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[Table_Main] 
业绩表现略超预期，低估优质长线布局 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 17,470  24,687  30,549  36,926  

同比（%） 44.0% 41.3% 23.7% 20.9% 

归母净利润（百万元） 2,015  3,381  3,449  4,051  

同比（%） 471.0% 67.8% 2.0% 17.5% 

每股收益（元/股） 0.44  0.74  0.75  0.89  

P/E（倍） 7.37  4.39  4.31  3.67  
      

投资要点 

 公司发布 18 年度业绩预增公告：预计公司报告期内实现归母净利 33.8
亿（+68%），扣非净利 27.6 亿（+38%），非经常性损益 6.1 亿（其中因
收购凤凰纸业产生营业外收入 3.6 亿）；其中 Q4 单季度实现归母净利
10.63 亿（+82%），扣非净利 8.21 亿（+38%），非经常性损益 2.31 亿，
略超预期。根据公告，报告期内北欧纸业、福建联盛并表合计贡献利润
6.3 亿，预期 Q4 单季贡献利润 2.23 亿；因收购凤凰纸业，Q4 单季产生
营业外收入 3.6 亿；因会计估计变更转回坏账准备，全年增厚净利润约
0.57 亿。剔除上述影响预计 18 年公司的内生归母净利同增 18%至 23.33
亿，单 Q4 同比下滑 11%至 4.81 亿。 

 单吨盈利处于高位，进一步外延扩张：根据公司的产能情况，我们推算
山鹰纸业全年实现总销量约 470+万吨，其中内生部分销量 350+万吨；
对应测算得到公司全年的单吨净利 700+元，其中内生的单吨净利约为
650+元。由于 Q4 北欧纸业恢复生产（Q3 停产 1 个月导致销量和利润
贡献较少），我们预期公司 Q4 单季度的单吨净利在 800 元+，较 Q3 环
比提升；其中内生部分的单吨净利约 500+元，持续处于高位。此外，
公司于 18 年 7月通过控股孙公司Global Win 出资 1600 万美元购买凤凰
纸业 100%股权，并于 18 年 9 月 6 日完成交割。 

 加码外延贡献增量，切入北美包装纸市场：由于凤凰纸业的净资产评估
值为 1.34 亿美元，公司 18 年将确认因此产生的约 3.6 亿元人民币的营
业外收入。根据中国纸业网，凤凰纸业位于美国肯塔基州，主营纸浆及
新闻纸，拥有木材厂、一条纸浆生产线和一台造纸机的完备产业链布局，
年产 28.5 万吨高档铜版纸和 3 万吨商品浆，但自 2015 年 11 月以来处于
停产状态。本次收购完成后，公司将对凤凰纸业进行设备改造、转产包
装纸，助力公司打开北美市场，预期后续将贡献公司年 20-30 万吨的产
能。 

 内外废价差略有扩张，短期关注废纸系提价：1 月 1 日-14 日，国废单
吨价格上涨 112 元达到 2333 元，短期我们判断废纸系纸价和盈利均将
小幅回升，原因包括：（1）此前库存清理至较低水平（12 月 31 日箱板 
/ 瓦楞纸厂的库存较 9 月高点分别下滑 38.38% / 44.99%），叠加春节备
货需求拉动；（2）中美贸易战略有缓和导致美废顺利通关，美废 13# / 欧
废 / 日废的单吨价格均有下滑，我们预计国内外废价差略扩至 700-800
元/吨；（3）人民币汇率升值为纸企带来成本结余。但我们认为下游需
求预期偏弱，持续观察纸价涨幅。 

 长期成长可持续，PB 处于历史底部：我们认为，本轮供给侧改革持续
利好具有资金和原料优势的龙头企业。山鹰纸业现有产能约 500+万吨，
且随着 220 万吨包装纸项目建设投产（其中 120 万吨预计 19Q1 投产，
100 万吨预计 20 年投产）和外延项目，公司的市场份额将持续提升。
此外在原料大势短缺的背景下，预期龙头公司得以凭借资金优势前瞻布
局海外，完善产业链闭环并强化原料获取能力，从而获得长期具备比较
优势。当前公司 PB 处于历史底部，建议持续关注。 

 盈利预测与投资评级：预计 18-20 年公司营收 246.9/305.5/369.3 亿
（+41.3%/23.7%/20.9%）,归母净利 33.8/34.5/40.5 亿（+67.8% /2.0% 
/17.5%），对应 PE 为 4.39X/4.31X/3.67X，维持“买入”评级。 

 风险提示：下游需求持续偏弱，原材料价格大幅波动 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 3.25 

一年最低/最高价 2.97/5.30 

市净率(倍) 1.23 

流通 A 股市值(百

万元) 
14854.63 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.64 

资产负债率(%) 63.63 

总股本(百万股) 4570.66 

流通A股(百万股) 4570.66  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《山鹰纸业（600567）：Q3 增
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2、《山鹰纸业（600567）：业绩

翻倍增长符合预期，外延保障成

本优势可持续》2018-08-31 

3、《【东吴轻工】山鹰纸业一季

报点评：可比口径业绩增长表现

靓丽，箱板龙头成长无忧》
2018-04-12  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  

图 1：箱板纸价格走势（截止 2019 年 1 月 14 日）  图 2：瓦楞纸价格走势（截止 2019 年 1 月 14 日） 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所  数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所 

 

图 3：内外废价差一览（截止 2019 年 1 月 14 日） 

 

数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所 

 

图 4：公司 PB 处于历史底部 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表 1：外废配额发放情况一览（截至 181229） 

 

数据来源：中国固废化学品管理网，东吴证券研究所 
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山鹰纸业三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A             2018E 2019E 2020E              利润表（百万元） 2017A             2018E 2019E 2020E            

流动资产 9175  10206  13235  14169    营业收入 17470  24687  30549  36926  

  现金 2319  2469  3055  3693    减:营业成本 13449  19062  23772  28990  

  应收账款 2208  2727  3653  3729       营业税金及附加 171  241  299  361  

  存货 2328  3283  4354  4438       营业费用 696  964  1187  1385  

  其他流动资产 2321  1727  2172  2310         管理费用 622  863  1035  1250  

非流动资产 17755  21363  22535  23494       财务费用 616  839  1077  1096  

  长期股权投资 740  742  744  747       资产减值损失 40  46  64  56  

  固定资产 10685  12013  13250  14285    加:投资净收益 -29  -8  -10  -13  

  在建工程 1540  2151  2061  1956       其他收益 451  451  451  451  

  无形资产 1181  1157  1130  1101    营业利润 2291  3118  3559  4229  

  其他非流动资产 3610  5300  5350  5404    加:营业外净收支  -61  618  254  247  

资产总计 26931  31569  35770  37663    利润总额 2230  3736  3812  4477  

流动负债 12331  14335  16400  15793    减:所得税费用 210  352  359  421  

短期借款 5039  6982  8060  6339       少数股东损益 6  3  5  5  

应付账款 2121  3675  4453  5305    归属母公司净利润 2015  3381  3449  4051  

其他流动负债 5171  3678  3887  4150    EBIT 2702  3798  4556  5301  

非流动负债 4155  4782  4853  4933    EBITDA 3346  5208  5622  6461  

长期借款 1960  2700  2700  2700                                                                               

其他非流动负债 2195  2082  2153  2233    重要财务与估值指标 2017A             2018E 2019E 2020E            

负债合计 16485  19117  21254  20727    每股收益(元) 0.44  0.74  0.75  0.89  

少数股东权益 77  104  131  157    每股净资产(元) 2.28  2.70  3.15  3.67  

归属母公司股东权益 

10368  12348  14385  16778  

  

发行在外股份(百万

股) 

4551  4571  4571  4571  

负债和股东权益 26931  31569  35770  37663    ROIC(%) 12.7% 14.4% 15.3% 17.3% 

                                                                           ROE(%) 21.5% 29.8% 25.8% 26.0% 

现金流量表（百万元） 2017A             2018E 2019E 2020E             毛利率(%) 23.0% 22.8% 22.2% 21.5% 

经营活动现金流 2780  4204  4281  7293    销售净利率(%) 11.6% 13.7% 11.3% 11.0% 

投资活动现金流 -5195  -5753  -5945  -5744  

 

资产负债率(%) 61.2% 60.6% 59.4% 55.0% 

筹资活动现金流 2665  1698  2251  -911    收入增长率(%) 44.0% 41.3% 23.7% 20.9% 

现金净增加额 252  150  586  638    净利润增长率(%) 471.0% 67.8% 2.0% 17.5% 

折旧和摊销 643  1409  1066  1160   P/E 7.37  4.39  4.31  3.67  

资本开支 794  4220  4413  4212   P/B 1.43  1.20  1.03  0.89  

营运资本变动 -1710  -973  963  1542   EV/EBITDA 8.67  6.05  5.88  4.94  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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