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[Table_Title] 产能结构持续优化，看好林浆纸一体化项目协同 

——太阳纸业 2022 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 
公司发布 2022 年一季报：2022 年第一季度实现营收 96.67 亿元，同比增
长 26.48%；实现归母净利润为 6.75 亿元，同比下降 39.08%；扣非归母净
利润 6.58 亿元，同比减少 39.22%；实现每股收益 0.25 元。 
国元观点： 
 积极投入研发，盈利水平环比有所回暖 
2022 年 Q1 大宗材料物资价格远高于去年同期水平，公司利润率水平承压，
其中毛利率 /净利率分别为 13.97%/6.99%，较 21Q1 分别同比-9.47/-
7.55pcts，较 21Q4 分别环比+4.07/+4.70pcts。费用端来看，公司 2022 年
Q1 销售费用率/管理费用率/财务费用率分别为 0.40%/2.52%/1.33%，同比
21Q1 分别+0.01/+0.41/-0.75pcts，其中管理费用大幅增加主要系股权激励
成本摊销成本以及广西基地新项目投产带来污水治理费的增加。公司 22Q1
研发费率为 1.91%，同比 21Q1 增长 1.00pcts，研发力度不断增加。 
 北海项目落地，南宁林浆纸一体化已起 
2021 年公司广西基地北海园区“林浆纸一体化” 项目中的纸浆项目已经成
功试产落地，2022 年预计将全面达产增效，在保证产品质量的同时能有效
降低公司成本。在北海园区项目落地的基础上，2022 年 2 月 9 日公司新设
立南宁太阳纸业有限公司，26 日与南宁市人民政府签署了《战略合作框架
协议》，约定于广西南宁投资建设“年产 525 万吨林浆纸一体化及配套产业
园项目”，该项目具备地理卡位、原料多元化、政策优惠等综合优势，预计
顺利实施后将与山东基地、老挝基地及广西基地北海“林浆纸一体化”项目
互相融合、协同发展以提升公司可持续发展能力。 
 现有产能升级改造+新兴产能扩张支撑业绩长期增长 
2022 年公司积极推进新产能的建设以及现有产能的升级改造。现有产能升
级改造方面，Q1 公司将兴隆庄镇驻地分公司 5 万吨特种纸产能设备搬迁至
颜店镇产业园，积极优化产能布局。新产能落地方面，全资子公司广西太阳
纸业有限公司年产 15 万吨生活用纸项目中一期项目（设计生活用纸原纸产
能 10 万吨）预计在今年下半年陆续竣工投产，将帮助公司在差异化的细分
市场中进一步提升市场份额；山东太阳宏河纸业有限公司在邹城市太平镇
年产 3.4 万吨超高强度特种纸项目也预期在 2023 年 Q1 投产。短期看，我
们认为伴随能源成本后续有望边际好转，以及行业供需结构优化，吨盈预计
也将对应有所回暖。中长期看，随着公司项目投产，产能逐步释放，公司成
本规模优势也将逐渐凸显。 
 投资建议与盈利预测 
公司为林浆纸一体化龙头，产能扩张节奏清晰，规模效应成本端优势凸显，
中长期市占率有望稳步提升。预计公司 2022-2024 年分别实现营收
344.18/363.22/382.46 亿元，归母净利润为 30.89/33.08/36.37 亿元，EPS
为 1.15/1.23/1.35 元，对应 PE 为 10.33/9.64/8.77 倍，维持“买入”评级。 
 风险提示 
原材料价格大幅波动；需求增长不及预期；产能投放不及预期。 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 21588.65  31996.64  34418.20  36321.60  38245.80  

收入同比(%) -5.16  48.21  7.57  5.53  5.30  

归母净利润(百万元) 1953.11  2956.84  3088.84  3307.85  3637.49  

归母净利润同比(%) -10.33  51.39  4.46  7.09  9.97  

ROE(%) 12.12  15.78  13.74  12.94  12.61  

每股收益(元) 0.73  1.10  1.15  1.23  1.35  

市盈率(P/E) 16.33  10.79  10.33  9.64  8.77  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 16.64 / 10.76 

A 股流通股（百万股）： 2614.81 

A 股总股本（百万股）： 2687.00 

流通市值（百万元）： 31037.83 

总市值（百万元）： 31894.74 
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财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 10000.80  11250.50  15919.04  21597.43  27775.68   营业收入 21588.65  31996.64  34418.20  36321.60  38245.80  

  现金 2969.72  3467.74  7857.68  13032.51  19046.28   营业成本 17392.32  26438.08  28363.08  29760.15  31234.82  

  应收账款 1609.54  1786.55  1904.53  2009.86  2116.33   营业税金及附加 105.93  139.35  151.44  159.82  168.28  

  其他应收款 75.67  149.59  251.77  265.69  279.77   营业费用 103.23  136.37  240.93  254.25  267.72  

  预付账款 345.71  555.27  850.89  892.80  937.04   管理费用 652.54  813.56  860.46  871.72  917.90  

  存货 2896.62  3506.49  3957.33  4153.92  4359.76   研发费用 410.88  538.18  591.60  683.65  734.40  

  其他流动资产 2103.54  1784.85  1096.84  1242.64  1036.49   财务费用 533.15  565.34  726.62  780.51  729.54  

非流动资产 25865.54  31486.97  29889.16  28999.83  28132.38   资产减值损失 -59.09  -16.63  -15.00  -35.00  -35.00  

  长期投资 203.84  240.59  234.00  305.00  306.00   公允价值变动收益 -18.19  -8.45  -10.00  -8.00  -8.00  

  固定资产 20954.49  27922.45  26705.12  25668.38  24769.14   投资净收益 16.84  42.89  30.00  20.00  15.00  

  无形资产 1023.22  1274.06  1404.12  1534.18  1664.24   营业利润 2321.81  3399.24  3509.07  3808.51  4185.14  

  其他非流动资产 3683.99  2049.86  1545.92  1492.27  1392.99   营业外收入 65.62  39.45  47.00  36.00  38.00  

资产总计 35866.34  42737.47  45808.20  50597.26  55908.06   营业外支出 9.11  59.59  30.00  45.00  45.00  

流动负债 14401.77  17875.02  15290.52  15197.31  15517.81   利润总额 2378.32  3379.10  3526.07  3799.51  4178.14  

  短期借款 7764.42  7697.69  7015.80  6944.80  6863.50   所得税 410.46  412.43  423.13  476.46  523.94  

  应付账款 2440.62  3883.83  4234.61  4443.19  4663.36   净利润 1967.85  2966.68  3102.94  3323.05  3654.20  

  其他流动负债 4196.73  6293.49  4040.11  3809.32  3990.95   少数股东损益 14.74  9.84  14.10  15.20  16.71  

非流动负债 5225.98  6048.53  7942.23  9734.20  11426.56   归属母公司净利润 1953.11  2956.84  3088.84  3307.85  3637.49  

 长期借款 3208.92  5391.39  7391.39  9291.39  10991.39   EBITDA 4290.42  5733.60  6328.07  6752.24  7166.13  

 其他非流动负债 2017.05  657.14  550.84  442.81  435.17   EPS（元） 0.74  1.10  1.15  1.23  1.35  

负债合计 19627.75  23923.54  23232.75  24931.51  26944.37         

 少数股东权益 126.96  80.84  94.95  110.14  126.86  
 主要财务比率      

  股本 2624.63  2687.00  2687.00  2687.00  2687.00   会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 1851.44  2426.40  2426.40  2426.40  2426.40   成长能力      

  留存收益 11663.42  14354.43  17443.27  20419.38  23701.60   营业收入(%) -5.16  48.21  7.57  5.53  5.30  

归属母公司股东权益 16111.63  18733.09  22480.50  25555.61  28836.83   营业利润(%) -7.24  46.41  3.23  8.53  9.89  

负债和股东权益 35866.34  42737.47  45808.20  50597.26  55908.06   归属母公司净利润(%) -10.33  51.39  4.46  7.09  9.97  

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 19.44  17.37  17.59  18.06  18.33  

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 9.05  9.24  8.97  9.11  9.51  

经营活动现金流 6615.91  4929.38  5617.00  6150.09  6706.88   ROE(%) 12.12  15.78  13.74  12.94  12.61  

  净利润 1967.85  2966.68  3102.94  3323.05  3654.20   ROIC(%) 9.46  11.92  12.85  14.16  15.55  

  折旧摊销 1435.46  1769.01  2092.37  2163.22  2251.45   偿债能力           

  财务费用 533.15  565.34  726.62  780.51  729.54   资产负债率(%) 54.72  55.98  50.72  49.27  48.19  

  投资损失 -16.84  -42.89  -30.00  -20.00  -15.00   净负债比率(%) 63.08  67.56  66.66  68.13  69.31  

营运资金变动 2655.04  -370.70  -1019.64  -219.09  -57.82   流动比率 0.69  0.63  1.04  1.42  1.79  

 其他经营现金流 41.24  41.94  744.70  122.39  144.51   速动比率 0.49  0.43  0.78  1.15  1.51  

投资活动现金流 -6261.35  -7225.69  -1021.94  -1362.00  -1497.00   营运能力           

  资本支出 6308.69  7249.03  950.00  1150.00  1350.00   总资产周转率 0.63  0.81  0.78  0.75  0.72  

  长期投资 18.05  6.58  -74.01  71.00  1.00   应收账款周转率 12.42  17.58  16.63  15.77  15.76  

 其他投资现金流 65.39  29.92  -145.95  -141.00  -146.00   应付账款周转率 8.17  8.36  6.99  6.86  6.86  

筹资活动现金流 -386.73  2796.13  -205.12  386.75  803.89   每股指标（元）           

  短期借款 -1171.74  -66.73  -681.89  -71.00  -81.30   每股收益(最新摊薄) 0.73  1.10  1.15  1.23  1.35  

长期借款 
1556.33  2182.46  2000.00  1900.00  1700.00   

每股经营现金流(最新摊

薄) 2.46  1.83  2.09  2.29  2.50  

  普通股增加 33.22  62.38  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 6.00  6.97  8.37  9.51  10.73  

  资本公积增加 281.93  574.96  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -1086.47  43.06  -1523.23  -1442.25  -814.81   P/E 16.33  10.79  10.33  9.64  8.77  

现金净增加额 -31.12  511.06  4389.94  5174.83  6013.77   P/B 1.98  1.70  1.42  1.25  1.11  

       EV/EBITDA 10.05  7.52  6.81  6.38  6.01  



    

      

 

 

 


