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证券研究报告·A 股公司简评  造纸  

文化纸承压下凸显经营韧

性，期待新产能贡献增量  

 

核心观点 

25 年公司营收 391.92 亿元/ -3.8%，归母净利润 32.51 亿元/+4 .8%；

26Q1 公司营收 100.83 亿元/+1.9%，归母净利润 9.06 亿元/+2 .3%，

造纸行业承压运行，公司经营韧性凸显。25 年公司纸销量 799 万

吨/+6.4%，新产线投产带动销量增长，25 年纸产品平均吨售价

3733 元/-6.6%，主要系行业浆纸价格下滑，25 年公司浆销量 130

万吨/-11.0%，主要系外售浆量减少。分产品看，25 年及 26Q1 箱

板纸、生活用纸盈利表现较好，文化纸、白卡纸承压，溶解浆贡

献减少。产能方面，25 年以来公司 9 台纸机、3 条浆线顺利投产，

截至 26 年 3 月末，公司浆纸总产能超过 1400 万吨，26 年公司产

能建设重点为山东颜店项目。展望 26 年，新产能释放贡献增量

值得期待，文化纸或仍在磨底，箱板纸静待旺季盈利向上，溶解

浆有望受益于棉花、涤纶等价格上行景气度提升。 

事件 

公司发布 2026 年一季报。26Q1 公司实现营收 100.83 亿元/+1 .9%，

归母净利润 9.06 亿元/+2.3%，扣非归母净利润 8.86 亿元/+0. 4%。 

公司发布 2025 年报。2025 年公司实现营收 391.92 亿元/-3. 8%，

归母净利润 32.51 亿元/+4.8%，扣非归母净利润 31.92 亿元/-1 .3%，

经营活动净现金流为 49.56 亿元/-41.7%；基本 EPS 为 1. 16 元

/+4.50%，ROE（加权）为 10.93%/-0.45pct。公司拟派发现金红利

每 10 股 2 元（含税），加上三季度分红，全年现金分红合计 8. 38

亿元，股利支付率 25.8%。公司年末资产负债率 47.75%/+2.34pct。 

单季度看，25Q4 公司实现营收 102.56 亿元/+5.17%，归母净利润

7.51 亿元/+16.89%，扣非归母净利润 7.21 亿元/+11.98%。 

简评 

25 年公司收入微降，纸产品量增价减，主要系行业浆纸价格下滑

影响。1）量价拆分：25 年公司纸销量 799 万吨/+6.4%，南宁基

地 120 万吨箱板纸等新产线投产带动销量增长，25 年纸产品平均

吨售价 3733 元/-6.6%，主要系行业浆纸价格下滑，25 年公司浆销

量 130 万吨/-11.0%，主要系外售浆量减少。2）利润率：25 年公

司毛利率为 15.59%/-0.43pct，净利率为 8.29%/+0.65pct，所得税

率为 15.15%/+2.00pct 。 单 季度 看 ， 25Q4 公 司 毛 利 率 为

15.34%/+0.41pct，环比+1.28pct；净利率为 7.24%/+0.65pct，环比 
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-0.11pct；26Q1 公司毛利率为 14.77%/-1.01pct，环比-0.57pct；净利率为 9.03%/+0.05pct，环比+1.79pct。2）期间

费用：25 年公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 0.46%/+0.03pct、2.37%/-0.05pct、1.39%/-0.48pct、1.22%/-

0.53pct。单季度看，25Q4 销售、管理、研发、财务费用率分别为 0.49%/+0.03pct、2.30%/-0.33pct、1.41%/-0.10pct、

1.22%/-0.85pct；26Q1 销售、管理、研发、财务费用率分别为 0.43%/+0.02pct、2.22%/-0.13pct、0.78%/-0.12pct、

0.87%/-0.54pct（汇兑收益增加）。 

箱板纸、生活用纸表现较好，文化纸、白卡纸承压，溶解浆贡献减少。分产品看，1）文化纸：①双胶纸：

25 年收入 81.97 亿元/ -8.5%，毛利率 10.59%/-1.86pct。②铜版纸：25 年收入 38.05 亿元/-7.9%，毛利率

14.95%/+0.11pct。③其他纸：25 年收入 42.63 亿元/+5.6%，毛利率 13.48%/-1.86pct。2）箱板纸：25 年收入 113 .74

亿元/+4.1%，毛利率 17.71%/+2.49pct。3）其他纸：①淋膜原纸：25 年收入 10.02 亿元/+0.8%，毛利率 1.17%/-

6.72pct。②生活用纸：25 年收入 26.99 亿元/+33.5%，毛利率 12.94%/+1.07pct。4）浆产品：①溶解浆：25 年收

入 29.08 亿元/-29.1%，毛利率 18.04%/-6.34pct。②化机浆：25 年收入 14.51 亿元/-9.2%，毛利率 25.06%/+2.38pct。

③化学浆：25 年收入 12.44 亿元/-12.5%，毛利率 18.83%/-0.94pct。 

南宁基地新产能陆续投产，公司浆纸总产能超过 1400 万吨，26 年建设重点为山东颜店项目。截至 26 年一

季度末，公司合并纸、浆总产能已超过 1400 万吨：2025 年 4 月山东基地 3.7 万吨特种纸产线投产，25 年 5 月

北海基地原兖州溶解浆生产线（20 万吨）搬迁工程完成，25H2 南宁一期 120 万吨高档箱板纸项目、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、南宁 30 万吨生活

用纸及后加工生产线二期（15 万吨）项目陆续投产，26 年 1 月山东颜店 14 万吨特种纸项目二期（7 万吨）已投

产。目前公司在建项目主要为山东颜店基地：①年产 60 万吨漂白化学浆及碱回收等配套工程项目，预计 26Q3

投产。②年产 70 万吨高档包装纸项目，预计 26Q3 投产。  

展望：1）木浆：浆价方面，外盘自 25 年 8-9 月起再次提涨，26 年初国内木片、能源成本亦有所上行，截

至 26 年 5 月初针叶浆、阔叶浆报价 680、620 美元/吨。内外需平淡，海内外仍有较多在建木浆产能，预计木浆

（尤其是阔叶浆）价格或将维持震荡。2）文化纸：26 年“小阳春”表现不及预期，涨价函落地一般，当前纸价

在历史低位，在原产能复工、新产能投放影响下，预计供需压力较大。3）箱板纸：25H2 以来在消费旺季、原

材料紧缺、行业反内卷等带动下，纸价快速上涨至年末，盈利恢复程度较好。26 年春节后复工，纸价 3 月上涨

后 4 月初回落，Q2 进入淡季行业涨价函连发，关注提价落地程度，静待下半年旺季。 

投资建议：预计 2026-2028 年公司营收为 420.6、455.7、488.8 亿元，同比增长 7.3%、8.4%、7.3%；归母净

利润为 35.8、40.0、43.4 亿元，同比增长 10.1%、11.8%、8.5%，对应 PE 为 11.5x、10.3x、9.4x，维持“买入”

评级。 

风险提示：1）下游需求不及预期风险：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。2）浆价波动超预期风

险：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。3）林浆纸一

体化建设不及预期风险：公司正推动山东颜店等新项目建设，未来也将继续推进老挝基地林浆纸一体化建设，

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： 太阳纸业产能梳理 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

图表2： 木浆外盘价格  图表3： 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4： 文化纸价格  图表5： 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 

 

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026E

非涂布文化纸 120 120 160 215 215 250 250 293.7 300.7

铜版纸 80 80 80 80 80 80 80 80 80

生活用纸 12 12 17 29 39 39 54 69 69

淋膜原纸 20 20 20 20 20 20 20 20 20

牛皮箱板纸 160 160 200 240 243.4 343.4 343.4 463.4 533.4

涂布白板纸

纸合计 392 392 477 584 597.4 732.4 747.4 926.1 1003.1

溶解浆 80 80 80 80 80 80 80 80 80

化机浆 90 90 120 140 140 155 155 170 170

化学浆 10 10 10 90 105 105 105 140 200

再生浆 40 40 40 40 40 40 40 40

木屑浆 10 10 10 10 10 10 10 10 10

半化学浆 40 40 40 40 40 40 40 40 40

本色浆 20 20 20 70 70 70 70

 麦草浆

浆合计 230 270 320 420 435 500 500 550 610

浆纸合计 622 662 797 1004 1032.4 1232.4 1247.4 1476.1 1613.1
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图表6： 白卡纸价格  图表7： 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 

 

图表8： 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 
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木片进口均价（美元/吨） yoy

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 白板纸

1Q25 6476 4782 3677 1472 5426 5673 4307 6220 3714 2821 3492

2Q25 6057 4284 3834 1452 5240 5555 4129 5872 3520 2549 3224

3Q25 5726 4161 3815 1555 4944 5172 3982 5596 3502 2644 3104

4Q25 5532 4404 3820 1790 4732 4752 4172 5625 3809 3091 3421

1Q26 5313 4585 3873 1538 4726 4676 4254 5868 3572 2761 3711

2Q26E 5048 4567 3803 1555 4659 4598 4038 5829 3575 2747 3654

YoY（1Q25） 9.0% -7.8% -13.9% -2.8% -6.2% -2.1% -9.6% -3.3% -3.1% -1.2% -9.4%

YoY（2Q25） -4.9% -24.4% -5.4% 0.9% -9.4% -3.2% -6.5% -12.0% -3.7% -3.6% -10.1%

YoY（3Q25） -6.9% -15.9% 2.0% 6.0% -9.2% -6.7% -9.3% -11.7% -3.3% 1.3% -12.0%

YoY（4Q25） -11.7% -3.3% 3.5% 17.0% -9.5% -12.6% -0.6% -8.8% 4.1% 12.6% 0.3%

YoY（1Q26） -18.0% -4.1% 5.3% 4.5% -12.9% -17.6% -1.2% -5.7% -3.8% -2.1% 6.3%

YoY（2Q26E） -16.7% 6.6% -0.8% 7.1% -11.1% -17.2% -2.2% -0.7% 1.6% 7.8% 13.3%

QoQ（1Q25） 3.4% 5.0% -0.3% -3.8% 3.8% 4.4% 2.7% 0.9% 1.5% 2.7% 2.4%

QoQ（2Q25） -6.5% -10.4% 4.3% -1.3% -3.4% -2.1% -4.1% -5.6% -5.2% -9.6% -7.7%

QoQ（3Q25） -5.5% -2.9% -0.5% 7.1% -5.7% -6.9% -3.6% -4.7% -0.5% 3.7% -3.7%

QoQ（4Q25） -3.4% 5.8% 0.1% 15.1% -4.3% -8.1% 4.8% 0.5% 8.8% 16.9% 10.2%

QoQ（1Q26） -3.9% 4.1% 1.4% -14.1% -0.1% -1.6% 2.0% 4.3% -6.2% -10.7% 8.5%

QoQ（2Q26E） -5.0% -0.4% -1.8% 1.1% -1.4% -1.7% -5.1% -0.7% 0.1% -0.5% -1.5%
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 12,762 13,514 12,832 17,278 21,992 营业收入 40,727 39,192 42,058 45,575 48,882

现金 3,234 2,197 1,835 5,368 9,225 营业成本 34,205 33,083 35,354 38,259 40,993

应收票据及应收账款合计 3,952 4,444 4,550 4,930 5,288 营业税金及附加 206 230 231 250 269

其他应收款 68 73 76 82 88 销售费用 177 181 180 195 210

预付账款 501 629 602 652 699 管理费用 985 930 997 1,080 1,149

存货 4,752 5,477 5,209 5,637 6,040 研发费用 762 546 585 634 680

其他流动资产 255 693 562 609 653 财务费用 716 480 520 466 485

非流动资产 39,864 45,075 44,345 47,385 50,216 资产减值损失 -9 -18 -33 -36 -39

长期投资 304 324 351 379 406 信用减值损失 -11 38 6 7 7

固定资产 33,131 39,782 39,619 43,225 46,601 其他收益 95 87 84 84 84

无形资产 2,068 2,263 1,821 1,380 938 营业利润 3,613 3,835 4,234 4,732 5,135

其他非流动资产 4,362 2,706 2,554 2,402 2,271 营业外收入 11 14 19 19 19

资产总计 52,626 58,589 57,178 64,663 72,208 营业外支出 42 21 24 24 24

流动负债 16,986 18,636 16,519 22,386 28,202 利润总额 3,582 3,828 4,229 4,727 5,131

短期借款 6,417 7,978 5,978 10,978 15,978 所得税 471 580 641 716 777

应付票据及应付账款合计 4,853 5,417 5,308 5,744 6,154 净利润 3,111 3,248 3,588 4,010 4,353

其他流动负债 5,715 5,241 5,233 5,664 6,069 少数股东损益 10 -2 9 10 11

非流动负债 6,914 9,341 7,413 6,087 4,622 归属母公司净利润 3,101 3,251 3,580 4,001 4,343

长期借款 6,449 8,956 7,028 5,702 4,237 EBITDA 6,689 6,810 7,507 8,180 8,812

其他非流动负债 464 385 385 385 385 EPS（元） 1.11 1.16 1.28 1.43 1.55

负债合计 23,899 27,977 23,932 28,474 32,824

少数股东权益 113 110 119 128 139 主要财务比率

股本 2,795 2,795 2,795 2,795 2,795 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 3,643 3,643 3,643 3,643 3,643 成长能力

留存收益 22,176 24,064 26,689 29,623 32,808 营业收入(%) 3.0 -3.8 7.3 8.4 7.3

归属母公司股东权益 28,614 30,502 33,127 36,061 39,246 营业利润(%) 9.6 6.2 10.4 11.8 8.5

负债和股东权益 52,626 58,589 57,178 64,663 72,208 归属于母公司净利润(%) 0.5 4.8 10.1 11.8 8.5

获利能力

毛利率(%) 16.0 15.6 15.9 16.1 16.1

销售净利率(%) 7.6 8.3 8.5 8.8 8.9

现金流量表(百万元) 所得税率(%) 13.2 15.2 15.2 15.2 15.2

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 派息比率(%) 27.0 25.8 26.7 26.7 26.7

经营活动现金流 8,502 4,958 7,091 7,442 8,016 ROE(%) 10.8 10.7 10.8 11.1 11.1

净利润 3,111 3,248 3,588 4,010 4,353 偿债能力

折旧摊销 2,391 2,502 2,757 2,988 3,197 资产负债率(%) 45.4 47.8 41.9 44.0 45.5

财务费用 716 480 520 466 485 净负债比率(%) 33.5 48.1 33.6 31.3 27.9

投资损失 -34 -28 -28 -28 -28 流动比率 0.8 0.7 0.8 0.8 0.8

营运资金变动 2,231 -1,335 202 -45 -42 营运能力

其他经营现金流 88 91 51 51 51 总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7

投资活动现金流 -5,550 -7,888 -2,051 -6,051 -6,051 应收账款周转率 11.4 10.3 10.3 10.3 10.3

资本支出 -5,911 -8,007 -2,000 -6,000 -6,000 应付账款周转率 8.8 7.4 7.9 7.9 7.9

长期投资 -2 0 0 0 0 每股指标（元）

其他投资现金流 362 119 -51 -51 -51 每股收益(最新摊薄) 1.11 1.16 1.28 1.43 1.55

筹资活动现金流 -2,580 2,484 -5,403 2,142 1,892 每股经营现金流(最新摊薄) 3.04 1.77 2.54 2.66 2.87

短期借款 -1,662 1,562 -2,000 5,000 5,000 每股净资产(最新摊薄) 10.24 10.91 11.85 12.90 14.04

长期借款 -273 2,506 -1,928 -1,325 -1,465 估值比率

其他筹资现金流 -645 -1,584 -1,475 -1,532 -1,643 P/E 13.2 12.6 11.5 10.3 9.4

现金净增加额 371 -447 -363 3,534 3,857 P/B 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0
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