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太阳纸业半年归母净利19.51
亿元：韧性从哪里来？
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拆开产品结构、现金流与资本约束，看清这份半年报证明了什么，也还没有证明什么。

拆开产品结构、现金流与资本约束，看清这份半年报证明了什么，也还没有证明什么。

太阳纸业上半年的表现更接近盈利韧性，而非高弹性反转：现金回收改善，但综合

毛利率承压，资本开支仍高于经营现金流。

利润增长来自不同纸种此消彼长、经营现金回收增强，以及财务费用下降的共同作用。把

这些变量拆开，才能判断一体化究竟贡献了什么。

本文以公司2026年半年度报告合并口径为主。公司对林浆纸一体化、成本控制和基地协同的解释

均标为企业披露，不替代分产品、分基地和现金流验证。

2026年上半年｜合并口径
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208.62 亿元收入　·　19.51 亿元归母净利润　·　33.66 亿元经营现金流

章节 0 1  ·  财报事实

官方口径：归母净利润同比增长9.60%
上半年营业总收入208.62亿元，同比增长9.15%；归母净利润19.51亿元，同比增长

9.60%；扣非净利润19.35亿元，同比增长9.70%。归母与扣非增速接近，说明利润增长

并非主要依靠大额非经常性损益。

按营业收入与营业成本计算，综合毛利率约15.66%，上年同期约16.50%，下降约0.83个

百分点。营业利润仍增加，除业务规模增长外，财务费用从2.65亿元降至1.55亿元也提供

了帮助。公司将财务费用下降主要归因于汇兑收益增加，这一阶段性变量不能直接归入一

体化贡献。

研究资料：太阳纸业2026年半年度报告

章节 0 2  ·  利润机制

产品结构呈现对冲，而非所有纸种同步改善

牛皮箱板纸收入70.76亿元，同比增长35.54%，毛利率提高2.84个百分点；生活用纸收入

增长13.74%，毛利率提高7.08个百分点。包装相关纸种承担了主要增量。

双胶纸、铜版纸和溶解浆收入下降，毛利率分别下降3.58、7.96和13.88个百分点；浆及

纸制品整体毛利率14.88%，同比下降1.17个百分点。多产品组合与集团盈利表现相互一

致，但半年报还不能证明精确因果，更不等于每条产品线都具备更强定价权。

章节 0 3  ·  现金约束

经营现金流改善，但尚未完全覆盖扩张

经营活动现金流净额33.66亿元，同比增长77.74%，约为归母净利润的1.73倍。同期购建

固定资产、无形资产和其他长期资产支付39.89亿元。两者相减作简化观察，仍为净流出

约6.23亿元；上年同期约为净流出28.33亿元，缺口明显收窄但尚未转正。

期末存货较年末增加约8.67%，在建工程增加约77.93%，资产负债率47.85%，较年末上

升0.10个百分点。盈利韧性成立，并不代表库存和资本约束已经消失。



重要边界：经营现金流减购建长期资产支出只是现金覆盖观察，不是会计准则定义的自由现

金流。

章节 0 4  ·  基地与项目

多个基地贡献利润，新项目提高未来门槛

半年报列示的南宁太阳、广西太阳、太阳老挝、兖州天章和太阳宏河均实现净利润。由于

集团内部存在浆、能源、化工和贸易往来，子公司利润不能简单相加，也不能直接比较基

地效率。

颜店60万吨漂白化学浆项目在8月下旬进入试产；南宁项目计划建设50万吨本色化学木浆

和60万吨特种纸生产线，总投资不超过50亿元，预计2027年四季度完成投资并进入试

产。试产不等于达产，达产不等于盈利。后续要看爬坡、良率、现金成本和新增折旧。

研究资料：太阳纸业南宁林浆纸一体化技改项目公告

章节 0 5  ·  同业边界

一体化不是统一答案，规模也不保证利润

同一报告期，山鹰国际披露营业收入142.59亿元、归母净亏损6.82亿元、经营现金流

16.44亿元。两家公司产品结构、原料路线、海外资产和资本结构不同，不能做简单盈利

排名。

对照只能提示：在纸价承压和原料波动并存时，规模本身不能保证利润。要把太阳纸业披

露的成本护城河变成可验证结论，还需要吨毛利、自产浆内部成本、外购浆替代比例和基

地利用率。

研究资料：山鹰国际2026年半年度报告

章节 0 6  ·  兑现指标

五个指标决定韧性能否升级为弹性

01｜纸种毛利：箱板纸、生活用纸的改善能否延续，文化纸和溶解浆的下行能否收窄。

02｜现金覆盖：经营现金流能否持续覆盖颜店与南宁项目的主要资本投入。
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03｜营运效率：存货和应收账款能否与收入同步改善，而不是靠备货或信用扩张。

04｜债务成本：资产负债率、有息负债和财务费用在汇率变化后是否仍然稳定。

05｜项目爬坡：吨浆现金成本、产品良率、新增折旧和外购浆替代量是否兑现。

纸上谈兵·数说本质

19.51亿元更适合定义为扩张期的盈利韧性，而不是高弹性反转；真

正的分水岭，是新增浆纸项目投产后，吨毛利、现金覆盖、库存周

转和负债约束能否同时改善。

博碳包装·产业洞察·研究说明

本文基于太阳纸业、山鹰国际公开披露，由博碳包装独立研究整理，核验截至2026年8月27日，仅供造纸与包

装产业链研究学习，不构成证券、采购或投资决策依据。博碳包装与文中企业未披露投资、供应或项目关联；
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