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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 14.22 元

总市值/流通市值 39738/39495 百万元

52周最高价/最低价 15.58/13.10 元

近 3 个月日均成交额 277.38 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）-2025 年中报点评：二季度盈利环比平

稳，下半年新产能将有序释放》 ——2025-09-01

《太阳纸业（002078.SZ）-2024 年报点评：四季度盈利短期承压，

期待产能释放驱动增长》 ——2025-04-10

《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

Q3盈利短期承压，年内利润底部确认。2025Q1-Q3公司实现收入289.4亿元

/-6.6%，归母净利润25.0亿元/+1.7%，扣非归母净利润24.7亿元/-4.6%；

其中2025Q3实现收入98.2亿元/-6.0%，归母净利润7.2亿元/+2.7%，扣非

归母净利润7.1亿元/-8.6%。受文化纸与溶解浆价格持续下跌影响，三季度

利润略有承压，四季度随着新产能集中投产，有望释放利润增量。

Q3文化纸与溶解浆承压，箱板纸在成本拉升下提涨落地。根据隆众资讯数据，

1）文化纸：Q3太阳双胶纸、双铜纸价格分别较Q2下跌250元/吨、450元/

吨，三季度文化纸进入需求淡季，供给端有较多增量增加，同时成本端浆价

处于低位，成本支撑较弱，受多方因素影响文化纸价格持续走低，吨盈利预

计承压；2）箱板瓦楞纸：Q3华南箱板纸、高强瓦楞纸市场价分别较Q2上涨

150元/吨、410元/吨，三季度包装纸传导上游成本压力，涨价落地较好。3）

溶解浆：Q3华东溶解浆市场主流价较Q2下跌400元/吨，溶解浆由于木浆价

格下跌与下游开工不足而表现较弱。

Q4文化纸价格有望止跌企稳，箱板纸迎传统销售旺季。根据隆众资讯，1）

文化纸：10月太阳双胶纸下跌50元/吨、双铜纸下跌200元/吨，当前文化

纸价格已低于行业平均成本线，近期部分纸企已开始有提价动作，叠加10

月阔叶浆价格上涨50元/吨形成成本支撑，预计文化纸价格有望逐步止跌并

小幅提涨；2）包装纸：10月华南箱板纸上涨300元/吨、高强瓦楞纸上涨

75元/吨，四季度节假日密集，为箱板纸传统需求旺季，同时近期上游原料

供应收紧，预计Q4箱板瓦楞纸仍有小幅上涨预期。

Q4广西基地产能集中投产，释放利润增量。1）广西南宁基地：100万吨高

档包装纸中的PM11已在8月投产、PM12于 10月进入调试阶段；40万吨特

种纸、35万吨漂白化学木浆生产线与15万吨机械木浆生产线均在9月投产；

30万吨生活用纸及后加工生产线二期工程项目中的PM16、PM17已在10月进

入调试阶段，PM18、PM19预计将于11月陆续调试。2）山东颜店基地：14

万吨特种纸二期项目预计在2026Q1进入试产阶段，70万吨高档包装纸与60

万吨漂白化学木浆及碱回收项目预计于2026年底投产。

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：下调盈利预测，维持“优于大市”评级

公司已进入新一轮产能集中释放阶段，看好未来两年的业绩弹性。考虑到Q3

以来浆纸价格持续弱势，下调全年盈利预测，预计2025-2027年归母净利润

分别为 33.7/38.8/43.5 亿元（前值 34.5/39.1/42.9 亿元），同比增速

8.7%/15.2%/12.0%，对应PE=11.8/10.2/9.1倍，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 41,554 45,532 50,071

(+/-%) -0.6% 3.0% 2.0% 9.6% 10.0%

净利润(百万元) 3086 3101 3370 3882 4347

(+/-%) 9.9% 0.5% 8.7% 15.2% 12.0%

每股收益（元） 1.10 1.11 1.21 1.39 1.56

EBIT Margin 10.2% 10.8% 11.1% 11.6% 11.8%

净资产收益率（ROE） 11.8% 10.8% 11.1% 12.0% 12.7%

市盈率（PE） 12.9 12.8 11.8 10.2 9.1

EV/EBITDA 10.4 9.4 9.5 8.4 7.5

市净率（PB） 1.53 1.39 1.30 1.23 1.16

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
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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

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

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （25E）

002078.SZ 太阳纸业 14.2 397.4 1.1 1.2 1.4 1.6 12.8 11.8 10.2 9.1 1.0 优于大市

600966.SH 博汇纸业 5.0 66.7 0.1 0.2 0.2 0.4 39.2 30.7 20.6 14.0 0.8 无评级

600567.SH 山鹰国际 1.8 102.9 -0.1 0.0 0.1 0.1 -23.8 46.4 24.6 18.2 0.8 无评级

600963.SH 岳阳林纸 4.4 78.2 0.1 - - - 53.8 - - - - 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 5229 营业收入 39544 40727 41554 45532 50071

应收款项 2397 2487 2528 2775 3049 营业成本 33261 34205 34832 37882 41443

存货净额 4574 4752 4838 5250 5343 营业税金及附加 220 206 187 228 300

其他流动资产 3401 2289 2583 2776 3065 销售费用 154 177 158 187 210

流动资产合计 12868 12762 12655 13614 16687 管理费用 814 1033 985 997 1138

固定资产 34539 36566 39637 42333 40362 研发费用 538 781 762 831 911

无形资产及其他 1883 2068 1985 1902 1819 财务费用 760 716 791 812 853

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) (10) (25) (30)

资产总计 50551 52626 55535 59134 60180 其他收入 (966) (793) (760) (952) (1047)

短期借款及交易性金融

负债 10211 9986 10821 11833 10115 营业利润 3296 3613 3862 4481 5080

应付款项 4815 4853 4994 5396 5911 营业外净收支 23 (31) 30 20 20

其他流动负债 1853 2147 2143 2333 2557 利润总额 3320 3582 3892 4501 5100

流动负债合计 16879 16986 17957 19562 18584 所得税费用 219 471 512 608 740

长期借款及应付债券 6702 6426 6426 6426 6426 少数股东损益 15 10 10 12 14

其他长期负债 814 487 566 612 675 归属于母公司净利润 3086 3101 3370 3882 4347

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 24949 26601 25685 净利润 3086 3101 3370 3882 4347

少数股东权益 104 113 119 125 131 资产减值准备 6 (56) 3 2 (0)

股东权益 26051 28614 30467 32408 34365 折旧摊销 2157 2358 2172 2587 2824

负债和股东权益总计 50551 52626 55535 59134 60180 公允价值变动损失 95 19 10 25 30

财务费用 760 716 791 812 853

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (148) 850 (354) (136) 147

每股收益 1.10 1.11 1.21 1.39 1.56 其它 4 62 2 4 7

每股红利 0.41 0.49 0.54 0.69 0.86 经营活动现金流 5199 6334 5203 6363 7354

每股净资产 9.32 10.24 10.90 11.60 12.30 资本开支 (4412) (4259) (5023) (5302) (800)

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

ROE 12% 11% 11% 12% 13% 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% 12% 12% 负债净变化 63 (276) 0 0 0

EBITDA Margin 16% 17% 16% 17% 17% 支付股利、利息 (1154) (1367) (1516) (1941) (2391)

收入增长 -1% 3% 2% 10% 10% 其它融资现金流 1518 1976 835 1013 (1718)

净利润增长率 10% 1% 9% 15% 12% 融资活动现金流 (661) (1310) (681) (928) (4109)

资产负债率 48% 46% 45% 45% 43% 现金净变动 109 739 (529) 106 2418

股息率 2.9% 3.4% 3.8% 4.9% 6.0% 货币资金的期初余额 2386 2495 3234 2705 2811

P/E 12.9 12.8 11.8 10.2 9.1 货币资金的期末余额 2495 3234 2705 2811 5229

P/B 1.5 1.4 1.3 1.2 1.2 企业自由现金流 1355 2763 847 1721 7242

EV/EBITDA 10.4 9.4 9.5 8.4 7.5 权益自由现金流 2936 4463 990 2031 4795

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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