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证券研究报告·A 股公司简评 造纸 

浆纸一体化熨平周期，受益

文化纸需求改善 

 

核心观点 

23Q1 公司业绩略超预期，主要得益于文化纸价格坚挺以及自用

浆占比提升缓和成本压力。展望 23 年，全球阔叶浆扩产及海外

需求低迷导致浆价快速下行，公司浆业务盈利预计有所承压；成

本与需求改善下，文化纸盈利持续修复，关注箱板纸、溶解浆等

顺周期品种需求改善；公司林浆纸一体化布局完善、优质高效管

理下，将有效熨平浆价波动，产能持续释放下未来增长可期。 

事件 

公司发布 2023 年一季报：2023Q1 营收 98.05 亿元/+1.42%，归母

净利润 5.66 亿元/-16.21%，扣非归母净利润 5.53 亿元/-15.98%。 

公司发布 2022 年年报：2022 年营收 397.67 亿元/+23.66%，归母

净利润 28.09 亿元/-4.12%，扣非归母净利润 27.71 亿元/-4.59%；

EPS（基本）为 1.04 元/股，同比变动-6.31%，ROE 加权为 13.43%/-

3.40pct。 

单季度看，2022Q4 营收 101.26 亿元/+19.92%，归母净利润 5.41

亿元/+235.70%，扣非归母净利润 5.36 亿元/+154.34%。 

简评 

文化纸挺价、自用浆占比提升，23Q1 盈利能力环比修复，业绩

略超预期。随着年内广西北海园区新投产项目产能释放，2022 全

年收入表现靓丽，盈利略高于此前业绩快报。23Q1 毛利率为

13.5%，同比-0.5pct.，环比+0.3pct.，归母净利率为 5.8%，同比-

1.2pct.，环比+0.4pct.，高浆价下公司主动提升自用浆占比，叠加

文化纸价格坚挺略有提涨，盈利能力环比提升。 

纸业务：文化纸刚需下价格有所提升，箱板纸盈利承压。1）文化

纸：2022 年非涂布文化用纸实现收入 108.58 亿元（+23.74%），

毛利率 16.56%（+1.24pct.）；铜版纸实现营收 31.76 亿元（-

22.50%），毛利率 15.12%（-4.61pct.）。2022 上半年疫情影响文

化纸社会需求，下半年起需求总体平稳，刚需订单+出口支撑下，

提价落地顺畅。2）包装纸：2022 年牛皮箱板纸实现收入 103.94

亿元（+4.71%），毛利率 10.22%（-5.26pct.）。国内疫情冲击包

装内需，箱板纸价全年下行，盈利承压。3）其他纸：2022 年淋

膜原纸实现收入 16.77 亿元（+4.18%），毛利率 12.27%（-

10.04pct.）；生活用纸实现收入 15.32 亿元（+78.18%），毛 

利率 9.07%（-5.26pct.），广西产能释放带动收入快速增长。 
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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 

-9.75/-10.41 -2.97/-5.15 -9.82/-19.25 

12 月最高/最低价（元）  12.96/10.17 

总股本（万股）  279,468.41 

流通 A 股（万股）  274,395.26 

总市值（亿元）  310.49 

流通市值（亿元）  304.85 

近 3 月日均成交量（万）  1748.00 

主要股东   

山东太阳控股集团有限公司  44.73% 
 

股价表现 
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浆业务：全年高价叠加产能释放，盈利贡献突出。1）溶解浆：2022 年溶解浆实现收入 41.71 亿元（+28.13%），

毛利率 22.69%（-0.28pct.）。2022 下半年国内疫情影响开工，溶解浆价格下行，盈利能力有所回落。2）化学浆：

2022 年化学浆实现收入 33.60 亿元（+2140.36%），毛利率 13.88%（+20.68pct.）。2021 年末广西北海 80 万吨

化学浆投产，2022 年内产能释放、销量大幅提升，叠加全年浆价高位，贡献盈利增量。3）化机浆：2022 年化

机浆实现收入 19.94 亿元（+9.13%），毛利率 20.40%（-0.76pct.），公司化机浆除自用外主要供给集团卡纸业

务，盈利能力较稳定。 

展望 23 年：产能建设有序推进，浆纸盈利贡献地位互换，预计整体略受益。 

1）产能方面，公司稳步推进“四三三”战略，构建起山东、广西、老挝“三大基地”，截至 2022 年末公司

拥有浆纸产能超过 1000 万吨（估算浆产能 435 万吨、纸产能 597 万吨）。2023 年公司南宁基地一期项目建设

全面开启，其中年产 20 万吨文化纸机改造项目已于 2023 年 4 月完成并开始试产，年产 100 万吨高档包装纸及

配套 50 万吨本色化学木浆产线预计将于 2023 年 Q3 试运营。此外，老挝沙湾年产 15 万吨本色化学机械浆项目

预计将于 2023 年内试产。我们预计 2023 年有望新增纸产能 120 万吨（+20.10%）、浆产能 65 万吨（+14.94%）。 

2）Arauco、UPM 等阔叶浆新产能投产带动浆价下行，截至 2023 年 5 月 4 日，内盘针叶浆、阔叶浆价格分

别为 5491、3913 元/吨，已较前期高点分别下调 28.0%、42.9%，位于 2018 年以来历史浆价的 33.6%、22.1%分

位，浆价回落超预期兑现。我们预计公司纸浆业务盈利将有所回调，考虑纸浆外销主要供应集团卡纸业务，定

价周期相对较长，整体波动小于市场水平，且制浆原材料木片成本亦有所回落，预计整体影响程度有限；溶解

浆方面，Q2 开始下游服装制造有望进入旺季，支撑盈利稳定。文化纸方面，继春节提价后，4 月文化纸价小幅

回落，5 月起出版订单刚需释放有望形成价格支撑，考虑原材料使用周期，预计 Q2 起盈利加速修复。下半年，

随着联盛、亚太、玖龙等合计年产 156 万吨文化纸产线陆续投产，文化纸价格当前历史中高位，我们预计存在

一定下调压力。箱板纸方面，经历年初海外成品纸零关税冲击后，3 月中旬起大盘价格企稳回升，预计下半年旺

季需求向好带动盈利修复，公司以中高端产品以主，纸价平稳且老挝基地受益于美废价格下行，盈利优于行业。 

投资建议：我们预计太阳纸业 2023-2025 年营业收入分别为 407.6、446.4、480.9 亿元，同比增长 2.5%、

9.5%、7.7%；归母净利润分别为 30.5、35.0、40.0 亿元，同比增长 8.6%、14.7%、14.3%；对应 P/E 为 10.2x、

8.9x、7.8x，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%，木浆价格持续上涨将对造纸业务盈利产生不利影响，但公司体内有部分纸浆项目，

能够对冲一定影响；产能建设不及预期，公司南宁基地新产能逐步建设，受到疫情、经济环境等影响，产能建

设不及预期将对公司收入和盈利产生不利影响。 
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图表1： 2023年 2月末木浆价格加速回落  图表2： 2023年 4月文化纸价格回落约 200元/吨 

 

 

 

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： 2023年 3月中旬箱板纸、国废价格触底  图表4： 2023年初以来溶解浆稳定于 7200-7400 元/吨 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，中信建投  资料来源：WIND，中信建投 
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图表5： 太阳纸业盈利预测 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E

流动资产 11,251 12,588 13,540 14,952 14,987 营业收入 31,997 39,767 40,760 44,637 48,085

  现金 3,468 2,386 5,812 3,062 5,805 营业成本 26,438 33,735 34,214 37,594 40,419

  应收票据及应收账款合计 1,792 2,421 1,897 2,832 2,262 营业税金及附加 139 178 211 228 240

  其他应收款 150 79 155 101 175 销售费用 136 153 204 179 192

  预付账款 555 664 586 783 691 管理费用 814 1,033 1,202 1,205 1,265

  存货 3,506 5,339 3,632 6,225 4,373 研发费用 538 781 856 893 952

  其他流动资产 1,780 1,698 1,459 1,949 1,681 财务费用 565 834 539 506 467

非流动资产 31,487 35,426 34,904 37,209 38,898 资产减值损失 -17 -55 -56 -61 -66

  长期投资 241 256 294 332 370 公允价值变动收益 -8 -6 -25 -20 -15

  固定资产 27,922 28,874 28,555 30,489 31,902 其他收益 30 41 41 41 41

  无形资产 1,274 1,767 1,940 2,113 2,324 投资净收益 43 22 22 22 22

  其他非流动资产 2,050 4,529 4,116 4,275 4,302 营业利润 3,399 3,033 3,492 3,988 4,504

资产总计 42,737 48,014 48,445 52,161 53,885 营业外收入 39 39 39 39 39

流动负债 17,875 17,448 17,017 18,462 18,160 营业外支出 60 4 4 4 4

  短期借款 7,698 8,169 8,169 8,859 8,169 利润总额 3,379 3,068 3,527 4,023 4,539

  应付票据及应付账款合计 5,105 5,032 5,249 6,048 6,098 所得税 412 251 467 512 526

  其他流动负债 5,072 4,247 3,598 3,556 3,892 净利润 2,967 2,817 3,061 3,512 4,014

非流动负债 6,049 7,392 5,993 4,922 3,733 少数股东损益 10 8 9 10 12

  长期借款 5,391 6,640 5,241 4,169 2,981 归属母公司净利润 2,957 2,809 3,051 3,501 4,002

  其他非流动负债 657 753 753 753 753 EBITDA 5,866 6,039 6,017 6,664 7,393

负债合计 23,924 24,840 23,010 23,384 21,893 EPS（元） 1.10 1.01 1.09 1.25 1.43

 少数股东权益 81 90 99 109 121

  股本 2,687 2,795 2,795 2,795 2,795 主要财务比率

  资本公积 2,426 3,574 3,574 3,574 3,574 会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E

  留存收益 14,354 16,598 19,050 21,863 25,078 成长能力

归属母公司股东权益 18,733 23,084 25,336 28,668 31,871 营业收入(%) 48.2 24.3 2.5 9.5 7.7

负债和股东权益 42,737 48,014 48,445 52,161 53,885 营业利润(%) 46.4 -10.8 15.1 14.2 12.9

3923.56 归属于母公司净利润(%) 51.4 -5.0 8.6 14.7 14.3

获利能力

现金流量表 毛利率(%) 17.4 15.2 16.1 15.8 15.9

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 9.2 7.1 7.5 7.8 8.3

经营活动现金流 4,929 3,824 8,333 3,046 9,639 ROE(%) 15.8 12.2 11.9 12.3 12.5

  净利润 2,967 2,817 3,061 3,512 4,014 ROIC(%) 11.8 9.7 10.5 10.1 11.7

  折旧摊销 1,769 2,109 1,922 2,103 2,352 偿债能力

  财务费用 565 834 539 506 467 资产负债率(%) 56.0 51.7 47.5 44.8 40.6

  投资损失 -43 -22 -22 -22 -22 净负债比率(%) 70.0 65.3 36.3 41.1 22.4

  经营性应收项目的减少 -146 -409 603 -1,132 661 流动比率 0.6 0.7 0.8 0.8 0.8

  经营性应付项目的增加 402 499 538 691 336 速动比率 0.4 0.4 0.6 0.5 0.6

  其他经营现金流 -183 -1,505 2,231 -1,920 2,167 营运能力

投资活动现金流 -7,226 -6,121 -1,441 -4,414 -4,042 总资产周转率 0.8 0.9 0.8 0.9 0.9

  资本支出 7,249 4,712 -530 2,957 961 应收账款周转率 18.8 19.8 19.8 19.8 19.8

  长期投资 -7 4 -38 -38 -38 应付账款周转率 8.4 8.7 8.7 8.7 8.7

  其他投资现金流 17 -1,404 -2,009 -1,495 -3,119 每股指标（元）

筹资活动现金流 2,796 1,803 -3,467 -2,072 -2,164 每股收益(最新摊薄) 1.1 1.0 1.1 1.3 1.4

  短期借款 -67 472 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.8 1.4 3.0 1.1 3.4

  长期借款 2,182 1,248 -1,399 -1,071 -1,189 每股净资产(最新摊薄) 6.9 8.2 9.1 10.2 11.4

  普通股增加 62 108 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 575 1,148 0 0 0 P/E 10.1 11.1 10.2 8.9 7.8

  其他筹资现金流 43 -1,173 -2,068 -1,001 -975 P/B 1.6 1.4 1.2 1.1 1.0

现金净增加额 511 -490 3,426 -3,439 3,433 EV/EBITDA 7.6 7.7 6.7 6.4 5.2

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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中信建投轻工纺服及教育行业首席分析师，毕业于复旦大学金融硕士专业，2016 年加

入中信建投证券研究发展部，2019 年“水晶球”中小市值入围，2020 年“新财富”海

外最佳分析师第 5 名。目前专注于运动服饰、家居、造纸包装、美护、黄金珠宝、教

育等消费服务产业研究。联系方式：18521081258，yele@csc.com.cn 
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评级说明 
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）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, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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