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行业持续景气，业绩高增长 
增持（首次） 
盈利预测与估值 

 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 12134.81  14743.64  17485.36  20612.94  

同比（%） 23.99  21.50  18.60  17.89  

净利润（百万元） 352.80  1494.92  1495.44  1534.53  

同比（%）  68.76   323.73   0.04   2.61  

毛利率（%）  16.36   24.70   22.10   20.70  

ROE（%）  4.87   16.43  14.11   13.36  

每股收益（元）  0.09   0.33   0.33   0.34  

P/E  50.31   11.87   11.87   11.57  

P/B  2.45   2.01   1.83   1.68  

 

核心观点： 

 二季度销量环比上升，开工率基本满产，库存偏紧。由于一季

度春节影响，二季度销量环比上升，由于二季度纸价低于一季

度且成本端废纸价格上涨，单吨盈利会低于一季度。目前公司

开工率接近满产，纸机检修会排时间表依次进行；库存情况较

正常水平偏紧，我们预计三季度旺季到来库存水平会持续下

降。 

 包装纸价格企稳回升，全年保持上涨趋势判断不变：4 月以来

包装纸价格小步快走涨幅可观，原因在于（1）成本因素：废

纸价格从 4 月中旬以来上涨幅度较大；（2）库存因素：目前纸

厂库存偏紧，行业旺季到来拉动纸价；（3）环保因素：上半年

排污许可证+环保稽查小纸厂退出行业供给偏紧。预计环保不

放松+旺季到来下全年价格整体呈上升趋势不变。 

 120 万吨募投项目静待电厂批复：120 万吨产能扩建项目因重

要配套工程仍在审批中，取得批文的时间尚不确定，公司正积

极沟通中。产能扩张方面，公司寻求区域布局与公司现有基地

形成优势互补、政府支持力度较大、当地拥有较好市场前景并

具备一定规模的纸厂的合作机会。 

 废纸回收+造纸+包装打造一体化协同优势。目前公司在英、美、

日等国家都建立了废纸回收子公司，为造纸业务提供稳定原

料；下游包装行业在全国共拥有 17 家包装厂，分布在华东、

华中和四川，总产能 11.61 亿平方米，客户主要是啤酒、白电

等行业。未来战略上公司将发挥三者的协同优势，也把包装业

务发展放在重要位置。 

 盈利预测及投资建议：我们预计公司 17 年全年销量 350-360

万吨，包装纸价格 3 月底以来开始触底回升，长期看价格会保

持上涨趋势。我们预计公司 17 年全年利润 14.94 亿，当前市值

对应 11.87 倍 PE。公司业绩释放空间较大，考虑到环保趋严带

来的行业结构性调整持续超预期，给予公司“增持”评级。 

 风险提示：废纸价格涨幅超预期、下游需求不及预期。 
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市场数据 

收盘价（元） 3.90 

一年最低价/最高价  2.90/4.08 

市净率 2.01 

流通市值（亿元）                177.50 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 1.94 

资产负债率（%） 58.54 

总股本（亿股） 45.51 

流通 A 股（亿股） 45.51 
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我们近期对山鹰纸业进行了调研： 

问答详录： 

 

原材料 

问：公司的外废采购量占比是多少？ 

答：山鹰纸业 A股唯一一家全产业链造纸企业。主要是前端造纸回收部分，公司在美国、日

本、欧洲、澳洲都有设立专门从事造纸回收业务的子公司。外废采购量占公司全部废纸采购

量的 60%左右，一季度基本也符合这个数据，具体的数量可以查阅公司 5月披露的评级报告，

里面有公司两年采购量的汇总。 

 

问：国废外废价格相差多少？ 

答：六月底，国废价格 1700-1800元/吨，美废 11号价格大概 260美金/吨上下（到岸价）。 

 

问：国废和外废的定价机制是怎样的？ 

答：国废：市场分散没有规范的定价机制，但是市场龙头、黄牛会有综合研判，也会参考外

废的价格带动因素。外废由外方定价，近期价格上涨可能有国内进口政策趋严、国外供应总

量减少、环保压力等多重因素导致。 

 

问：对废纸价格的判断？外废的额度是怎么分配的？ 

答：废纸是前端，价格难以判断，但是山鹰的供应链一体化应对价格上涨有一定优势。外废

的额度是环保部根据公司上年度外废使用量将当年的外废额度分配各个公司，在批复额度内

具体购买多少外废取决于公司。目前大型造纸公司拥有自己的外废收购渠道的，并能够通过

产品工艺配比调整国废外废的使用量，中小纸厂可能受进口限额的影响更大。 

 

问：公司的库存情况？国内外采购的比例是怎样的？ 

答：（1）库存情况：当前公司处于旺季，相对于正常情况的 15天，现在库存较正常水平较

紧。废纸方面，国废随时采购；外废，考虑到运输周期，库存一般是 1个月左右。（2）比

例调整：往年国废和外废按照 5：5的比例采购，去年的采购比例为 4：6，公司会根据二者

的价格做一个配比。 

 

利润 

问：最近废纸价格（美废和国废）涨幅较大，箱板纸、瓦楞纸价自 2月断崖式下跌后，4月

已经开始上涨，那么公司 3-5月吨净利趋势是怎样的？ 

答：（1）纸价方面：1-2月份价格最高，3月份是市场行情最低点但持续时间不长，4月份

进入回稳状态，5-6月份行情较好。最高点时瓦楞纸价格为 3900元/吨，现在的价格在 3600

元/吨上下波动，目前箱板、瓦楞距离最高点 300 元左右。（2）单吨净利方面：一季度吨净
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利 500+元/吨。二季度已知的是销量比一季度大（一季度有春节影响），但单吨净利目前二

季度合并报表 8月 10 日左右才能完成，目前没有数据。 

问：玖龙、理文、山鹰都在扩张产能，市场是否存在一个比较合理的盈利水平？ 

答：工业包装纸市场，均价 300元/吨是属于盈利比较好的状况，毛利率 25%是一个正常水

平，去年底今年初市场处于非理性状态，一季度原纸毛利率超过了 30%。行业的整合首先是

中小纸厂的整合。 

 

问：山鹰、理文、玖龙吨净利产生差异的原因？ 

答：成本端，电力、废纸的成本三家基本差不多，但是区别在于（1）业务不同：山鹰还有

包装业务，理文、玖龙没有；（2）经营能力：理文的经营能力业内领先，玖龙 10年前已经

进行了全国布局；（3）融资方面：理文、玖龙的融资成本和财务费用较低（可以在香港发

债等）。目前山鹰已经将融资的渠道逐步转向直接融资，既降低融资成本也缩短审批程序。

（4）会计准则上，理文、玖龙采用 30年折旧，国内则是 15年，这种会计处理方法对山鹰

不利。 

 

问：两个生产基地吨净利差的多吗？ 

答：马鞍山的吨净利比较好，原因在于马鞍山基地拥有募投的两条新纸机生产线，与周边供

需关系和价格无关。 

 

产能 

问：公司目前的生产能力？ 

答：公司目前有两大生产基地，一个在公司注册地马鞍山，目前拥有 190万吨产能；重组方

面，2013年公司反向并购了位于浙江嘉兴海盐的吉安集团，该集团目前拥有 160万吨。因

此去年全年的产能达到 354万吨，产品以工业包装用纸为主，主要是箱板纸、瓦楞纸，只有

少量的新闻纸用于供应马鞍山当地的政府和报社。 

 

问：瓦楞纸和箱板纸产能的占比？ 

答：瓦楞纸产能不足 100万吨，主要是高强度瓦楞纸，余下的产能基本都是箱板纸。瓦楞纸

技术价值相对低，门槛相对低，小厂生产普通瓦楞纸比较多；箱板纸技术要求相对更高。瓦

楞纸受目前纸价影响较大，箱板纸则相对平稳。 

 

问：120万吨浙江新增产能进度？ 

答：120万吨新产能的配套工程电厂仍在审批中，取得批文的时间尚不确定，没有自建电厂

公司是没有成本优势的。提升核心业务有自建产能和并购两种方式，自建产能的压力比较大，

并购则需要考量整体战略情况、资源匹配情况。 

 

问：120万吨新增产能的下游客户？ 
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答：120万吨产能主要将丰富公司的纸种，公司因此将实现瓦楞纸箱的内壁纸等其他细分品

种的生产，从而有能力为客户提供一站式采购服务。 

问：17年新增产能有其他安排吗？ 

答：17年新增产能很难，因为（1）新增产能的建设周期通常为 1-2年；（2）环保因素导

致国内批文难拿到；（3）电厂很难批下来。 

 

问：开工率？ 

答：山鹰目前基本是满产。之前的关停不是因为限产而是纸机维护，维护会依照时间表进行，

时间通常比较短。 

 

问：箱板纸、瓦楞纸有运输半径吗？ 

答：造纸的运输半径是 100-200，包装的运输半径是 50-100。超出运输半径成本就不划算了。

2016年 7、8月，交通部新规导致货运市场整体提价，但运输成本在公司的成本占比中非常

少，远不如煤炭、电力。 

 

价格 

问：2016年四季度以来的纸价走势及成因？ 

答：2016年第四季度箱板纸和瓦楞纸箱板售价上涨，2017年一季度利润约 4.33 亿元，整体

行情比较好。二季度纸价均价达不到一季度的水平，但是随着下半年旺季的到来，中秋、国

庆、圣诞等节假日会促进啤酒饮料等快消品的消费。 

 

问：本轮纸价上涨是供需作用还是成本端的催化？目前废纸价格上涨快于纸价的原因是什

么？ 

答：去年价格上涨的因素：去年四季度到今年 1-2月，纸价上涨是多重因素作用的结果。成

本端，废纸、运费、煤电价格上涨带动纸价上涨；市场因素，造纸业进入年终的旺季拉动消

费；根本因素是供需平衡的打破，四季度东北雾霾引起环保部门重视，小厂产能退出后行业

产量没有补上所以价格涨得很快。现在的价格上涨的原因在于库存，前期库存比较低，目前

废纸价格上涨、旺季来临带来较大采购压力；环保持续趋严持续作用于纸价的上涨。 

去年和这一波废纸价格上涨的共同原因：（1）受环保压力影响，国家进口废纸政策收紧，

进口额度可能进一步缩减；（2）国内的废纸收购体系不完善导致的总量不足：受国内税收

政策、环保审批和公安批文困难以及国内居民垃圾回收分类意识不强的多重影响，国内尚未

建立起规范完善的废纸回收渠道。两方面作用使得供应不足、废纸价格波动；（3）环保因

素：近年国内环保压力较大，国家对环保要求不会放松，环保趋严导致小厂的产能缩减，行

业新增产能释放又需要一定时间，因此形成需求缺口。公司作为规范运营的大型纸厂，持续

保证环保投入。 

 

问：环保因素对上市公司和中小厂的影响？ 
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答：集中度方面：因为环保成本较大，环保因素对中小厂影响较大，大厂 COD从 90降到 60，

小厂则根据环保环境时开时关，影响产能。 

 

问：环保对整个行业产能的影响？ 

答：浙江、广东地区环保效果比较好，小厂彻底关闭掉了。但是其他地区的小厂仍是关关开

开，这轮环保巡查后可能会进一步到位。 

 

包装业务 

问：公司的包装业务现状？ 

答：公司目前在全国共拥有 17家包装厂，2016年新增了 3家包装厂，着眼于设计研发等前

端服务。分布在华东、华中和四川，拥有 11.61亿平方米的产能，公司供应给包装纸厂的原

纸仅占原纸产量的 5%左右，按包装厂采购的口径来看，来自公司的原纸占其原纸采购量的

30%左右。重组之后的前三年，公司把重点集中在造纸板块，未来将着重提升包装业务的盈

利能力。 

 

问：之前公司的包装厂处于亏损状态，现在有改善吗？ 

答：包装业务已经开始盈利了，2016年的毛利率为 12.13%。 

 

问：包装纸的需求是怎样的？二季度包装需求量怎样？ 

答：包装纸的需求与 GDP呈现正相关关系。受供需影响，纸厂的议价能力增强，价格的传导

通道因此打通，去年出现了包装客户愿意接受报价且有囤货意愿的现象。中国的包装市场过

于离散，价格战比较严重，标准化还很远。 

5月下旬-6月，包装的订单量开始上涨，公司主要制作的是啤酒、饮料等快消品包装和白色

家电包装，一般啤酒、饮料企业是 5-6月开始签订单以应对 7-8月的需求旺季。 

 

问：公司对包装业务的规划？ 

答：公司对包装的计划比较大，目前还在布点，主要考虑如何将网点协同形成规模效应，未

来公司可能还会考虑冷链等产品附加值和技术要求更高的包装领域。目前海尔、青啤、格力、

联想等知名品牌都是公司的大客户，主要集中在快消品，包括啤酒、白色家电。快递和电商

也有合作但是不多。 

包装有运输半径的问题，靠单一的包装厂来进行远距运输是不划算的。 

  

其他 

问：34个亿到期债务，目前是否有偿债压力？ 

答：公司的偿债能力无需担心，有整体安排，造纸行业是重资产的典型，一条生产线投入

10-20亿是正常现象，前期投入大但是后面收益比较稳定。 

问：小纸厂是否生产技术含量较低的品种（如文化纸、新闻纸）多一些？ 
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答：造纸没有门槛，但是机器有专有属性，某种纸机经过改造可以用于生产其他品种但是效

果不够好。通过中国造纸协会对于造纸产量的统计，扣除大厂的产量就可以估计小厂的产量

了。 

 

问：公司战略规划？ 

答：公司业务分三部分：核心业务、成长业务和新兴业务。 

核心业务是造纸，包括再生纤维原料回收、造纸、包装。成长业务是与纸相关有协同效应的

部分。新兴业务是指短期财务性投资。 
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财务报表预测： 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 7461.06  7977.53  9096.92  10269.03    营业收入 12134.81  14743.64  17485.36  20612.94  

 货币资金 2197.27  2852.48  3274.52  3924.12    营业成本 10149.89  11101.96  13621.09  16346.06  

  应收款项 2522.34  2863.71  2957.64  3296.58    营业税金及附加 107.02  117.95  139.88  164.90  

  存货 1686.20  1771.67  2329.23  2505.19    销售费用 593.55  629.13  734.65  866.81  

  其他 1055.24  489.67  535.53  543.14    管理费用 496.07  575.50  665.35  763.39  

非流动资产 12587.87  13627.24  14210.01  14894.70    财务费用 549.06  444.06  720.43  842.44  

  长期股权投资 97.43  94.95  92.47  89.98    投资净收益 (4.19) (0.18) (0.43) (0.79) 

  固定资产 9636.04  10293.94  10926.26  11687.87    其他 31.81  270.67  27.25  33.39  

  无形资产 959.39  932.14  904.84  877.38    营业利润 203.20  1604.19  1576.26  1595.15  

  其他 1895.00  2306.22  2286.44  2239.46    营业外净收支 246.46  271.07  300.08  331.68  

资产总计 20048.93  21604.77  23306.93  25163.73    利润总额 449.67  1875.25  1876.34  1926.83  

流动负债 8906.38  9572.28  10379.00  12111.23    所得税费用 90.78  378.57  378.79  388.99  

  短期借款 5385.54  6583.34  7053.91  8750.17    少数股东损益 6.09  1.76  2.10  3.31  

  应付账款 1484.03  1699.15  1930.78  1912.99    归属母公司净利润 352.80  1494.92  1495.44  1534.53  

  其他 2036.80  1289.79  1394.31  1448.07    EBIT 895.30  2437.05  2464.26  2636.68  

非流动负债 2715.21  2728.21  2746.58  1969.41    EBITDA 1739.78  3250.11  3326.49  3555.83  

  长期借款 817.70  817.70  817.70  817.70              

  其他 1897.51  1910.51  1928.88  1151.71    重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E 

负债总计 11621.59  12300.49  13125.58  14080.64    每股收益(元) 
 0.09   0.33   0.33   0.34  

  少数股东权益 50.80  46.40  41.99  37.58    每股净资产(元)  1.85   2.04   2.24   2.44  

  归属母公司股东权益 8376.53  9257.89  10139.35  11045.50    发行在外股份(百万股） 4551.25  4551.25  4551.25  4551.25  

负债和股东权益总计 20048.93  21604.77  23306.93  25163.73    ROIC(%) 4.35% 10.51% 9.91% 9.72% 

            ROE(%) 4.87% 16.43% 14.11% 13.36% 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 16.36% 24.70% 22.10% 20.70% 

经营活动现金流净额 942.93  0.00  0.00  0.00    EBIT Margin (%) 7.38% 16.53% 14.09% 12.79% 

投资活动现金流净额 (1166.93) (2974.36) (3395.90) (3547.36)   销售净利率(%) 2.96% 10.15% 8.56% 7.46% 

筹资活动现金流净额 1167.31  969.49  1048.58  1300.54    资产负债率(%) 57.97% 50.69% 50.36% 50.28% 

现金净增加额 894.53  655.20  422.04  649.61    收入增长率(%) 23.99% 21.50% 18.60% 17.89% 

折旧与摊销 844.48  813.06  862.24  919.15    净利润增长率(%) 68.76% 323.72% 0.04% 2.61% 

资本开支 1021.34  2986.36  3407.90  3559.36    P/E  50.31   11.87   11.87   11.57  

营运资本变动 (876.42) (161.73) (371.22) (467.83)   P/B  2.45   2.01   1.83   1.68  

企业自由现金流 2418.51  7527.82  7832.47  8219.46    EV/EBITDA  15.62   8.37   8.30   7.85  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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