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公司业务公司业务

经营分析经营分析
盈利逻辑：通过林浆纸一体化全产业链布局，生产和销售多元化纸及纸浆产品，依靠规模效
应、成本控制和产品差异化获取利润。

持续盈利的关键因素：

1. 林浆纸一体化全产业链布局：公司在山东、广西和老挝建立"三大基地"，实现从林木种植到
纸浆生产再到造纸的全产业链控制。这种垂直整合模式有助于控制原材料成本，提高供应链稳
定性，降低生产成本，形成难以被竞争对手复制的核心竞争力。

2. 产品多元化战略：公司业务覆盖产业用纸、生物质新材料、快速消费品三大领域，产品包括
文化用纸、包装用纸、特种纸、生活用纸和浆产品等多元化配置。这种多元化布局能够分散市
场风险，满足不同客户需求，提高整体盈利能力和抗风险能力。

3. 成本控制能力：公司全链条聚焦降本增效，通过集中招标实现采购成本节降，优化物流费
用，降低单位综合能耗，在能源成本、原料成本、维修费用等方面实现节降，保持吨纸、吨浆
的盈利水平稳定，在竞争激烈的造纸行业中保持盈利优势。

主营业务分析：

按行业分类：

年份周期年份周期 业务类别业务类别 收入规模收入规模 占比占比 毛利率水平毛利率水平

2024-12-31 浆及纸制品 383.55亿元 94% 15.60%

2025-06-30 造纸业务 152.53亿元 80% 14.59%

2025-06-30 制浆业务 28.54亿元 15% 23.86%

按产品分类：

个股分析报告个股分析报告



年份周期年份周期 业务类别业务类别 收入规模收入规模 占比占比 毛利率水平毛利率水平

2024-12-31 非涂布文化用纸 129.99亿元 32% 13.35%

2024-12-31 牛皮箱板纸 109.31亿元 27% 15.22%

2024-12-31 铜版纸 41.32亿元 10% 14.84%

2024-12-31 溶解浆 40.99亿元 10% 24.38%

2025-06-30 牛皮箱板纸 52.21亿元 27% 15.64%

2025-06-30 双胶纸 42.02亿元 22% 14.38%

2025-06-30 铜版纸 20.16亿元 11% 16.85%

2025-06-30 其他纸 19.86亿元 10% 16.18%

2025-06-30 溶解浆 16.12亿元 8% 24.59%

2025-06-30 生活用纸 12.89亿元 7% 9.45%

业务数据特点分析：

1. 业务结构特点：公司主营业务高度集中在浆及纸制品，占比超过90%；牛皮箱板纸和文化用
纸是核心产品，合计占比超过50%；溶解浆虽然收入占比相对较小（约8-10%），但毛利率最
高（约24%），是公司的高附加值产品。

2. 周期变化对比：2025年上半年与2024年全年相比，业务结构保持稳定；溶解浆毛利率从
24.38%小幅上升至24.59%，盈利能力持续增强；生活用纸毛利率较低（9.45%），可能是公
司未来需要提升的重点业务。

3. 财务表现：制浆业务毛利率显著高于造纸业务，表明浆产品盈利能力更强；溶解浆作为高附
加值产品，毛利率稳定在24%以上，是公司利润的重要来源；公司整体毛利率保持在15%左
右，在行业中处于合理水平。

近期事件近期事件
2025-09-18，太阳纸业董事会成员由7名增至9名，新增1名职工代表董事罗士余和1名非独立董事，
任期至第九届董事会届满，董事会结构符合相关法规比例要求。

2025-09-18，太阳纸业2025年第一次临时股东大会审议通过了《关于调整治理结构并修订<公司章
程>的议案》，各项议案赞成率均超过97.78%，法律意见书于同日生效。

2025-09-18，太阳纸业股东大会通过了《关于修订部分治理制度的议案》，该议案包含11项子议
案，进一步完善公司治理体系。



2025-09-18，太阳纸业职工代表大会选举罗士余为职工代表董事，任期至第九届董事会届满，强化
了职工在公司治理中的代表权。

2025-09-18，太阳纸业股东大会通过《关于增选第九届董事会非独立董事的议案》，配合董事会扩
员，提升决策效率。

财务状况财务状况
太阳纸业作为中信行业分类下造纸Ⅱ行业的龙头企业，其财务结构展现出稳健特征。公司总资产约
526亿元，负债合计约239亿元，资产负债率45.4%处于行业合理区间。归属母公司股东权益达286
亿元，构成坚实的资本基础。在短期偿债能力方面，货币资金32.3亿元与短期借款64.2亿元存在约
32亿元缺口，但流动负债中应付账款及票据占比较高，且担保余额为零，显示公司采用相对保守的
财务策略。

从盈利能力观察，公司呈现"增收不增利"特征。营业收入从2022年397.7亿元稳步增长至2024年
407.3亿元，同期毛利由60.3亿元提升至65.2亿元，但营业利润增长率9.6%与净利润增长率0.5%明
显偏低。销售费用率从2022年0.38%持续上升至2024年0.43%，虽然绝对值仍处较低水平，但增长
趋势值得关注。固定资产周转率从2022年1.26次下降至2023年1.21次，暗示新增资产产出效率有待
提升。

运营效率方面表现分化。存货周转天数49.1天处于行业较优水平，显示高效的库存管理能力。但应
付账款周转天数从2022年54.1天下降至2024年50.9天，反映对供应商账期管理趋紧。应收账款与应
收票据合计约24.2亿元，占流动资产比例需结合信用政策进一步分析。

现金流状况整体健康。经营活动现金净流量85亿元远超净利润31亿元，盈利质量较高。企业自由现
金流量18亿元显示主业造血能力强劲。投资活动现金净流出55.5亿元与在建工程34.7亿元印证公司
处于产能扩张周期，筹资活动现金净流出25.8亿元表明公司同步进行债务结构调整或股东回报。

综合来看，太阳纸业财务基础稳固，现金流充裕，运营效率部分指标表现良好。需要重点关注的是
净利润增长与营收增长的背离现象，固定资产周转效率的下降趋势，以及短期偿债压力的潜在风
险。在造纸行业周期性波动背景下，原材料成本控制和产品定价能力将成为影响未来盈利的关键因
素。

估值分析估值分析
让我们像评估一家企业那样看待太阳纸业。首先需要理解这门生意：造纸行业具有明显的周期性，
资本密集，且受原材料价格波动影响较大。太阳纸业作为行业龙头，在规模效应和成本控制方面具
备一定优势。

财务数据显示：公司持有32.5亿元金融资产和3亿元股权投资，但背负174.9亿元带息负债，净负债
状况值得关注。2024年85亿元的自由现金流表现强劲，但我们需要思考这种盈利能力能否持续。

基于行业特性和企业经营，我们设想了三种可能情景：

悲观情景（概率20%）悲观情景（概率20%）：行业产能过剩加剧，原材料成本持续上升，环保政策趋严增加合
规成本。自由现金流年均下降5%，持续5年。



中性情景（概率60%）中性情景（概率60%）：行业保持稳定发展，公司维持现有市场份额和盈利能力。自由现
金流年均增长2%，符合行业平均增速。

乐观情景（概率20%）乐观情景（概率20%）：行业整合加速，公司通过技术升级和产品创新获得溢价能力。自
由现金流年均增长5%，持续5年。

关于折现率，我们选择6%作为基准。这考虑了当前10年期国债收益率约3%，加上3%的风险溢价，
反映公司所处的周期性行业特性和经营风险。

估值计算：

悲观情景经营资产：629亿元

中性情景经营资产：748亿元

乐观情景经营资产：892亿元

非经营性资产：-139.4亿元（金融资产32.5亿+股权投资3亿-总负债174.9亿）

公司总估值：

悲观情景：489.6亿元

中性情景：608.6亿元

乐观情景：752.6亿元

加权平均估值：608.6亿元（基于各情景概率加权）

当前市值411.1亿元，赔率约为1.48。这意味着如果我们的分析正确，每投入1元可能获得约1.48元的
价值。

从价值投资角度看，当前价格提供了一定的安全边际，但需要密切关注行业周期变化和公司的负债
管理能力。造纸行业的周期性特征意味着投资者需要有足够的耐心和长期视角。

机构调研机构调研

最新调研（2025-08-29）最新调研（2025-08-29）
公司上半年业绩和经营情况公司上半年业绩和经营情况

营业收入191.13亿元，归属于上市公司股东的净利润17.80亿元

总资产564.45亿元，归属于上市公司股东的净资产303.56亿元，资产负债率46.01%

浆、纸产品单位综合能耗降低3.3%，采购成本、物流费用实现大幅节降



问答环节问答环节
特种纸新项目：颜店厂区3.7万吨特种纸基新材料项目2025年4月试产、5月稳定运行；
14万吨特种纸项目二期预计2026年一季度试产

溶解浆项目搬迁：山东溶解浆生产线2025年5月在北海完成搬迁升级，6月稳定运行，产
品品质和成本节降提升

山东基地新项目：60万吨漂白化学浆项目预计总投资不超过35.10亿元；70万吨高档包
装纸项目预计总投资不超过15.30亿元

行业分析行业分析

行业点评行业点评
我们目前没有对金融、房地产、轻工制造、纺织服装、商贸零售等行业及所属子板块进行跟踪研
究。

财务预警财务预警
太阳纸业-002078.SZ太阳纸业-002078.SZ

监控指标监控指标 监控结果监控结果 指标说明指标说明

毛利率波动 正常
过去一年公司毛利率整体销售毛利率变化百分比大于行业2个标准差。

（简单讲就是比同行的公司波动大）

非经常性损益
依赖度

依赖非经常性损
益

营业利润同比增长率相对净利润同比增长率的波动大于50%。（因营业
利润和净利润的核心差异来源于营业外收入与成本）

应收账款营收
占比

正常 应收账款余额/营业收入>25%

经营活动现金
流净额/净利润

正常 经营性净现金流/净利润<100%

短期偿债缺口
率

正常 （货币资金+交易性金融资产）/短期借款< 50%

速动比率 流动性风险



债务期限错配
度

正常

担保杠杆率 正常 担保余额合计值/归属母公司股东的权益>50%

存货周转天数 49.08

存货周转天数
偏离度

正常 公司存货周转天数与行业平均值的差，超过行业1.5个标准差

固定资产周转
率

固定资产周转率
连续三年下降

固定资产周转率连续3年下降。

筹资依赖度 正常
筹资活动现金净流量大于0，并且经营活动现金净流量与投资活动现金

净流量的和小于0

在建工程沉淀
率

正常 在建工程/总资产>20%

其他应收款占
比

正常

销售费用率异
常下降

正常 销售费用率下降，同时营业收入上升

应付账款周转
天数

正常 应付帐款周转天数连续3年上升。

毛利率波动值 0.04

所属行业 轻工制造

高管增持高管增持
近期高管增减持近期高管增减持

公司名称公司名称 变动金额(元)变动金额(元) 增持/减持增持/减持 高管职位高管职位 高管名称高管名称 日期日期

近一年暂无数据



机构持股机构持股
机构持仓一览机构持仓一览

机构属性机构属性 持股家数(家)持股家数(家) 持股总数(万股)持股总数(万股) 持股市值(亿元)持股市值(亿元) 占总股本比例(%)占总股本比例(%) 占流通股比例(%)占流通股比例(%)

基金 87 19933.49 28.48 7.13 7.18

QFII - 0 - - -

社保 3 10883.73 15.55 3.89 3.92

保险 - 0 - - -

券商 - 0 - - -

信托 - 0 - - -

其他 4 133603.15 190.92 47.81 48.1

机构汇总 94 164420.38 234.96 58.84 59.2

注：数据来自上市公司报表、基金季报、半年报和基金年报；在上市公司报表、基金季报、半年报和年报公布期间，

数据会持续更新。 基金在一、三季报不披露全部持仓，因此中报/年报统计更为准确。

如果您有任何建议或意见 ，欢迎与我们交流

*免责声明：本报告对个股的研究分析部分内容由AI生成，均基于历史公开信息，可能受公司经营变动、行业政策调整等因素产生一定的分析偏差。个股未来表
现受宏观经济、市场情绪、公司基本面等多重因素影响存在波动风险。本报告保持中立客观角度，不涉及证券投资咨询业务，不涉及对个股的推荐，不涉及对
任何投资者的具体投资建议。
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