元，分别同比+0.35/-14.76/-4.94/-

9.05/+23.95%，牛皮箱板纸、生活用纸实现增长，在多个核心品类上差异

化推新。2）分地区：2025H1 公司境内/境外收入分别为 184.74/6.40 亿

元，同比-8.33/+71.89%，外销增长亮眼，看好海外市场加力开拓。 

 

2025Q2 盈利能力改善，费用端有所优化。1）毛利率：2025Q2 毛利率

17.26%（+0.10pct），多个主要品类实现毛利率提升产品结构优化。2）净

利率：2025Q2 净利率 9.72%（+1.93pct），涨幅大于毛利率，费用端有所

优化；3）费用端：2025Q2 公司销售/管理/研发/财务费用率分别为

0.46/2.43/1.49/1.36%，分别同比+0.04/+0.02/-0.59/-0.65pct，财务费

用率下降系汇兑损失减少所致。 

 

期待新产能有序释放，林浆纸一体化优势充分发挥。1）山东：2025M5

完成山东基地兖州本部厂区溶解浆生产线搬迁改造，M6 实现稳定运行；

颜店厂区 3.7 万吨特种纸基新材料项目于 M4 试产并于 M5 稳定运行；颜

店厂区 14 万吨特种纸项目二期工程预计于 2026Q1 试产；拟在山东基地

颜店厂区投资建设年产 60 万吨漂白化学浆及碱回收等配套工程项目、年

产 70 万吨高档包装纸项目。2）广西：2025H2 进南宁园区新项目实施的

关键节点，南宁项目一期工程中高档包装纸生产线项目（PM11 和 PM12）、

二期工程（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）、南宁园区年产 30 万

吨生活用纸及后加工生产线二期工程均预计于 2025Q3-Q4 进入试产阶段。 

 

投资建议：行业端，政策驱动之下，行业有望向绿色低碳化、数字化、

制造智能化方向演进，具备先进产能叠加林浆纸一体化优势的头部企业有

望受益。公司端，未来三大生产基地产能持续释放，有望驱动公司产品结

构多元化发展。我们预计， 2025-2027 年公司归母净利润分别为

35.42/40.53/46.74 亿元，对应 EPS 为 1.27/1.45/1.67 元，当前股价对

应 PE 为 11.76/10.27/8.91 倍。维持“买入”评级。 

  

风险提示：关税加征导致全国贸易政策变化、原材料价格波动、下游

需求不及预期、市场竞争加剧等  
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 40,727 41,867 45,426 50,104 

营业收入增长率(%) 2.99% 2.80% 8.50% 10.30% 

归母净利（百万元） 3,101 3,542 4,053 4,674 

净利润增长率(%) 0.50% 14.20% 14.42% 15.34% 

摊薄每股收益（元） 1.11 1.27 1.45 1.67 

市盈率（PE） 13.40 11.76 10.27 8.91 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 2,495 3,234 4,123 5,477 6,767  营业收入 39,544 40,727 41,867 45,426 50,104 

应收和预付款项 2,898 2,920 2,749 2,981 3,287  营业成本 33,261 34,205 35,001 37,885 41,712 

存货 4,574 4,752 4,570 4,946 5,446  营业税金及附加 220 206 222 235 263 

其他流动资产 2,900 1,856 1,901 1,830 1,992  销售费用 154 177 197 218 230 

流动资产合计 12,868 12,762 13,343 15,234 17,492  管理费用 957 985 1,009 1,090 1,192 

长期股权投资 277 304 325 347 371  财务费用 760 716 746 562 558 

投资性房地产 29 17 12 6 8  资产减值损失 -67 -9 0 0 0 

固定资产 33,966 33,101 33,963 34,905 34,494  投资收益 21 34 29 35 36 

在建工程 573 3,466 4,523 4,939 6,395  公允价值变动 18 -1 0 0 0 

无形资产开发支出 1,883 2,068 2,304 2,454 2,616  营业利润 3,296 3,613 3,945 4,596 5,253 

长期待摊费用 57 63 45 26 16  其他非经营损益 23 -31 0 0 0 

其他非流动资产 13,766 13,609 14,388 16,276 18,529  利润总额 3,320 3,582 3,945 4,596 5,253 

资产总计 50,551 52,626 55,559 58,953 62,428  所得税 219 471 389 529 562 

短期借款 8,079 6,417 5,990 5,263 4,325  净利润 3,101 3,111 3,556 4,067 4,692 

应付和预收款项 4,815 4,853 5,736 6,630 7,300  少数股东损益 15 10 14 14 18 

长期借款 6,702 6,426 6,771 6,815 6,852  归母股东净利润 3,086 3,101 3,542 4,053 4,674 

其他负债 4,799 6,203 5,776 5,988 6,267        

负债合计 24,395 23,899 24,273 24,696 24,743  预测指标      

股本 2,795 2,795 2,795 2,795 2,795   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 3,632 3,643 3,643 3,643 3,643  毛利率 15.89% 16.01% 16.40% 16.60% 16.75% 

留存收益 19,126 21,389 23,972 26,929 30,339  销售净利率 7.80% 7.61% 8.46% 8.92% 9.33% 

归母公司股东权益 26,051 28,614 31,158 34,115 37,526  销售收入增长率 -0.56% 2.99% 2.80% 8.50% 10.30% 

少数股东权益 104 113 127 141 159  EBIT 增长率 4.74% 9.76% 5.03% 9.95% 12.68% 

股东权益合计 26,155 28,727 31,285 34,257 37,685  净利润增长率 9.86% 0.50% 14.20% 14.42% 15.34% 

负债和股东权益 50,551 52,626 55,559 58,953 62,428  ROE 11.84% 10.84% 11.37% 11.88% 12.46% 

       ROA 6.29% 6.03% 6.57% 7.10% 7.73% 

现金流量表（百万）       ROIC 8.82% 8.59% 9.00% 9.26% 10.02% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 1.10 1.11 1.27 1.45 1.67 

经营性现金流 6,617 8,500 8,521 8,533 8,844  PE(X) 11.06 13.40 11.76 10.27 8.91 

投资性现金流 -4,769 -5,550 -5,394 -4,977 -4,989  PB(X) 1.31 1.45 1.34 1.22 1.11 

融资性现金流 -1,846 -2,580 -2,236 -2,203 -2,565  PS(X) 0.86 1.02 0.99 0.92 0.83 

现金增加额 6 369 890 1,353 1,290  EV/EBITDA(X) 7.75 7.99 6.95 6.00 5.16 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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