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[Table_Industry] 证券研究报告〃公司研究〃 造纸 

 

 
 

[Table_Main] 
Q3 业绩符合预期，看好 18 年环保趋严下造

纸盈利再提升 

增持(维持) 

 

投资要点 

 
 公司发布 2017 年三季报，业绩符合预期：前三季度实现收入 123.64 亿

元，同比增长 46.26%；归母净利润 14.31 亿元，同比大幅增长 591.15%。
其中 Q3 单季度实现营收 49.23 亿元，同比增长 60.64%；净利润 6.06
亿元，同比增长 937.78%。我们估算 Q3 单季度利润 6.06 亿中，造纸
为 5.8 亿左右，包装 2700 万左右，销量 90 万吨，单吨净利润达到 644
元。 

 造纸毛利率大涨，包装业务稳定增长：17 年前三季度，公司造纸业务共
录得收入 88.67 亿元，同比增长 45.6%，受益于箱板纸行业价格普提，
公司造纸业务毛利率同比上年同期增长 10.18 个百分比。包装业务收
入 25.95 亿元，同比增长 32.90%，毛利率微增 0.95pct。公司积极发展
下游包装业务，依托产业链一体化的优势，在原纸成本提升的情况下
可快速抢占市场。 

 Q3 盈利环比大幅提升：通过我们初步估算，公司逐季度情况大致是 Q1：
销量 70 万吨（吨均价 3314 元，吨净利 619 元）。Q2：销量 99 万吨（吨
均价 3168 元，吨净利 397 元），Q3：销量 90 万吨左右（吨均价 3908
元/吨，吨净利 644 元），单位售价环比 Q2 提升 740 元/吨，与行业走
势趋同。三季度行业箱板纸市场价从 7 月份 4737 元/吨上涨至 9 月底
5657 元/吨（+1586 元/吨），同期国废价格上涨 953 元/吨，价格涨幅高
于成本，加上公司拥有外废额度，使得公司三季度净利润得到较大幅
度的提升，Q3 单季度净利润超过 Q1。逐月来看，三季度中 9 月份价
格变动幅度最大，单月箱板纸价格提升 900 元/吨，使得 9 月份净利要
高于 7、8 月份。 

 内部管理逐步改善，规模优势得以体现：前三季度公司整体三费率为
10.62%，较上年同期下降 3.09pct，其中销售费用率下降 0.91pct，管
理费用率下降 1.01pct，财务费用率下降 1.73pct。公司受益于行业景
气向上的同时，积极改善内部管理效率，调整杠杆比例，有效减少不
必要的费用投入，使得总体盈利有较大的改善。 

 预付款大幅增加，经营现金流有所减少：公司前三季度经营性现金流
5.81 亿元，同比减少 23.32%，主要原因一是预付账款有大幅增长，企
业为准备原材料价格上涨加大囤货力度，存货有所增加。Q3 期末存
货为 22.02 亿元（期初为 16.86 亿元），预付账款 1.85 亿元，较期初增
长 84.98%。此外，销售收入增长带动应收账款本期相较期初增长 6.22
亿元，较期初增长 40.28%，应收账款周转率相较去年同期提高 1.38，
在行业高景气背景下，企业运营效率也有所提升。 

 公司年初配额较高，全年外废用量无忧：公司 2016 年全年进口废纸审
批额度为 305 万吨，17 年审批额度为 250 万吨，虽然总额度有所减少，
但公司通过调配外废-国废比例，来保证全年生产任务。相比较行业内
其他公司，由于受到 5 月份之后取消额度审批，已有外废审批额度总
比例减少，因此在国废价格大幅的提升情况下，生产成本压力开始显
现，而山鹰外废额度比例优于行业，在成本和产品价格双升的情况下，
其产品的盈利性将继续提升。 

 外废进口趋紧是大方向，公司盈利性有望明年再提升：我国自 13 年出
台《绿篱行动》以限制进口废纸政策以来，对于限制外废进口的额度
是愈发严格。今年 7 月环保部照面 WTO 从 18 年开始禁止混杂废纸，
17 年我国混杂废纸配额为 758 万吨，实际进口量 360 万吨。此外，环
保部正拟定进口废纸含杂率从 1.5%降至 0.3%（征求意见中），从以上
政策可以看出明年外废进口量总体是受到限制的，而国废回收量短时
期提升有限，因此我们判断 18 年国废成本均价要高于 17 年，而箱板
纸价格与国废价格同步，18 年整体行业景气依旧向上。 

 投资建议：我们预计公司 17、18 年净利润 21.22/24.27 亿元，EPS 为 0.47、
0.53 元，当前市值对应 11/9 倍 PE，考虑到 18 年外废进口额度将持续
趋紧，国废成本均价仍有上行空间，行业景气远未结束，我们继续维
持公司“增持”评级。 
 

 风险提示：环保政策低于预期  
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                4.70 

一年最低/最高价 3.00/5.75 

市净率（倍）                 2.20 

流通 A 股市值（百

万元）      

21391 

基础数据  

每股净资产（元）                2.2 

资本负债率（%）                58.17 

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：箱板纸价格跳涨，

盈利或超预期 -20170907 

2． 山鹰纸业：中报业绩超预期，

看好下半年行业持续改善 

-20170810 
 

[Table_Author] 2017 年 10 月 18 日 

 
证券分析师    马莉 

执业证书编号： 

S0600517050002 

010-66573557 

mal@dwzq.com.cn 

 

证券分析师    汤军 

执业证书编号： 

S0600517050001 

tangj@dwzq.com.cn 

 

证券分析师    史凡可 

执业证书编号： 

S0600517070002 

shifk@dwzq.com.cn 

 



 

2 / 3 

 
东吴证券研究所 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[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 9,500.22 8,267.23 11,232.68   营业收入 12,134.81 17,673.33 18,916.94 22,337.84 

  现金 2,197.27 2,297.53 2,648.37 2,903.92   营业成本 10,149.89 13,333.13 14,217.66 16,763.19 

  应收款项 2,522.34 3,904.32 3,234.15 4,468.56   营业税金及附加 107.02 141.39 151.34 178.70 

  存货 1,686.20 2,472.23 1,927.06 3,267.79   营业费用 593.55 771.82 804.84 926.68 

  其他 1,055.24 826.13 457.66 592.42   管理费用 496.07 615.93 637.96 729.33 

非流动资产 12,587.87 14,953.41 15,376.38 15,344.04   财务费用 549.06 427.37 426.84 477.67 

  长期股权投资 97.43 567.37 549.80 542.23   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 1.02 318.81 342.52 402.42 

  无形资产 959.39 946.77 933.75 920.18   营业利润 203.20 2,615.25 2,993.20 3,614.12 

  其他 1,895.00 2,789.38 2,448.03 1,938.54   营业外净收支 246.46 45.33 49.99 61.77 

资产总计 20,048.93 24,453.63 23,643.61 26,576.71   利润总额 449.67 2660.58 3043.19 3675.89 

流动负债 8,906.38 12,031.21 9,786.59 11,769.49   所得税费用 90.78 537.11 614.36 742.09 

  短期借款 5,385.54 6,305.22 5,777.15 6,697.24   少数股东损益 6.09 1.76 2.10 3.31 

  应付账款 1,484.03 1,845.57 1,992.04 2,933.31   归属母公司净利润 352.80 2121.70 2426.74 2930.49 

  其他 2,036.80 3,880.42 2,017.41 2,138.94   EBIT 895.30 2,952.44 3,256.49 3,918.64 

非流动负债 2,715.21 2,748.33 2,756.41 1,981.26   EBITDA 1,739.78 3,517.72 3,872.36 4,575.17 

  长期借款 817.70 817.70 817.70 817.70             

  其他 1,897.51 1,930.63 1,938.71 1,163.56   重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 11,621.59 14,779.55 12,543.01 13,750.74   每股收益(元)  0.09   0.47   0.53   0.64  

  少数股东权益 50.80 46.40 41.99 37.58   每股净资产(元)  1.85   2.13   2.44   2.82  

  归属母公司股东权益 

8,376.53 9,627.69 11,058.62 12,788.38 

  

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 24,453.63 23,643.61 26,576.71   ROIC(%) 4.35% 12.68% 13.34% 14.66% 

            ROE(%) 4.87% 23.57% 23.46% 24.58% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 16.36% 24.56% 24.84% 24.96% 

经营活动现金流 942.93 1317.59 3377.85 2523.40   EBIT Margin(%) 7.38% 16.71% 17.21% 17.54% 

投资活动现金流 (1166.93) (3082.16) (3311.40) (2769.06)   销售净利率(%) 2.96% 12.02% 12.84% 13.13% 

筹资活动现金流 1167.31 1864.83 284.39 501.21   资产负债率(%) 57.97% 60.44% 53.05% 51.74% 

现金净增加额 894.53 100.26 350.84 255.55   收入增长率(%) 23.99% 45.64% 7.04% 18.08% 

折旧和摊销 844.48 565.28 615.87 656.52   净利润增长率(%) 68.76% 501.38% 14.38% 20.76% 

资本开支 1021.34 3094.16 3323.40 2781.07   P/E  64.89   10.79   9.43   7.81  

营运资本变动 (876.42) (1879.73) (152.22) (1625.72)   P/B  3.16   2.54   2.21   1.92  

企业自由现金流 2418.51 6492.52 8985.20 8066.97   EV/EBITDA  18.58   10.06   8.47   7.37  

数据来源：wind 资讯；东吴证券研究所
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