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太阳纸业（002078.SZ）2024 年三季报点评     
供需影响业绩暂时承压，放眼未来产能稳步提升带动盈利持续上行 
 

 2024 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件。太阳纸业发布 2024 年三季报，2024Q3 实现营收/归母净利润/扣非

净利润 104.51/7.01/7.74 亿元，同比+5.99%/-20.84%/-10.74%；24 年前三季

度实现营收 /归母净利润 /扣非净利润 309.75/24.59/25.91 亿元，同比

+6.07%/+15.08%/+24.26%。 

➢ 产能稳步提升，叠加溶解浆/铜版纸供需格局良好带动收入稳步提升。24 单

Q3 收入为 104.51 亿元，同比增长 5.99%，其中：量：同比来看广西 100 万吨

箱板纸达到满产，同时增加 15 万吨生活用纸产能；价： 24Q3 铜版纸/双胶纸/

箱板纸/溶解浆市场均价同比变动+6.83%/-1.81%/-12.12%/+8.77%，环比变动

-1.99%/-7.97%/-1.76%/+1,14%，主要由量增带动收入增长。 

➢ 高价浆入库叠加文化纸价格下降，三季度利润暂时承压。24Q3 公司归母净

利润 7.01 亿元，同/环分别-20.84%/-12.59%，其中固定资产清理减少 24Q3 利

润 0.99 亿元。24Q3 毛利率/净利率分别下降 2.78/2.29pct 至 13.96%/6.74%。

文化纸方面：浆价下降叠加供需关系较差导致文化纸价格下降，24Q3 高价浆入

库导致整体吨盈利环比下降。箱板纸方面：公司高端纸价基本平稳，同时广西地

区高端纸占比持续提升带动吨盈利上行。溶解浆方面：Q3 溶解浆价格继续上行

但原木价格亦上涨，因此盈利保持平稳。展望 Q4，盈利压力仍存。目前文化纸

基本面未有明显改善，年底岳纸继续投产 45 万吨，供需压力仍存；箱板纸虽有

国内外节日带动或有一定改善，但从目前来看改善幅度不大；溶解浆竞争格局较

好，下游需求较为稳定，预计价格仍保持小幅上行，但整体原木价格仍有上涨，

因此预计吨盈利保持相对平稳。 

➢ 费用保持平稳，税收返还带动现金流转好。24Q3 销售/管理/研发/财务费用

率同比变动+0.05/-0.01/-0.81/-0.54pct 至 0.43%/2.26%/1.74%/1.16%。

24Q3 应收票据及账款为 35.79 亿元，同增 12.15%，主因按合同约定货款未到

期致使余额增加所致。现金流方面，24Q3 经营活动现金净流量同比变动 76.40%

至 27.81 亿元，主因收到的税费返还比去年同期增加较多。 

➢ 投资建议：区域方面，公司完善广西基地布局，旨在提升华南市场话语权同

时，亦助力公司背靠区域林地资源，加强产业链一体化建设；产能方面，根据南

宁 525 万吨林浆纸一体化项目公告，项目一期将建设 220 万吨高端箱板纸、50

万吨本色浆以及 15 万吨化学浆；23Q3 首条 100 万吨箱板纸产线和 50 万吨本

色浆线已投产，并且在 24Q3 15 万吨生活用纸产能已落地，充分利用未来南宁

地区自产木浆产能；南宁二期项目将建设年产 40/35/15 万吨特种纸/漂白化学

木浆/机械木浆生产线。同时老挝基地持续推进林地资源建设，山东、广西、老挝

三大基地协同发展，在木片中期价格上行背景下，看好公司背靠林木资源加速行

业整合。预计公司 2024-2026 年归母净利润为 32/37/42 亿元，对应 PE 估值为

12X/10X/9X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，受关税政策冲击超预期，行业竞争加剧。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 39,544 43,411 48,825 52,414 

增长率（%） -0.6 9.8 12.5 7.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 3,086 3,202 3,739 4,166 

增长率（%） 9.9 3.8 16.8 11.4 

每股收益（元） 1.10 1.15 1.34 1.49 

PE 12 12 10 9 

PB 1.5 1.4 1.2 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 39,544 43,411 48,825 52,414  成长能力（%）     

营业成本 33,261 36,891 41,456 44,359  营业收入增长率 -0.56 9.78 12.47 7.35 

营业税金及附加 220 260 293 314  EBIT 增长率 4.74 0.41 15.72 10.42 

销售费用 154 185 208 223  净利润增长率 9.86 3.77 16.77 11.43 

管理费用 957 1,042 1,123 1,206  盈利能力（%）     

研发费用 929 998 1,074 1,153  毛利率 15.89 15.02 15.09 15.37 

EBIT 4,069 4,086 4,728 5,221  净利润率 7.80 7.38 7.66 7.95 

财务费用 760 672 725 758  总资产收益率 ROA 6.10 5.56 6.30 6.60 

资产减值损失 -67 -29 -33 -35  净资产收益率 ROE 11.84 11.31 11.99 12.14 

投资收益 21 22 24 26  偿债能力     

营业利润 3,296 3,407 3,995 4,454  流动比率 0.76 0.75 0.85 0.97 

营业外收支 23 39 29 29  速动比率 0.42 0.43 0.46 0.57 

利润总额 3,320 3,446 4,024 4,483  现金比率 0.15 0.23 0.22 0.31 

所得税 219 227 266 296  资产负债率（%） 48.26 50.64 47.24 45.38 

净利润 3,101 3,218 3,758 4,187  经营效率     

归属于母公司净利润 3,086 3,202 3,739 4,166  应收账款周转天数 18.04 20.00 20.00 20.00 

EBITDA 6,253 6,394 7,246 7,971  存货周转天数 50.20 58.00 58.00 58.00 

      总资产周转率 0.80 0.80 0.83 0.86 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 2,495 4,782 4,166 6,288  每股收益 1.10 1.15 1.34 1.49 

应收账款及票据 2,323 2,581 2,903 3,116  每股净资产 9.32 10.13 11.16 12.29 

预付款项 576 738 829 887  每股经营现金流 2.37 2.49 2.38 2.67 

存货 4,574 5,833 6,555 7,014  每股股利 0.30 0.31 0.36 0.41 

其他流动资产 2,900 1,760 1,964 2,099  估值分析     

流动资产合计 12,868 15,693 16,417 19,404  PE 12 12 10 9 

长期股权投资 277 317 357 397  PB 1.5 1.4 1.2 1.1 

固定资产 33,966 35,257 36,368 39,634  EV/EBITDA 8.49 8.30 7.32 6.66 

无形资产 1,883 2,369 2,549 2,638  股息收益率（%） 2.19 2.27 2.65 2.96 

非流动资产合计 37,683 41,916 42,946 43,753       

资产合计 50,551 57,608 59,362 63,157       

短期借款 8,079 9,789 10,389 10,389  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 4,815 5,256 5,906 6,320  净利润 3,101 3,218 3,758 4,187 

其他流动负债 3,985 5,995 3,060 3,270  折旧和摊销 2,183 2,308 2,518 2,750 

流动负债合计 16,879 21,039 19,355 19,979  营运资金变动 728 716 -434 -320 

长期借款 6,702 7,602 8,152 8,152  经营活动现金流 6,617 6,954 6,644 7,448 

其他长期负债 814 533 533 533  资本开支 -4,736 -6,350 -3,479 -3,489 

非流动负债合计 7,516 8,136 8,685 8,685  投资 -33 0 0 0 

负债合计 24,395 29,174 28,040 28,664  投资活动现金流 -4,769 -6,487 -3,495 -3,503 

股本 2,795 2,795 2,795 2,795  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 104 120 139 160  债务募资 -441 3,443 -2,113 0 

股东权益合计 26,155 28,434 31,322 34,494  筹资活动现金流 -1,846 1,820 -3,765 -1,824 

负债和股东权益合计 50,551 57,608 59,362 63,157  现金净流量 6 2,287 -616 2,122 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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