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[Table_Main] 
外延发展再下一城，持续成长性凸显 

增持(维持) 

 

投资要点 

 事件：公司公告以现金方式收购福建联盛纸业 100%股权，收购总价 19

亿元。2017 年前三季度福建联盛纸业营业收入 20.85 亿，净利润 9808.41

万元；2016 年营业收入 19.77 亿，净利润 2383.03 万。本次收购对应 2017

前三季度净利润年化 PE 为 14.6X。 

 

 标的公司系华东地区箱板、瓦楞纸龙头：联盛纸业现有四条生产线，技

改完成后年产能将达到 105 万吨。业务范围已覆盖东南沿海、长三角、珠

三角及中部等地。标的公司扎根福建，已经形成了完善的从废纸回收到原

纸销售产业链条，公司 2017 年第一批外废配额有 77.2 万吨，原材料供给

基础较好。 

 

 全国化产能布局再下一城，总产能继续扩张。箱板、瓦楞纸是典型的需

多地区产能布局纸种（龙头玖龙、理文均是如此），本次收购完成后，公

司在现有安徽马鞍山、浙江嘉兴海盐和湖北荆州公安（建设中）三大造纸

生产基地之上，新增福建地区包装纸造纸生产基地，进一步扩大了国内区

域布局。公司浆纸总产能在 354 万吨基础上增加福建联盛 105 万吨及前期

收购的北欧纸业 50 万吨至 509 万吨。 

 

 公司颇具运营经验，标的公司吨盈利提升可期。从山鹰纸业历史的发展

来看，13 年吉安集团借壳上市，与老山鹰重大资产重组之后吉安集团运用

自身优异的行业管理经验大幅提升原本老山鹰产能效率。目前福建联盛吨

纸净利水平仍在较低水平，我们认为凭借山鹰自身的管理经验优势可以在

当前行业高景气的趋势下大幅提升标的公司吨盈利水平（上半年山鹰吨净

利 460+）。 

 

 箱板、瓦楞价格重启上涨，看好旺季结束前波段行情。卓创数据显示，

箱板纸 5167 元/吨、瓦楞纸价格 4338 元/吨，分别照比 11 月底的低点上涨

434 元/吨、650 元/吨。纸价经历前期大幅调整后重启上涨，主要与国废价

格上涨（当前价 2488 元/吨）+龙头库存（15 天左右）和下游库存回到合

理水平+春节备货即将陆续开始订单趋旺有关，当前时点我们坚定看好春

节旺季结束之前造纸波段行情。 

 

 18 年废纸系纸种仍将维持高景气。成本端外废 5 万吨以下纸企配额取消

+混杂废禁止进口对外废总配额影响在 540 万吨左右，外废需求转向国废

将推动后者价格中枢持续上移支持纸价。供给端我们估计 18 年 500 万吨

新增产能，按照投产节奏实际产量 250 万吨左右，而箱板、瓦楞纸 16 年

产量为 4575 万吨，同比增长 4.6%，箱板纸行业每年需求保持 3%-5%增长，

叠加环保持续出清行业内小产能，国内进口废纸趋紧，因此已知实际落地

产能对行业格局影响较小，行业仍将维持高景气。 

 

 盈利预测与投资建议：我们预计 17、18 年公司归母净利润 20.85 亿、22.97

亿元，对应 PE9X、8X。考虑到北欧纸业 1.2 亿（考虑税盾和资金成本影

响）、联盛纸业 4.2 亿备考利润后 18 年归母净利润 28.37 亿，17、18 年公

司对应 PE9X、7X，维持“增持”评级。 

风险提示：标的资产并购进程不及预期、纸价上涨不及预期。 

 

 
 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                4.26 

一年最低/最高价 3.29/5.75 

市净率（倍）                 1.99 

流通 A 股市值（百

万元）      

19388 

基础数据  

每股净资产（元）                2.14 

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：Q3 业绩符合预期，

看好 18 年环保趋严下造纸盈

利再提升 -20171019 

2． 山鹰纸业：箱板纸价格跳涨，

盈利或超预期 -20170907 

3． 山鹰纸业：中报业绩超预期，

看好下半年行业持续改善 

-20170810 

4． 山鹰纸业：行业持续景气，业

绩高增长 -20170710 

5．  
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[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 10,142.88 10,589.80 12,234.09 

  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 4,546.99 4,911.48 5,725.58   营业税金及附加  107.02   141.39   151.34   178.70  

  存货 1,686.20 2,472.23 2,572.29 3,012.17   销售费用  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   467.21   571.98   606.61  

  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   2,569.01   2,830.44   3,476.34  

  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 25,096.30 25,966.18 27,578.12   利润总额 449.67  2614.34  2880.43  3538.11  

流动负债 8,906.38 12,695.65 12,207.57 12,934.19   所得税费用 90.78  527.78  581.50  714.27  

  短期借款 5,385.54 6,969.11 8,196.14 8,846.25   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 1,947.24   归属母公司净利润 352.80  2084.80  2296.83  2820.52  

  其他 2,036.80 3,880.97 2,019.39 2,140.70   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 15,443.98 14,963.99 14,915.45   每股收益(元)  0.08   0.46   0.50   0.62  

  少数股东权益 50.80 46.40 41.99 37.58   每股净资产(元)  1.84   2.11   2.41   2.77  

归属母公司股东权益 8,376.53 9,605.91 10,960.20 12,625.09   

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 25,096.30 25,966.18 27,578.12   ROIC(%) 4.35% 12.25% 11.92% 13.41% 

            ROE(%) 4.87% 23.19% 22.34% 23.92% 

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  684.26  1730.81  2886.30    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% 11.81% 12.15% 12.64% 

筹资活动现金流 1167.31  2498.16  1931.43  138.31    资产负债率(%) 57.97% 61.54% 57.63% 54.08% 

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% 490.92% 10.17% 22.80% 

资本开支 1021.34  3094.16  3323.40  2781.07    P/E  54.95   9.30   8.44   6.87  

营运资本变动 (876.42) (2522.39) (1832.12) (1290.64)   P/B  2.67   2.16   1.89   1.64  

企业自由现金流 2418.51  5849.85  7305.30  8402.05    EV/EBITDA  16.56   9.25   8.19   6.86  

数据来源：Wind 资讯、东吴证券研究所（本表暂未考虑北欧纸业及福建联盛并表）
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