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 [Table_Title] 山鹰纸业(600567) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 造纸 

 

 
 

[Table_Main] 
中报业绩超预期，看好下半年行业持续改善 

增持(维持) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 
2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 12,134.81 17,074.76  18,176.85  21,450.34  

同比（%） 23.99 40.71 6.45 18.01 

净利润（百万元） 352.80 1,728.40  1,924.36  2,354.45  

同比（%） 68.76 389.90 11.34 22.35 

毛利率（%） 16.36 21.91 21.78 21.85 

ROE（%） 4.87 19.45 19.32 20.97 

每股收益（元） 0.08 0.38  0.42  0.52  

P/E 46.70 12.72 11.42 9.34 

P/B 3.03 2.47 2.21 1.96 
 

投资要点 

 
 公司发布 2017 年中报，业绩超市场预期：17 年 H1 公司实现收入 74.61

亿元，同比增长 38.10%，归属母公司净利润 8.26 亿元，同比大幅增
长 450.95%。其中第二季度单季营业收入 40.87 亿元，较上年同期增
长 38.76%，归母净利润 3.93 亿元，同比 339.70%，业绩增长超市场
预期。 

 销量维持稳定，价格提升明显：17H1 收入中，造纸业务 53.50 亿元（同
比增 36.89%），包装业务 15.85 亿元（同比+26.90%），国际贸易业务
3.72 亿元（同比+130.95%），其他收入 5486 万元（同比+200.99%）。
公司造纸业务增长较快，上半年实现产量 176.91 万吨，销量 168.99
万吨（与去年同期持平），产销率为 95.52%，单吨收入 3165 元/吨，
对比 16 年同期单吨收入为 2312 元/吨，综合售价提升了 853 元/吨。
这主要得益于环保政策的持续施压，供给端改善明显，落后产能加速
出清，加上原材料成本大幅增加，产品价格提升所致。箱板纸价格从
16 年底快速上涨，虽然 17 年春节后淡季出现过回调，但 4 月份触底
反弹，截止 17 年 8 月 9 日，箱板纸价格为 4737 元/吨，已接近去年
12 月份高点，我们认为随着环保政策的持续趋严，并且箱板纸行业开
始进入旺季，箱板纸价格有望再提升。 

 造纸毛利率增加，内部管理持续优化，调整折旧年限致使净利率大幅提
升：受益于纸价上涨，同时公司于 16 年底延长部分纸机折旧年限，
公司上半年造纸业务毛利率提升 6.43 个百分点至 24.93%，其中由调
整折旧年限带来的净利润为 1.29 亿元，刨去这部分增量，造纸业务毛
利率为 22.52%，上年同期箱板纸业务毛利率为 17.22%，同比也有大
幅增长。期间公司三费率 10.76%，比 16 年同期下降 3.88 个百分点。
其中销售费用率下降 0.86 个百分点，管理费用率下降 0.9 个百分点，
显示出公司在内部管理优化上有所改善，财务费用率下降 2.12 个百分
点，主要系本期利息支出及汇兑损失减少所致。综上，公司上半年净
利率上升至 11%。经过我们测算，公司 Q2 单吨净利为 370 元/吨左右，
环比一季度减少（Q1 为 543 元/吨左右），Q2 单吨盈利环比减少主要
是因为 2 月底箱板纸价格出现回落，跌至 4 月底开始回升，导致 Q2
整体吨盈利水平下降。目前箱板纸价格已接近去年底高点，我们预计
下半年吨盈利水平整体相较 Q2 会有提升。 

 应收，存货增加致使现金流大幅减少：期间公司现金流-2.71 亿元，同
比减少 204.96%，主要系存货和应收票据大幅增加所致。其中应收票
据 18.74 亿元，同比增加 91.73%。此外，基于废纸价格上涨预期，公
司加大原材料采购，加上去年同期原纸库存相对较低，公司 17 年 H1
库存达到 22.15 亿元，增长 31.36%。 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                4.83 

一年最低/最高价 2.81/4.83 

市净率（倍）                 2.42 

流通 A 股市值（百

万元）      

21982 

基础数据  

每股净资产（元）                2.00 

资本负债率（%）                60.82 

总股本（百万股）              4,551 

流通 A 股（百万股）            4,551 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 山鹰纸业：行业持续景气，业

绩高增长 -20170710 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 拟收购北欧纸业增厚业绩，国际化推进进程加速：公司拟以 24 亿瑞典克朗（19.52

亿人民币）收购北欧纸业 100%股权。收购完成后，公司将介入技术壁垒高、盈利能

力更强的高端特种纸细分市场领域，有助于造纸技术的提升和产品结构的改善。北欧

纸业年产能 50 万吨，专注于防油纸和牛皮纸细分领域，下游主要为食品、消费品以

及建筑、化工等增长型产品，其中防油纸在欧洲的产量和市场占有率排名第一。北欧

纸业整体盈利水平较强，2016 年收入规模 20.62 亿元，净利润 1.9 亿人民币，净利

率达 9.2%，公司收购后，实际总产能将提升至 410 万吨，规模将得到进一步提升。 

 环保持续，限制进口低端废纸，看好行业竞争格局进一步优化：我国先后推出的“绿

篱行动”、固定废物进口管理制度改革方案等一系列政策和行动，加大对进口废物的

政策监管，我国 2016 年进口废纸 2849 万吨，预计 17 年进口废纸将会减少 20%，原

材料供给的收缩将会限制中小企业的发展，加上排污许可证制度，叠加环保巡视组不

间断实行全国范围的环保督查，行业格局有望进一步优化，龙头优势愈发明显。  

 投资建议：公司在国内箱板纸行业景气不断向上的同时，加快国际化推进进程，增强

产品竞争力，为长远增长奠定基础。不考虑收购北欧纸业并表的影响，我们提高 17、

18 年净利润预期至 17.28、19.24 亿利润，EPS 为 0.38、0.42 元，当前市值对应 12.7、

11.4倍PE，假设北欧纸业明年可实现全年并表，预计可为18年带来1.2亿利润增量，

继续维持“增持”评级。 

 风险提示：行业供给收缩低于预期、环保政策执行力度低于预期、收购北欧纸业存在

不确定性。 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

 

山鹰纸业三大财务预测表 

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 7,461.06  8,799.73  8,340.01  10,252.97    营业收入 12,134.81 17,074.76 18,176.85 21,450.34 

 货币资金 2,197.27  2,561.21  2,544.76   2,788.54    营业成本 10,149.89 13,333.13 14,217.66 16,763.19 

  应收款项 2,522.34  3,575.79  3,283.40   4,113.27    营业税金及附加 107.02 136.60 145.41 171.60 

  存货 1,686.20  2,108.19  2,022.91   2,743.83    销售费用 593.55 745.68 773.35 889.86 

  其他 1,055.24   554.54   488.94   607.33    管理费用 496.07 595.07 613.00 700.35 

非流动资产 12,587.87  14,055.00  14,531.86  14,498.36    财务费用 549.06 365.12 355.53 368.28 

  长期股权投资 97.43  69.87  52.30  44.73    投资净收益 -4.19 -0.18 -0.43 -0.79 

  固定资产 9,636.04  10,649.89  11,444.81  11,943.08    其他 1.02 306.00 327.02 383.89 

  无形资产  959.39   946.77   933.75   920.18    营业利润 203.20 2,127.88 2,369.10 2,896.31 

  其他 1,895.00  2,388.47  2,101.01  1,590.36    营业外净收支 246.46 45.33 49.64 61.31 

资产总计 20,048.93  22,854.73  22,871.87  24,751.33    利润总额 449.67 2173.21 2418.73 2957.62 

流动负债 8,906.38  10,668.47  9,548.38  10,818.51    所得税费用 90.78 438.73 488.29 597.08 

  短期借款  5,385.54   5,267.67   4,554.07   4,835.66    少数股东损益 6.09 6.09 6.09 6.09 

  应付账款  1,484.03   3,275.44   2,837.32   3,734.12    归属母公司净利润 352.80 1728.40 1924.36 2354.45 

  其他  2,036.80   2,125.36   2,156.99   2,248.73    EBIT 895.30 2,400.87 2,572.84 3,096.94 

非流动负债 2,715.21  2,744.22  2,751.33  1,975.16    EBITDA 1,739.78 2,966.15 3,188.71 3,753.47 

  长期借款  817.70   817.70   817.70   817.70              

  其他  1,897.51   1,926.52   1,933.63   1,157.46    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 11,621.59  13,412.69  12,299.71  12,793.67    每股收益(元)  0.09   0.38   0.42   0.52  

  少数股东权益  50.80   46.40   41.99   37.58    每股净资产(元)  1.85   2.07   2.32   2.63  

 归属母公司股东权益  8,376.53   9,395.64  10,530.17  11,920.07  

  

发行在外股份(百万

股） 

4,551.25  4,551.25  4,551.25  4,551.25  

负债和股东权益总计 20,048.93  22,854.73  22,871.87  24,751.33    ROIC(%) 4.35% 11.06% 11.58% 13.29% 

     

  ROE(%) 4.87% 19.45% 19.32% 20.97% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 16.36% 21.91% 21.78% 21.85% 

经营活动现金流净额 942.93  3123.28  2975.04  2798.01    EBIT Margin(%) 7.38% 14.06% 14.15% 14.44% 

投资活动现金流净额 (1166.93) (3082.16) (3311.40) (2769.06)   销售净利率(%) 2.96% 10.16% 10.62% 11.00% 

筹资活动现金流净额 1167.31  322.83  319.91  214.84    资产负债率(%) 57.97% 58.69% 53.78% 51.69% 

现金净增加额 894.53  363.94  (16.45) 243.79    收入增长率(%) 23.99% 40.71% 6.45% 18.01% 

折旧与摊销 844.48  565.28  615.87  656.52    净利润增长率(%) 68.76% 389.90% 11.34% 22.35% 

资本开支 1021.34  3094.16  3323.40  2781.07    P/E  62.31   12.72   11.42   9.34  

营运资本变动 (876.42) 386.21  16.46  (659.75)   P/B  3.03   2.47   2.21   1.96  

企业自由现金流 2418.51  7878.02  8062.62  7721.31    EV/EBITDA  18.05   11.07   9.95   8.52  

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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