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山鹰国际（600567.SH）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

计提商誉轻装上阵，需求恢复盈利可期 
 

 2023 年 05 月 08 日 

 

➢ 事件。公司 22 年实现营收/归母净利润/扣非净利 340.14/-22.56/-24.07 亿

元，同比变动+2.97%/-248.87%/-300.54%；22Q4 实现营收/归母净利润/扣非

净利润 85.65/-23.11/-23.37 亿元，同比下降 4.6%/1206.6%/1004.5%。23Q1

实现营收 /归母净利润 /扣非净利润 63.51/-3.41/-3.77 亿元，同比下降

20.22%/270.67%/318.24%。  

➢ 销量提升，22 年收入同增 2.97%。22 年箱板/瓦楞/包装/其他原纸收入同

比 分 别 变 化 -5.85%/+8.82%/+5.24%/+29.71% ， 收 入 分 别 占 比

38.3%/13.6%/23.0%/13.4%，由于国内需求低迷及出口量回落，主要产品箱板

纸价格 22 年震荡下行，拉低营收。量：产销均衡增长，22 年原纸产量/销量为

615/616 万吨，同增 2.11%/5.88%。价：22 年国内原纸销售均价同比-2.9%。 

➢ 22 年盈利能力下降。22 年毛利率/净利率同降 4.96/11.62pct 至 7.23%/-

6.92%，终端需求不振，原材料价格走低，参考 22 年美废 12#/国废均价同降

13.9%/8.9%，纸价下跌大于成本下跌，箱板/瓦楞/包装/其他原纸毛利率同比-

7.7/-9.9/+0.7/-10.5pct 。 22 年 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率

1.16%/4.68%/2.44%/2.54%，同比变动 0.09/0.55/-0.19/0.42pct，管理费用率

增加主因降库存停机损失增加所致；财务费用率增加主因利息支出增加所致。 

➢ 纸价下行，吨盈利不及预期。量：根据月度经营数据，22Q4 公司国内造纸

销量同比+15.2%/环比+11.0%；价：22Q4 公司国内造纸销售均价同降 19.7%/

环降 6.7%。单 Q4 毛利率同比-7.97pct，我们估算 Q1/Q2/Q3/Q4 吨盈利约

122.7/-82.1/-74.3/-255.3 元。单 Q4 销售 / 管理 / 研发 / 财务费用率

1.39%/5.19%/2.57%/4.33%，同比变动+0.11/+0.94/-0.68/+2.16pct，财务费

用率增加主要系汇率影响。根据月度经营数据，23Q1 公司国内造纸销量/均价同

降 7.6%/18.9%，环降 29.7%/5.8%，23Q1 造纸均价 3232.4 元，吨盈利-337.7

元，吨盈利下降主因产能利用率下降。23Q1 销售/管理/研发/财务费用率

1.40%/6.11%/3.00%/4.82%,同比+0.35/+2.19/+0.25/+2.48pct，管理费用增

加主要受停机影响，财务费用增加主要受汇率影响。 

➢ 投资建议：22 年底广东山鹰 100 万吨高档包装纸投产，我们预计 23 年浙

江山鹰 77 万吨造纸项目投产，安徽山鹰 70 万吨热磨纤维及 180 万吨包装纸、

吉林山鹰 100 万吨纸浆及 100 万吨包装纸项目陆续建设，中小产能出清行业集

中度提高，有利于公司提价，看好公司产能提升后盈利能力改善。22 年受疫情及

原料成本上涨影响盈利承压，公司作为国内箱板瓦楞纸龙头，坚持产业链一体化

策略，23 年消费需求恢复后有望迎来盈利反转。我们预计公司 2023-2025 年归

母净利润分别为 9.6/14.1/19.5 亿元，对应 PE 为 12/8/6，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，市场竞争加剧。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 34,014  40,794  47,326  53,120  

增长率（%） 3.0  19.9  16.0  12.2  

归属母公司股东净利润（百万元） -2,256  958  1,409  1,946  

增长率（%） -248.9  142.4  47.2  38.1  

每股收益（元） -0.49  0.21  0.31  0.42  

PE -  12  8  6  

PB 0.8  0.7  0.7  0.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 8 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 34,014  40,794  47,326  53,120   成长能力（%）     

营业成本 31,554  35,840  41,172  45,756   营业收入增长率 2.97  19.93  16.01  12.24  

营业税金及附加 213  245  284  319   EBIT 增长率 -100.76  11850.40  36.57  29.14  

销售费用 393  490  568  637   净利润增长率 -248.87  142.44  47.19  38.10  

管理费用 1,591  1,917  2,224  2,497   盈利能力（%）     

研发费用 831  1,061  1,230  1,381   毛利率 7.23  12.15  13.00  13.86  

EBIT -17  1,976  2,699  3,485   净利润率 -6.63  2.35  2.98  3.66  

财务费用 863  961  1,185  1,389   总资产收益率 ROA -4.30  1.61  2.18  2.75  

资产减值损失 -1,421  0  0  0   净资产收益率 ROE -16.61  6.28  8.62  10.91  

投资收益 44  41  47  53   偿债能力         

营业利润 -2,175  1,059  1,566  2,155   流动比率 0.54  0.67  0.71  0.73  

营业外收支 -98  -20  -20  -20   速动比率 0.35  0.43  0.46  0.48  

利润总额 -2,272  1,039  1,546  2,135   现金比率 0.15  0.13  0.13  0.16  

所得税 81  62  93  128   资产负债率（%） 73.10  73.38  73.80  73.81  

净利润 -2,353  977  1,453  2,007   经营效率     

归属于母公司净利润 -2,256  958  1,409  1,946   应收账款周转天数 46.82  58.00  58.00  58.00  

EBITDA 1,548  3,629  4,573  5,546   存货周转天数 38.52  50.00  50.00  50.00  

      总资产周转率 0.65  0.73  0.76  0.78  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 3,738  3,312  3,788  5,133   每股收益 -0.49  0.21  0.31  0.42  

应收账款及票据 4,389  6,649  7,714  8,658   每股净资产 2.94  3.30  3.54  3.87  

预付款项 218  538  618  686   每股经营现金流 0.04  0.05  0.76  0.99  

存货 3,330  4,909  5,640  6,268   每股股利 0.11  0.07  0.10  0.13  

其他流动资产 1,629  2,267  2,465  2,645   估值分析         

流动资产合计 13,304  17,676  20,225  23,390   PE -  12  8  6  

长期股权投资 2,326  2,326  2,326  2,326   PB 0.8  0.7  0.7  0.6  

固定资产 25,567  28,537  31,311  34,083   EV/EBITDA 24.50  11.50  9.70  8.39  

无形资产 2,512  2,509  2,505  2,500   股息收益率（%） 4.60  2.78  4.09  5.65  

非流动资产合计 39,213  41,702  44,480  47,294        

资产合计 52,517  59,378  64,705  70,684        

短期借款 15,817  15,917  20,067  22,867   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 4,885  5,990  6,881  7,647   净利润 -2,353  977  1,453  2,007  

其他流动负债 3,990  4,384  1,376  1,533   折旧和摊销 1,565  1,653  1,875  2,061  

流动负债合计 24,691  26,290  28,323  32,046   营运资金变动 -1,322  -3,362  -1,007  -899  

长期借款 7,365  10,565  12,715  13,365   经营活动现金流 203  243  3,514  4,565  

其他长期负债 6,333  6,714  6,711  6,762   资本开支 -3,762  -4,633  -4,668  -4,890  

非流动负债合计 13,699  17,279  19,426  20,127   投资 -25  -19  0  0  

负债合计 38,390  43,569  47,750  52,173   投资活动现金流 -3,559  -4,122  -4,617  -4,836  

股本 3,306  4,616  4,616  4,616   股权募资 16  0  0  0  

少数股东权益 541  560  604  664   债务募资 4,507  3,630  3,109  3,501  

股东权益合计 14,127  15,808  16,955  18,510   筹资活动现金流 3,078  3,453  1,578  1,616  

负债和股东权益合计 52,517  59,378  64,705  70,684   现金净流量 -291  -426  476  1,345  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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