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东吴证券研究所 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
箱板纸价格跳涨，盈利或超预期 

增持(维持) 

 

投资要点 

 事件：进入 8 月以来，包装纸价格连续跳涨，根据百川数据，箱板纸价

格 8 月 1 日至 9 月 6 日从 4373 元每吨涨至 5423 元/吨，涨幅 14%+；

同期瓦楞纸从 3907 元/吨涨至 4760 元/吨，涨幅约 22%。成本端同期

国废价格从 1833 元/吨涨至 2171 元/吨，涨幅 18%+；外废中美废 11#、

美废 8#、欧废、日废价格分别下跌 15.3%、12.9%、2.5%、8.6%。 

 成本+旺季+环保共驱 8 月以来箱板纸价格连续跳涨：对于箱板纸价格进

入 8 月以来的跳涨，我们认为首先与国废价格同期大幅上涨有关，行

业内大部分小纸企采用国废生产，国废价格上涨势必驱动行业纸价上

行；第二，箱板纸下游诸如快递、消费品等行业即将进入旺季，厂家

在此时点已经开始加紧备货；第三，第四轮环保督查组进驻山东、浙

江两个造纸大省，督查期间行业停产限产事件较多，督查下沉阶段目

前已经结束，不合格企业也已经开始停产、处罚，对此时点的行业供

给有所压制。 

 A 股最大包装纸行业龙头。山鹰纸业成立于 1999 年，13 年吉安集团借

壳上市与老山鹰重大资产重组，完成后公司成为国内第三大箱板纸公

司。目前公司已形成年产 354 万吨包装用纸（箱板原纸和新闻纸）和

11.61 亿平方米中高档包装纸箱（纸制品）的生产能力，产能规模次

于玖龙、理文位列行业第三。定增募投项目 127 万吨包装纸新增产能

将持续驱动收入增长。  

 山鹰外废占成本更高，受益此轮提价吨盈利弹性更大：成本端国废价格

接连上涨的同时，外废价格受进口限制影响出现较大跌幅，而山鹰 16

年外废采购占废纸总采购量的 65.7%，内外废价格出现分野时无疑外

废占比更高的龙头成本更具优势，而行业涨价来势汹汹，山鹰作为龙

头纸价与成本的剪刀差持续扩大，吨盈利超预期是大势所趋。 

 打造一体化协同，收购北欧纸业外延发展迈出坚实一步。公司致力于打

造从上游废纸回收到下游包装业务的全产业链布局，上游原材料在国

内外建立稳定健全的废纸回收网络，保证原材料供货稳定。下游布局

包装业务，主要客户为白电、啤酒等行业，开拓海尔、青啤等大客户，

优化客户结构，提升盈利能力。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。 

 盈利预测与投资建议：我们认为结合目前的箱板纸价格与国内外废纸价

格走势，预计山鹰纸业下半年吨盈利将持续上行。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 19.28、21.44 亿利

润，EPS 为 0.42、0.47 元，当前市值对应 12、11 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：纸价上行不及预期，成本提升超预期 

 

 
 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                5.03 

一年最低/最高价 2.90/5.35 

市净率（倍）                 2.52 

流通 A 股市值（百

万元）      

22,892 

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：中报业绩超预期，

看好下半年行业持续改善 

-20170810 

2． 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 

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  8,997.52  8,390.51  10,474.84    营业收入 12,134.81  17,340.97  18,451.64  21,779.47  

 货币资金 2,197.27  2,601.15  2,583.23  2,831.33    营业成本 10,149.89  13,333.13  14,217.66  16,763.19  

  应收款项 2,522.34  3,670.86  3,292.02  4,218.14    营业税金及附加 107.02  138.73  147.61  174.24  

  存货 1,686.20  2,167.35  2,026.21  2,813.68    销售费用 593.55  757.31  785.04  903.51  

  其他 1,055.24  558.16  489.05  611.69    管理费用 496.07  604.35  622.27  711.10  

非流动资产 12,587.87  14,057.08  14,534.01  14,500.94    财务费用 549.06  369.48  342.65  356.21  

  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  311.70  332.94  390.95  

  无形资产 959.39  946.77  933.75  920.18    营业利润 203.20  2,372.02  2,639.65  3,216.23  

  其他 1,895.00  2,390.56  2,103.16  1,592.94    营业外净收支 246.46  45.33  49.61  61.29  

资产总计 20,048.93  23,054.60  22,924.52  24,975.78    利润总额 449.67  2417.34  2689.26  3277.51  

流动负债 8,906.38  10,749.00  9,351.89  10,641.18    所得税费用 90.78  488.01  542.91  661.66  

  短期借款 5,385.54  5,340.25  4,352.35  4,648.74    少数股东损益 6.09  1.76  2.10  3.31  

  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  1927.57  2144.25  2612.54  

  其他 2,036.80  2,133.31  2,162.22  2,258.32    EBIT 895.30  2,646.18  2,826.67  3,401.67  

非流动负债 2,715.21  2,746.05  2,753.22  1,977.42    EBITDA 1,739.78  3,211.45  3,442.55  4,058.20  

  长期借款 817.70  817.70  817.70  817.70              

  其他 1,897.51  1,928.35  1,935.52  1,159.72    
重要财务与

估值指标 
2016 2017E 2018E 2019E 

负债总计 11,621.59  13,495.05  12,105.11  12,618.60    每股收益(元) 0.09  0.42  0.47  0.57  

  少数股东权益 50.80  46.40  41.99  37.58    每股净资产(元) 1.85  2.10  2.38  2.72  

  归属母公司

股东权益 
8,376.53  9,513.15  10,777.42  12,319.59    

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  23,054.60  22,924.52  24,975.78    ROIC(%) 4.35% 12.06% 12.69% 14.43% 

            ROE(%) 4.87% 21.55% 21.14% 22.62% 

现金流量表（百

万元） 
2016 2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 16.36% 23.11% 22.95% 23.03% 

经营活动现金流净额 942.93  3179.85  3325.32  2883.00    
EBIT 

Margin(%) 
7.38% 15.26% 15.32% 15.62% 

投资活动现金流净额 (1166.93) (3082.16) (3311.40) (2769.06)   销售净利率(%) 2.96% 11.13% 11.63% 12.01% 

筹资活动现金流净额 1167.31  306.18  (31.84) 134.16    资产负债率(%) 57.97% 58.54% 52.80% 50.52% 

现金净增加额 894.53  403.87  (17.92) 248.10    收入增长率(%) 23.99% 42.90% 6.40% 18.04% 

折旧与摊销 844.48  565.28  615.87  656.52    
净利润增长率

(%) 
68.76% 446.36% 11.24% 21.84% 

资本开支 1021.34  3094.16  3323.40  2781.07    P/E 64.89  11.88  10.68  8.76  

营运资本变动 (876.42) 238.08  159.86  (822.09)   P/B 3.16  2.56  2.26  1.98  

企业自由现金流 2418.51  8121.45  8611.19  8045.40    EV/EBITDA 18.58  10.52  9.42  8.05  

数据来源：Wind 资讯、东吴证券研究所
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