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[Table_Main] 
业绩走势短空长多，禀赋掌控助力公司成长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 24,367  22,726  28,848  33,089  

同比（%） 39.5% -6.7% 26.9% 14.7% 

归母净利润（百万元） 3,204  1,853  2,237  2,803  

同比（%） 59.0% -42.2% 20.7% 25.3% 

每股收益（元/股） 0.70  0.40  0.49  0.61  

P/E（倍） 4.44  7.67  6.35  5.07  
      

投资要点 

 公司发布 19 年三季报：报告期内实现营收 171.34 亿（-4.48%），归母净
利润 13.25 亿（-42.83%），扣非归母净利润 10.79 亿（-44.32%）；其中
Q3 单季实现营收 59.64 亿（-0.33%），归母净利 3.99 亿（-34.63%），扣
非归母净利润 2.74 亿（-39.49%）。 

 利润环比下降，Q4 回暖逻辑确定：公司期内综合实现原纸销量 348.43
万吨（同比基本持平）；实现包装销量 9.42 亿平方米。其中 Q3 单季度
实现原纸销量 127.09 万吨（同比+10%以上），瓦楞箱板纸箱销量 3.54
亿平方米；测算得到，19Q3 公司单吨净利 314 元/吨（19H1 约 418 元/
吨），扣非单吨净利 216 元/吨（19H1 约 364 元/吨）；主要受宏观经济承
压下纸价持续走低影响所致，三季度仍呈现底部运行；展望后市，截至
10 月 30 日，箱板纸、瓦楞纸的市场价格分别达 3977 元/吨（较 6 月 30
日-66 元/吨，9 月 30 日+67 元/吨）、3308 元/吨（较 6 月 30 日-12 元/吨，
9 月 30 日+63 元/吨）自 Q4 初来旺季提价顺利落地，此外箱板瓦楞纸已
处于去库存尾部阶段，我们预计后续纸价维稳，Q4 企业盈利将有所提
振。 

 内外废价差延续，成本优势领先：截止 19 年 10 月 30 日，国废单吨价
格为 2059 元，而外废均价 1055 元，延续年初至今的走低趋势。由前期
固废管理中心发放的配额显示，至 19Q3 公司前 12 批次外废配额获批
109.96 万吨，我们测算其外废与国废使用比例约为 3:7，使得公司成本
优势高于同行。考虑到外废配额持续限制，国废价格和外废价格价差有
望延续，公司成本优势将持续凸显。Q3 报告期内 12 万吨再生纤维生产
线技改工作稳步进行，预计年底完成投入生产，与战略合作伙伴通过创
新合作模式达成 30 万吨再生浆供应协议，至年底公司将合计增加 42 万
吨再生浆资源，可在未来外废额度进一步收紧的情况下保障公司优质再
生纤维的供应。 

 海外积极布局上游资源，国内稳步内延原纸产能：华中山鹰 42 万吨产
线已进入设备安装调试的收尾阶段，预计 11 月将开始试生产，箱板纸
产能落地近 600 万吨，位列行业前三，国外拥有再生纤维年 450 万吨的
高效回收和物流能力（含国内回收网络则年回收量达到 660 万吨），海
外布局领先，位于北欧地区拥有特种浆纸产能合计 50 万吨，美国的凤
凰纸业可提供 36 万吨浆纸和 12 万吨再生纤维。2019 年 9 月，于广东
肇庆收购经营性资产，新增特种纸产能 10 万吨，预计 11 月正式生产运
营。随着产能逐步释放，公司有望提高市场份额，巩固龙头地位。 

 期间费用同比小幅上升，集采模式引入上游议价增强：报告期内公司综
合毛利率 19.33%，同比下降 2.87pct。期间费用率为 13.61%（+0.65pct)，
其中管理与研发费用率 7.16%（+1.31pct）；销售费用率 4.21%（+0.66pct）；
财务费用率 2.23%（-1.32pct），主要系本期汇兑损失较上年同期减少所
致。公司经营性现金净流量 23.71 亿元（-27.52%），主要系本期销售收
到的现金减少所致。公司应收账款较 19H1 增加 0.74 亿至 29.26 亿；存
货较 19H1 减少 2.57 亿至 24.47 亿；应付账款及票据较 19H1 增加 5.97
亿至 44.63 亿，主要系公司引入集采模式及大宗物料账期调整所致，应
付账款周转天数为 68.56 天，较去年同期增加 27.52 天。  
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 3.10 

一年最低/最高价 2.97/4.40 

市净率(倍) 1.02 

流通 A 股市值(百

万元) 
14212.60 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.03 

资产负债率(%) 63.42 

总股本(百万股) 4584.71 

流通A股(百万股) 4584.71  

[Table_Report] 相关研究 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  

 建立产业互联生态平台，拓展包装业务版图：上半年控股云印技术，通过云印微供互联网开放平台的运营和
整合，实现了公司资源与平台合作伙伴的共享，与平台合作伙伴共同服务区域市场，实现更开放、更高效的
行业资源整合，以 SAAS 数据工具为载体赋能平台合作伙伴，共同提升公司与合作伙伴的区域影响力。此外
公司于 2019 年 9 月通过收购中山中健环保包装股份有限公司 70%股权,提升在消费电子等高毛利、高客户粘性
行业的市场份额，同时广东省肇庆市设立全资子公司山鹰纸业（广东）有限公司，深化公司在华南区域协同
布局。 

 盈利预测与投资评级：预计 19-21 年公司营收 227.26/288.48/330.89 亿（同比-6.7% /+26.9% /+14.7%）,归母净
利 18.53/22.37/28.03 亿（同比-42.2% /+20.7% /+25.3%），对应 PE 为 7.67X /6.35X /5.07X，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。 

 

图 1：山鹰纸业季度财务数据一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 2：外延内生吨净利 

 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

图 3：外废配额发放一览（截至 2019 年第 13 批） 

 

数据来源：中国固废化学品管理网，东吴证券研究所 

 

图 4：内外废价差（截至 2019.10.30） 

 

数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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山鹰纸业三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A             2019E            2020E 2021E              利润表（百万元） 2018A             2019E            2020E 2021E            

流动资产 12034  10209  13660  11269    营业收入 24367  22726  28848  33089  

  现金 3522  3409  3750  3309    减:营业成本 18749  18128  23176  26287  

  应收账款 2945  2249  3932  2741       营业税金及附加 258  241  306  351  

  存货 2475  2070  2738  2352       营业费用 965  877  1073  1230  

  其他流动资产 3091  2482  3240  2868         管理费用 1448  536  674  764  

非流动资产 23873  25550  28462  30159       财务费用 738  976  1145  1328  

  长期股权投资 1046  1246  1446  1646       资产减值损失 -95  30  58  33  

  固定资产 12836  13798  16527  18111    加:投资净收益 -8  -10  -13  -15  

  在建工程 3567  4365  4077  3738       其他收益 0  0  0  0  

  无形资产 1413  1427  1660  1884    营业利润 3339  1928  2404  3082  

  其他非流动资产 5011  4714  4753  4780    加:营业外净收支  577  277  267  272  

资产总计 35906  35759  42123  41428    利润总额 3916  2205  2670  3354  

流动负债 15114  15148  19842  19982    减:所得税费用 480  270  327  411  

短期借款 9194  8769  10124  10809       少数股东损益 233  82  107  140  

应付账款 2558  1590  4648  3730    归属母公司净利润 3204  1853  2237  2803  

其他流动负债 3362  4789  5070  5443    EBIT 3204  3184  3925  4809  

非流动负债 7257  5930  6013  6072    EBITDA 4055  4234  5224  6287  

长期借款 3645  3645  3645  3645                                                                               

其他非流动负债 3612  2284  2368  2426    重要财务与估值指标 2018A             2019E            2020E 2021E            

负债合计 22371  21078  25856  26054    每股收益(元) 0.70  0.40  0.49  0.61  

少数股东权益 354  631  907  1184    每股净资产(元) 2.88  3.06  3.35  3.10  

归属母公司股东权益 13181  14050  15360  14190    

发行在外股份(百万

股) 4571  4585  4585  4585  

负债和股东权益 35906  35759  42123  41428    ROIC(%) 9.6% 9.6% 10.8% 13.3% 

                                                                           ROE(%) 27.2% 13.6% 15.2% 19.0% 

现金流量表（百万元） 2018A             2019E            2020E 2021E             毛利率(%) 23.1% 20.2% 19.7% 20.6% 

经营活动现金流 3248  5471  5135  7169    销售净利率(%) 14.1% 8.5% 8.1% 8.9% 

投资活动现金流 -3827  -7728  -8391  -7128  

 

资产负债率(%) 62.3% 58.9% 61.4% 62.9% 

筹资活动现金流 867  2143  3597  -482    收入增长率(%) 39.5% -6.7% 26.9% 14.7% 

现金净增加额 217  -113  341  -441    净利润增长率(%) 59.0% -42.2% 20.7% 25.3% 

折旧和摊销 851  1050  1299  1478   P/E 4.44  7.67  6.35  5.07  

资本开支 1680  7661  8325  7061   P/B 1.08  1.01  0.93  1.00  

营运资本变动 75  -1859  -1243  -2531   EV/EBITDA 8.15  7.53  6.95  5.88  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息
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联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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