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行业景气度持续提升，包装纸龙头业绩高增长 

——山鹰纸业（600567）事件点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

山鹰纸业 -10.2 19.7 51.0 

沪深 300 2.3 4.9 18.5 
 

 

市场数据 2017-10-20 

当前价格（元） 4.81 

52 周价格区间（元） 3.08 - 5.75 

总市值（百万） 21891.53 

流通市值（百万） 21891.53 

总股本（万股） 455125.33 

流通股（万股） 455125.33 

日均成交额（百万） 242.73 

近一月换手（%） 35.07 

 

相关报告 
  
 

事件： 

山鹰纸业发布公告：2017 年前三季度公司实现营业收入 123.84 亿元，

同比增长 46.26%，实现归母净利润 14.31 亿，同比增长 591.15%。其中

第三季度公司实现营业收入 49.23 亿，同比增长 60.64%，环比增长

20.44%，归母净利润实现 6.05 亿，同比增长 959.64%，环比增长 53.7%。 

投资要点： 

 受益纸价上行，公司收入和毛利大幅提高：2017 年箱板瓦楞纸频频

提价，受益成品纸价格上行，2017Q1~Q3 公司造纸业务实现收入

88.67 亿元，同比增加 45.6%，同时毛利率大幅提升 10.18pct 至

26.91%。 

 经营效率持续改善，费用率稳步下滑：随着公司经营规模的持续扩

大，经营效率有效提升。公司前三季度整体期间费率为 10.62%，同

比下降 3.09pct，其中销售费率、管理费率和财务费率分别下降

0.91pct、1.01pct、1.17pct。 

 外废进口受限，龙头企业盈利能力增强：2018 年开始占总废纸进口

量 20%的混合类废纸进口被禁止，同时废纸配额持续趋严，国废回

收率短期难以大幅提升，国废价格有望维持高位，从而有效支撑箱

板瓦楞纸价格。公司作为行业龙头，预计外废配额可满足全年生产，

充分享受成品纸和低价外废之间的剪刀差，盈利能力持续增强。 

 环保高压持续加剧，行业集中度将进一步提升：随着环保督查、实

行排污许可证等政策，中小纸厂频繁停机检修。面对高昂的环保排

污成本，小企业财务压力大，复产难度高，落后产能的淘汰将进一

步提升行业集中度，公司作为龙头企业，市占率有望不断提高，加

强在产业链中的议价能力。 

 盈利预测和投资评级：我们预计公司2017-2019年EPS分别为0.39、

0.45、0.51，对应 PE 分别为 12.31、10.77、9.41 倍。考虑到包装

用纸景气度持续上行，公司作为龙头企业吨纸盈利将维持高位，首

次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：（1）包装用纸价格波动的风险；（2）环保政策力度不及
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预期；（3）市场需求下滑的风险。 

 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 12135 17142 19781 23015 

增长率(%) 24% 41% 15% 16% 

净利润（百万元） 353 1779 2033 2327 

增长率(%) 69% 404% 14% 14% 

摊薄每股收益（元） 0.08 0.39 0.45 0.51 

ROE(%) 4.19% 17.37% 16.52% 15.86% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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表 1：山鹰纸业盈利预测表  

证券代码： 600567.SH 

 

股价： 4.81 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 

2017-10-2

0 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 4% 17% 17% 16%  EPS 0.08 0.39 0.45 0.51 

毛利率 16% 25% 25% 24%  BVPS 1.84 2.23 2.68 3.19 

期间费率 14% 12% 12% 11%  估值     

销售净利率 3% 10% 10% 10%  P/E 93.08 12.31 10.77 9.41 

成长能力      P/B 2.61 2.16 1.80 1.51 

收入增长率 24% 41% 15% 16%  P/S 1.80 1.28 1.11 0.95 

利润增长率 69% 404% 14% 14%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 0.61 0.66 0.68 0.71  营业收入 12135 17142 19781 23015 

应收账款周转率 4.66 4.56 4.56 4.56  营业成本 10150 12777 14914 17553 

存货周转率 6.02 5.62 5.62 5.62  营业税金及附加 107 151 158 161 

偿债能力      销售费用 594 857 969 1105 

资产负债率 58% 61% 57% 55%  管理费用 496 720 811 921 

流动比 0.84 1.03 1.16 1.28  财务费用 549 385 359 329 

速动比 0.65 0.85 0.97 1.07  其他费用/（-收入） (36) 0 0 0 

      营业利润 203 2252 2569 2946 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 246 15 22 19 

现金及现金等价物 2197 6138 7624 9469  利润总额 450 2267 2591 2965 

应收款项 2605 3757 4335 5044  所得税费用 91 458 523 599 

存货净额 1686 2302 2684 3155  净利润 359 1809 2068 2367 

其他流动资产 973 1344 1540 1780  少数股东损益 6 31 35 40 

流动资产合计 7461 13468 16111 19374  归属于母公司净利润 353 1779 2033 2327 

固定资产 9636 9598 9863 10222       

在建工程 1542 1549 1554 1559  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 959 959 929 901  经营活动现金流 943 3856 1831 1999 

长期股权投资 97 98 100 102  净利润 359 1809 2068 2367 

资产总计 20049 26026 28911 32512  少数股东权益 6 31 35 40 

短期借款 5386 5336 5276 5246  折旧摊销 844 271 269 275 

应付款项 1485 5667 6524 7765  公允价值变动 5 0 0 0 

预收帐款 88 124 143 167  营运资金变动 (272) 1745 (541) (682) 

其他流动负债 1948 1948 1948 1948  投资活动现金流 (1167) (548) 168 (475) 

流动负债合计 8906 13075 13891 15125  资本支出 (713) 31 (270) (2) 

长期借款及应付债券 2610 2610 2610 2610  长期投资 (93) (1) (2) (2) 

其他长期负债 106 106 106 106  其他 (362) (578) 440 (471) 

长期负债合计 2715 2715 2715 2715  筹资活动现金流 31 633 (512) 320 

负债合计 11622 15790 16606 17840  债务融资 (241) (50) (60) (30) 

股本 4551 4551 4551 4551  权益融资 91 0 0 0 

股东权益 8427 10237 12305 14671  其它 (60) (200) (100) 350 

负债和股东权益总计 20049 26026 28911 32512  现金净增加额 (276) 3941 1487 1844 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 
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