
1、 关键假设
 我们盈利预测基于如下假设：

（1） 销量端

①原纸：2023H2 投产 100 万吨箱板纸，2024Q3 投产 15 万吨生活用纸，2025 年底预计投产 40 万吨特种

纸和 100 万吨箱板纸，产能释放推动收入增长，按照投产时间预估有效产能以及满产满销测算，预计

2024-2026 年原纸销量增量分别为 53、12、84 万吨；

②木浆：2025 年底预计投产 15 万吨化机浆、35 万吨化学浆，考虑新增木浆产能主要用于配套原纸，假

设 2024-2025 年销量与 2023 年持平，2026 年销量小幅增长至 150 万吨；

（2） 价格端

①原纸：根据双胶纸、铜版纸和箱板纸市场价格走势看，2024 年我国双胶纸价格跌幅约 543 元/吨、铜

版纸涨幅约 22 元/吨、箱板纸跌幅约 257 元/吨，对于太阳纸业而言，2024 年综合纸价预计下跌约 245 

元/吨；2025-2026 年对于浆价是看涨预期，成本推动文化纸价格抬升，同时箱板纸供需格局好转或将推动

纸价回暖，假设 2024-2026 年综合纸价为 4250、4350、4450 元/吨；

②木浆：2024 年浆价先涨后跌，阔叶浆均价上涨 22 美元/吨，2025-2026 年由于海外浆厂无大型纸浆项

目投产，浆价预期走强，假设 2024-2026 年木浆均价分别为 5120、5300、5370 元/吨（对应阔叶浆外盘

报价上涨 22/25/10 美元/吨）；

（3） 其他收入：收入占比较小，假设每年按照 10�增速稳定增长；

（4） 毛利率：在自供浆平衡下，2024 年毛利率有望保持平稳，2025-2026 年浆纸价格预期同步上涨，

毛利率有望小幅改善，假设 2024-2026 年毛利率为 16�、16.1�、16.2�。

2、 创新之处
 我们认为造纸行业扩产压力可控，纸价在需求和成本支撑下有望坚挺。尽管双胶纸2025年玖龙等纸企有

较大产能投放，但在浆价上涨背景下，不具备自制浆产能的长尾企业将陆续出清，在需求稳定&成本上涨
&中小企业出清等多重因素推动下，新增投产压力可控，纸价有望保持坚挺。

 我们认为公司核心竞争力体现在对成本的极致把控。纸是相对标品，不同企业间产品溢价较低，各纸企
盈利差异主要体现在对于成本的把控，公司通过林浆纸一体化布局、多基地布局、逆周期投资和热电联

产等方式持续降本，吨纸盈利行业领先。

3、 潜在催化
 纸价和浆价上涨超预期。造纸行业与经济强相关，当终端需求强复苏时，纸价和浆价将同步上涨，太阳纸

业盈利将快速释放，需要密切跟踪头部纸企涨价函和海外浆厂报价。

 竞对停产减少供给。造纸行业产能相对过剩，当大规模纸厂停产时，供给缩减预期将推动纸价大幅上涨，
彼时行情将会启动。



【投资建议】

 太阳纸业深耕造纸行业四十余年，产品布局完善、成本控制优秀，随着广

西浆纸产能有序释放， 公司利润中枢有望稳步上移。我们预计公司

2024-2026 年实现营业收入 406.2/423.8/474.5 亿元，实现归母净利

润31.7/34.6/39.6 亿元，EPS 分别为 1.13/1.24/1.42 元，基于 2025 年 2 

月19 日收盘价的 PE 分别为 12.28/11.26/9.83 倍。我们选取仙鹤股份、华

旺科技、博汇纸业、山鹰国际作为可比公司，根据 Choice 一致预期，得

到2024-2025 年行业平均 PE 为 20.53/11.78 倍。参考公司历史估值水平、

业绩稳定性，维持“增持”评级。

盈利预测

项目\年度 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入（百万元） 39544.34 40617.36 42379.62 47449.93

增长率( ) -0.56 2.71 4.34 11.96

EBITDA（百万元） 6252.62 6966.03 7462.95 8297.38

归属母公司净利润（百万元） 3085.69 3171.33 3458.60 3964.01

增长率( ) 9.86 2.78 9.06 14.61

EPS(元/股) 1.10 1.13 1.24 1.42

市盈率（P/E） 11.06 12.28 11.26 9.83

市净率（P/B） 1.31 1.38 1.27 1.16

EV/EBITDA 7.75 7.57 6.97 6.17

Choice，东方  研究所

【风险提示】

（1） 浆价大幅上涨风险：公司主要原材料为木浆，当浆价大幅上涨时，公司 若

不能及时传导成本压力，盈利将会被挤压；

（2） 需求不及预期风险：造纸与经济息息相关，若终端需求低预期，原纸需 求

低迷，纸价下跌对公司盈利将产生冲击；

（3） 行业竞争加剧风险：行业需求增长缓慢，新进入者若采取低价竞争将对 公

司盈利产生冲击。
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1. 公司概况：造纸领军企业，夯实林浆纸一体化布局

1.1. 浆纸产能稳步扩张，生产基地布局完善

公司成立于 1982 年，经过四十余年行业深耕，公司产能、营收和利润规模不

断提升，成为造纸行业领军企业。发展早期，公司聚焦涂布纸板、原纸和文化用纸

三大系列产品，随着市场需求变化和公司战略调整，公司产品结构变为文化纸、箱

板纸和木浆三大品类。2008 年公司开始在老挝植树造林，标志着林浆纸一体化布

局的开端；同时为优化产能布局，逐步推进广西北海（2019 年） 和南宁（2022 

年）基地布局，产业版图不断扩大。截至 2023 年底，公司浆纸总产能超 1200 万
吨，其中造纸产能 720 万吨、木浆产能 485 万吨。

图表 1：公司发展历史梳理

阶段三：2006-2011年-上市拓疆

✓ 2006年，在深交所成功上市，与
国际纸业合资成立万国纸业

✓ 2008年，启动老挝林浆纸一体化
项目，国际化战略全面开启

✓ 2011年，成功开发出溶解浆产品

阶段四：2012-2016年-转型升级

✓ 2012年，提出“四三三”战略，
进军生物质新材料和消费品领域

✓ 2013年，生活用纸产线投产

✓ 2016年，牛皮箱板纸产品问世

公司官网，公司公告，东方  研究所

图表  2：公司产能梳理（单位：万吨）
产品 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

非涂布文化纸 90 90 120 120 120 140 160 160 216 241

铜版纸 80 80 80 80 100 80 80 80 80 80

箱板纸 80 80 160 140 140 240 240 340

生活用纸 6 12 12 12 12 12 12 12 39 39

淋膜原纸 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20

溶解浆 30 30 50 50 80 80 80 80 80 80

化学浆 10 10 10 10 20 105 105

化机浆 70 70 70 70 80 90 120 120 140 140

本色浆 20 20 70

半化学浆 20 20 40 40 40

废纸浆 40 40 40 40 40

木屑浆 10 10 10 10 10

原纸小计 196 202 312 312 412 392 412 512 595 720

纸浆小计 100 100 120 130 170 250 280 330 435 485

产能合计 296 302 432 442 582 642 692 842 1030 1205

公司公告，广东省造纸行业协会微信公众号，中国造纸杂志社微信公众号，纸去哪了废纸信息微

信公众号，纸业联讯微信公众号，掌桥科研， 东方  研究所

✓ 2017年，老挝30万吨化学浆项目
开工

✓ 2019年，老挝40万吨再生纤维浆
投产、80万吨箱板纸开工建设， 
广西北海350万吨浆纸一体化项
目开工建设

✓ 2022年，签订广西南宁525万吨
林浆纸一体化投资项目

✓ 2023年，老挝林地种植面积达6
万公顷

阶段五：2017年至今-新图大展

✓ 1982年，公司成立

✓ 历经兖州县城关公社造纸厂、兖
州县造纸厂、兖州市造纸厂

阶段一：1982-1992年-艰辛起步
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1.2. 业绩稳健增长，盈利能力表现优异

业绩稳健增长，浆纸产能布局均衡。2003-2023 年公司收入和归母净利润 CAGR 

分别为+14.54�、+15.59�，收入和利润均保持稳健增长；2024 年前三季度公司实

现收入 309.75 亿元，同比+6.07 ，归母净利润 24.59 亿元，同比+15.08 。

➢ 收入端：公司历史上出现 4 次收入同比下滑，2007 年系 2 条白卡纸产线权益

由 100 变为 50 导致，2014 年、2020 年和 2023 年则系浆价下行周期，纸价

下跌带动收入下滑；其他年份，公司通过业务多元化&逆周期扩张推动收入稳

健增长。

➢ 产品端：2023 年文化纸收入占比 42.5�（非涂布文化纸 33.7 +铜版纸 8.9 ）、

箱板纸收入占比 24.8�、木浆收入占比 18.4�（溶解浆 9.3 +化机浆 4.6�+化

学浆 4.4�），文化纸&箱板纸&木浆收入贡献合计达 85.7�；其他产品收入合计

14.3 。

➢ 利润端：公司历史上出现 6 次利润同比下滑，均因终端需求低迷推动，2008 

年次贷危机、2011-2012 年欧债危机、2019 年中美贸易摩擦冲击、2020 年疫

情、2022 年消费复苏不及预期；随着公司纸浆自给率提升&产能有序投放，公

司利润在 12 年触底后持续反弹，并在 16 年供给侧改革推动下快速向好。

图表 3：公司营业收入及增速 图表 4：公司归母净利润及增速
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图表 5：2023 年公司收入分产品构成 图表 6：公司毛利率和净利率走势
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盈利能力表现优异，管理效率提升赋能。公司 ROE 波动较大且与销售净利率

高度相关，权益乘数从 2012 年起持续下行系资本结构优化、负债率降低驱动， 

总资产周转率稳中有升系公司对资产利用效率提高驱动。

➢ 利润率：毛利率和归母净利率走势基本一致，其中纸价和浆价是影响利润率

的关键因素，2012 年纸价跌&浆价涨导致盈利触底，2017 年纸价涨&浆价涨

（前期有低价浆储备）使得盈利达到阶段性高点。

➢ 费用率：①销售费用率维持稳定，2020 年大幅下降系运费调至生产成本所

致；②财务费用率从 2012 年起持续下行，得益于负债率降低；③管理&研发费

用率小幅抬升，系加大研发投入和员工激励所致；2023 年费用率合计

9.43 ，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.39�/4.77�/2.35�/1.92�。

图表 7：公司期间费用率走势 图表 8：公司 ROE（加权）杜邦拆分
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Choice-公司深度资料，东方  研究所 Choice-公司深度资料，东方  研究所

1.3. 股权结构稳定，高管行业经验丰富且激励充分

截至 2024 年底，创始人李洪信先生及其家人合计持有公司 44.74 股权，公司

股权集中稳定。公司绝大多数高管任职时长超 20 年，且在多轮股权激励下均有持

股，高管行业经验丰富且激励充分，助力公司行稳致远。

图表 9：公司股权结构图（截至 2024 年底）

   李洪信 李瑞 李娜 毕赢

公司公告，东方  研究

所
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图表 10：公司核心高管履历梳理

高管 职务 背景

李 娜 董事长 42 岁，海外法学博士，创始人李洪信女儿。曾任公司副总经理；2011 年 5 月加入公司

54 岁，本科，高级工程师。历任公司工艺员、技术科长、技术处长、兖州天颐纸业有限公司总经理，公
刘泽华 董事、总经理

司副总工程师，公司生产经理；1995 年加入公司

60 岁，本科，高级会计师。历任公司核算员，财务出纳会计、核算会计，财务处副处长、处长；1985
王宗良 董事、副总、财总

年加入公司

应广东 副总经理、总工程师 60 岁，本科，教授级高级工程师。1999 年加入公司

38 岁，本科，创始人儿媳。任公司控股股东山东太阳控股集团监事、万国纸业太阳白卡纸监事、山东万
毕赢 董事

国太阳食品包装材料监事、山东国际纸业太阳纸板监事。2024 年 11 月任董事

副总经理 50 岁，大学学历，历任公司总经办科员，企管处副处长，证券部经理，公司证券事务代表，1995 年加
庞福成

董事会秘书 入公司

陈文俊 副总经理 62 岁，本科。1989 年加入公司

53 岁，本科，工程师。历任公司技术处副处长、兖州天颐纸业有限公司经理、公司兴隆分公司负责人、
曹衍军 副总经理

公司制浆车间经理、公司制浆事业部总监、公司监事；1995 年加入公司

57 岁，MBA。现任公司副总经理、公司文化纸销售部及销售运营管理中心总监。2011 年加入公司，2024
郭健伟 副总经理

年 11 月任副总经理

41 岁，本科。现任公司副总经理，公司工业用纸销售总监、工业纸事业部总经理。2015 年加入公司，
李坤明 副总经理

2024 年 11 月任副总经理

公司公告，东方  研究所

1.行业分析：龙头停产制约供给，行业景气度向好

1.1. 浆纸系：2025 年景气度排序为“铜版纸>双胶纸>白卡纸”

复盘：造纸行业从 2021Q4 至今已在底部盘整 12 个季度。2009 年至今，造

纸板块经历两轮底部周期，①2011Q4-2015Q4 造纸行业在底部盘整 17 个季度， 

以太阳、晨鸣、博汇等纸企利润转亏为开始，以纸企利润转正为结束；②本轮造

纸底部行情始于 2021Q4，晨鸣、岳阳林纸等利润出现亏损至今，行业在底部盘整

近 12 个季度。

 2011Q4-2015Q4：纸价底部盘整，产能过剩背景下，需求小幅增长对价格无扰

动，同时木浆成本处于中高位，造纸板块盈利承压，中小企业出清；

 2021Q4  至今：新产能投放冲击下，纸价趋势性向下，同时木浆成本在高位时

间长，纸企盈利承压较多；但在纸浆期货推出后，浆价波动性增强，纸企

可享受浆纸同涨的阶段性行情，行业在底部出清的速度放缓。
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