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证券研究报告·A 股公司简评 造纸  

25H1 量增价减，25H2 南宁

基地大量产能将逐步释放  

 

核心观点 

25H1 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，25Q2

公司实现营收 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%。25H1 浆纸价格同

比有所下降，新增产能爬坡贡献部分增量。盈利端，25Q2 公司毛

利率为 17.26%/+0.11pct，环比+1.48pct；净利率为 9.72%/+1.93pct，

环比+0.75pct，在经济疲软、浆纸价格下行环境下，公司盈利能力

环比进一步提升，主要系差异化产品、综合成本节降贡献，公司

经营韧性凸显。展望下半年，公司南宁基地 120 万吨高档箱板纸、

40 万吨特种纸、35 万吨化学浆、15 万吨机械浆、15 万吨生活用

纸产线预计 25Q3、25Q4 陆续进入试产阶段，产能释放值得期待。 

事件 

公司发布 2025 年中报。25H1 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%。经营活动现金流净额 18.94 亿元/ -37.42%（主要受项目投

资付款节点影响），基本 EPS 为 0.64 元/+1.59%，ROE（加权）

为 6.04%/-0.50pct。 

单季度看，25Q2 公司实现营收 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%。 

简评 

25H1 量增价减，Q2 盈利能力环比提升。量价拆分看，25H1 浆

纸价格端同比有所下降，24H2 及 25H1 的新增产能爬坡贡献部分

增 量 。 25H1 公 司 毛 利 率 为 16.50%/-1.08pct ， 净 利 率 为

9.34%/+0.74pct。单季度看，25Q2 公司毛利率为 17.26%/+0.11pct，

环比+1.48pct；净利率为 9.72%/+1.93pct，环比+0.75pct，在经济

疲软、浆纸价格下行下，公司盈利能力环比进一步提升，体现公

司经营韧性。 
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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 

6.31/-2.07 6.38/-8.87 18.86/-16.88 

12 月最高/最低价（元）  15.36/11.65 

总股本（万股）  279,453.51 

流通 A 股（万股）  277,739.52 

总市值（亿元）  419.18 

流通市值（亿元）  416.61 

近 3 月日均成交量（万）  1758.21 

主要股东   

山东太阳控股集团有限公司  44.74% 
 

股价表现 
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【中信建投轻工纺服及教育】太阳纸业

(002078):24 年量增价减、收入平稳，25

年将为产能投放大年  
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木片价格回落、溶解浆毛利率小幅回升，化学浆、化机浆以自用为主，外售部分表现平稳。分浆种看，1）

溶解浆：25H1 营收 16.12 亿元/-9.05%，毛利率为 24.59%/+3.63pct。2）化机浆：25H1 营收 6.61 亿元/-20.28%，

毛利率为 24.66%/+1.45pct。3）化学浆：25H1 营收 5.81 亿元/-26.49%，毛利率为 20.94%/+1.92pct。浆价方面，

25 年 1 月-4 月外盘报价逐月上涨至 825、630 美元/吨，在需求疲软环境下 5-7 月回落至低点 720、500 美元/吨，

8-9 月起 Suzano 等浆厂限产、检修，开始再次提涨浆价。太阳纸业化学浆、化机浆除自用外主要供给集团卡纸

使用，价格、盈利相对稳定，溶解浆受益于木片成本下降，毛利率小幅改善。 

上半年在需求疲软、供给过剩环境下，造纸板块毛利率整体承压。分纸种看，1）文化纸：①双胶纸：25H1

营收 42.02 亿元/-14.76%，毛利率为 14.38%/-2.42pct。②铜版纸：25H1 营收 20.16 亿元/-4.94%，毛利率为 16.85%/-

1.04pct。2）牛皮箱板纸：25H1 营收 52.21 亿元/+0.35%，毛利率为 15.64%/+1.07pct。3）其他纸：①淋膜原纸：

25H1 营收 4.67 亿元/+5.30%，毛利率为 4.37%/-10.41pct。②生活用纸：25H1 营收 12.89 亿元/+23.95%，毛利率

为 9.45%/-4.99pct。上半年在新产能投放、消费需求疲软、纸浆外盘报价下跌等因素影响下，4 月以来成品纸价

进入下行通道，公司通过开发差异化产品、综合成本节降，盈利能力环比略有改善。展望下半年，浆价逐步企

稳，随着旺季来临，纸价及盈利有望在 Q4 小幅上行。 

25H2 南宁基地产能将大量投产，新增山东颜店 60 万吨化学浆、70 万吨高档包装纸项目。上半年山东基地

3.7 万吨特种纸产线（字典纸、热敏原纸、枕包隔油纸等，总投资不超过 5 亿元）已于 2025 年 4 月试产、5 月进

入稳定运行阶段，北海基地原兖州溶解浆生产线（20 万吨）搬迁工程已于 2025 年 5 月完成搬迁和升级改造、 6

月进入稳定运行状态。截至 25 年中，公司合并纸、浆总产能已超过 1200 万吨，目前公司在建项目如下：1）南

宁基地：①南宁一期 120 万吨高档箱板纸项目，预计 25Q3、25Q4 陆续进入试产阶段；②南宁二期年产 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 25Q3、25Q4 陆续进入

试产阶段；③南宁 30 万吨生活用纸及后加工生产线二期（15 万吨）项目，预计 25Q4 陆续进入试产阶段。2）

山东颜店基地：①14 万吨特种纸项目二期（7 万吨）已开工建设，总投资预算增至不超过 6 亿元，预计 2026 年

上半年进入试产阶段。②年产 60 万吨漂白化学浆及碱回收等配套工程项目，8 月 26 日公告公司拟投资不超过

35.1 亿元，建设周期 18 个月。③年产 70 万吨高档包装纸项目，8 月 26 日公告公司拟投资不超过 15.3 亿元，建

设周期 18 个月。  

投资建议：我们预计太阳纸业 2025-2027 年营业收入分别为 424.1、459.7、491.7 亿元，同比增长 4. 1%、

8.4%、7.0%；归母净利润分别为 35.8、40.1、44.4 亿元，同比增长 15.5%、11.9%、10.7%；对应 P/E 为 11. 7x、

10.5x、9.4x，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： 木浆外盘价格  图表2： 木浆内盘价格 

 

 

 

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： 文化纸价格  图表4： 箱板纸价格 

 

 

 

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5： 白卡纸价格  图表6： 木片进口价格 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，中信建投  资料来源：海关总署，中信建投 
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图表7： 主要浆、纸产品行业季度平均价格 

 

资料来源：卓创资讯，中信建投 

 

  

单位：元/吨 针叶浆 阔叶浆 化机浆 国废 双胶纸 双铜纸 白卡纸 生活用纸 箱板纸 瓦楞纸

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

4Q24 6263 4557 3690 1530 5228 5434 4195 6165 3660 2746

1Q25 6476 4782 3677 1472 5426 5673 4307 6220 3714 2821

2Q25 6038 4266 3829 1453 5232 5543 4124 5855 3515 2546

3Q25E 5790 4131 3806 1513 5018 5285 3991 5603 3468 2572

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

YoY（4Q24） 3.1% -14.2% -21.3% -2.9% -14.5% -9.1% -14.3% -6.7% -4.8% -6.2%

YoY（1Q25） 9.0% -7.7% -13.9% -2.8% -6.2% -2.1% -9.6% -3.3% -3.1% -1.2%

YoY（2Q25） -5.1% -24.7% -5.5% 0.9% -9.5% -3.4% -6.6% -12.2% -3.8% -3.8%

YoY（3Q25E） -5.8% -16.5% 1.9% 3.1% -7.8% -4.7% -9.1% -11.6% -4.2% -1.4%

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

QoQ（4Q24） 1.9% -7.9% -1.2% 4.3% -3.9% -2.0% -4.5% -2.7% 1.1% 5.2%

QoQ（1Q25） 3.4% 4.9% -0.3% -3.8% 3.8% 4.4% 2.7% 0.9% 1.5% 2.7%

QoQ（2Q25） -6.8% -10.8% 4.1% -1.3% -3.6% -2.3% -4.3% -5.9% -5.4% -9.8%

QoQ（3Q25E） -4.1% -3.2% -0.6% 4.1% -4.1% -4.7% -3.2% -4.3% -1.3% 1.0%
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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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 12,868 12,762 14,847 16,085 17,200 营业收入 39,544 40,727 42,407 45,974 49,170

现金 2,495 3,234 4,241 4,597 4,917 营业成本 33,261 34,205 35,530 38,445 41,098

应收票据及应收账款合计 4,511 3,952 4,355 4,721 5,049 营业税金及附加 220 206 213 231 247

其他应收款 75 68 78 85 91 销售费用 154 177 184 199 213

预付账款 576 501 616 668 714 管理费用 957 985 1,026 1,112 1,189

存货 4,574 4,752 5,148 5,571 5,955 研发费用 929 762 793 860 920

其他流动资产 637 255 409 443 474 财务费用 760 716 602 573 451

非流动资产 37,683 39,864 41,149 41,677 41,513 资产减值损失 -67 -9 -9 -10 -11

长期投资 277 304 329 355 380 信用减值损失 -10 -11 -13 -14 -15

固定资产 33,995 33,131 35,346 36,805 37,539 其他收益 70 95 69 69 69

无形资产 1,883 2,068 1,723 1,378 1,034 公允价值变动收益 18 -1 0 0 0

其他非流动资产 1,528 4,362 3,751 3,139 2,560 投资净收益 21 34 26 26 26

资产总计 50,551 52,626 55,995 57,762 58,713 资产处置收益 0 -171 0 0 0

流动负债 16,879 16,986 18,754 18,751 17,731 营业利润 3,296 3,613 4,131 4,623 5,119

短期借款 8,079 6,417 8,705 7,875 6,104 营业外收入 31 11 27 27 27

应付票据及应付账款合计 4,815 4,853 5,162 5,585 5,970 营业外支出 8 42 18 18 18

其他流动负债 3,985 5,715 4,888 5,290 5,656 利润总额 3,320 3,582 4,140 4,632 5,128

非流动负债 7,516 6,914 5,803 4,541 3,154 所得税 219 471 545 609 675

长期借款 6,723 6,449 5,339 4,076 2,690 净利润 3,101 3,111 3,596 4,023 4,454

其他非流动负债 794 464 464 464 464 少数股东损益 15 10 13 15 16

负债合计 24,395 23,899 24,558 23,291 20,885 归属母公司净利润 3,086 3,101 3,582 4,008 4,437

少数股东权益 104 113 126 141 157 EBITDA 6,263 6,686 7,483 8,203 8,769

股本 2,795 2,795 2,795 2,795 2,795 EPS（元） 1.10 1.11 1.28 1.43 1.59

资本公积 3,632 3,643 3,643 3,643 3,643

留存收益 19,625 22,176 24,874 27,892 31,233 主要财务比率

归属母公司股东权益 26,051 28,614 31,312 34,330 37,671 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

负债和股东权益 50,551 52,626 55,995 57,762 58,713 成长能力

营业收入(%) -0.6 3.0 4.1 8.4 7.0

营业利润(%) 8.7 9.6 14.3 11.9 10.7

归属于母公司净利润(%) 9.9 0.5 15.5 11.9 10.7

现金流量表(百万元) 获利能力

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 毛利率(%) 15.9 16.0 16.2 16.4 16.4

经营活动现金流 6,617 8,500 5,329 7,526 8,038 净利率(%) 7.8 7.6 8.4 8.7 9.0

净利润 3,101 3,111 3,596 4,023 4,454 ROE(%) 11.8 10.8 11.4 11.7 11.8

折旧摊销 2,183 2,388 2,742 2,997 3,190 ROIC(%) 10.0 9.6 9.9 10.0 10.5

财务费用 760 716 602 573 451 偿债能力

投资损失 -21 -34 -26 -26 -26 资产负债率(%) 48.3 45.4 43.9 40.3 35.6

营运资金变动 723 2,231 -1,598 -55 -45 净负债比率(%) 47.1 33.5 31.2 21.3 10.3

其他经营现金流 -129 88 14 14 14 营运能力

投资活动现金流 -4,769 -5,550 -4,014 -3,514 -3,014 总资产周转率 0.78 0.77 0.76 0.80 0.84

资本支出 4,712 5,911 4,000 3,500 3,000 应收账款周转率 9.55 11.35 10.52 10.52 10.52

长期投资 -33 -2 0 0 0 每股指标（元）

其他投资现金流 -9,448 -11,459 -8,014 -7,014 -6,014 每股收益(最新摊薄) 1.10 1.11 1.28 1.43 1.59

筹资活动现金流 -1,846 -2,580 -309 -3,656 -4,705 每股经营现金流(最新摊薄) 2.37 3.04 1.91 2.69 2.88

短期借款 -91 -1,662 2,288 -830 -1,771 每股净资产(最新摊薄) 9.32 10.24 11.20 12.28 13.48

长期借款 62 -273 -1,110 -1,263 -1,386 估值比率

其他筹资现金流 -1,817 -645 -1,487 -1,564 -1,548 P/E 13.6 13.5 11.7 10.5 9.4

现金净增加额 6 369 1,007 357 320 P/B 1.6 1.5 1.3 1.2 1.1
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