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[Table_Main] 
【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 
买入(维持) 
投资要点 
 
n 公司发布一季度报告：报告期内实现营业收入 54.19 亿，同比增长 60.60%；实现归

母净利润 6.05 亿，同比增长 39.85%；实现扣非净利润 4.89 亿，同比增长 13.72%。
根据我们判断，期内报表口径的非经营性损益 1.16 亿（政府补贴 1.21 亿）较去年
同期发生较大变化，主要原因是由于会计核算差异导致，预期公司剔除这一因素后
可比口径下业绩增速 25%+，符合预期。 

n 收入大幅增长，毛利率受损明显：报告期内，公司收入实现 60.6%的大幅增长，预计
为纸价较去年同期高位继续上行（箱板均价 4900 元/吨，同比上涨 11.6%）及北欧
纸业（17 年 10 月底）、福建联盛（18 年 1 月）外延并表所致。综合实现销售毛利
率 21.27%，较去年同期下滑 4pct，预计为成本价格上涨（国废使用比例提升且国
废均价同比上涨 40%+）及福建联盛毛利率相对较低并表拖累。根据我们的测算，
预期公司 Q1 实现销量近 100 万吨，其中内生 70 万吨（较去年同期持平）、北欧
纸业 5 万吨（去年 2 个月并表 4+万吨）、福建联盛 20 万吨（上半年持续进行产线
改造至下半年产能将达到 105 万吨）。 

n 财务费用率略有提升，净利率小幅下滑：费用方面，公司整体管控良好。期内合计实
现三费率 11.4%，较去年同期增长 0.2pct，主要受到福建联盛并表、内生财务费用
率提升所致。具体来看实现销售费用率 4.43%（同比+0.21pct），管理费用率 3.46%
（同比-0.36pct）、财务费用率 3.54%（同比+0.39pct）。值得注意的是，由于积极
进行外延扩张及资金成本上升，公司财务费用同比提升 80.04%至 1.92 亿，此前年
报预期 18 年全年财务费用将不超过 9 亿（17 年为 6.16 亿），无需对此过分担忧。
综合来看，公司实现销售净利率 11.2%，同比下降 1.7pct。 

n 非经营性损大幅增长为会计核算口径变化导致，可比口径业绩增速预期 25%+：报表
口径来看，期内公司实现非经营性损益 1.16 亿（政府补贴 1.21 亿），较去年同期
的 269 万（政府补贴 598 万）同比大幅增长，导致表观扣非净利润增速较低。根
据我们和公司的沟通，报告期内 1.2 亿的政府补助中部分来自于会计核算变化所
致：即 17Q1 公司废纸回收业务计入上市公司主体，增值税 50%的税收返还计入
主营，而 18Q1 该废纸补贴会计核算至其废纸贸易子公司，因此计入非经营性损
益。剔除这一因素后，可比口径下，公司的业绩增长预计 25%+。 

n 资产负债率有所上行，经营性现金流趋势向好：报告期内，公司短期借款由期初 50.38
亿增加 32.92%至 66.98 亿（合并报表所致）；其他流动负债由期初 36 亿增长
30.56%至 47 亿（发行短融所致）。存货方面，公司期末存货 24.94 亿，较年初余
额 23.28 亿略有提升，基本实现产销平衡。综合来看，公司的资产负债率为 64.49%，
较去年同期的 58.54%略有提升。期内公司的经营性现金流净额为-6508 万，较去
年同期的-5.07 亿趋势向好。 

n 政策红利逻辑不变，箱板龙头成长无忧：我们认为，环保政策将持续对废纸系龙头进
行定点发糖，且长期利好于箱板系市场份额加速向龙头进行集中。一方面，从外废
配额发放的角度来看，山鹰在 18 年目前发放的前 9 个批次中获得外废配额占比
13.41%，较去年同期 8.21%大幅提升，将持续享受内外废剪刀差红利；另一方面，
经营效率较低的中小企业由于成本上涨及原料问题生存艰难，为龙头产量扩张提供
良机。我们认为，山鹰箱板系龙头定位明确，发展思路完全对标国际纸业，长期成
长无忧。根据公司公告，目前公司湖北新建项目（外延类）已经开工建设，未来三
期合计产能将达到 220 万吨（其中 127 万吨预计将于 19Q1 投产），为公司持续成
长提供保障。 

n 造纸基本面扎实，或有独立行情：国家统计局此前公布 3 月的 PPI 数据，主要行业分
项显示造纸和纸制品业上涨 1.3%，涨幅扩大 1.2pct，大幅好于其他原料类产品，
表现出极强的 α 属性。从我们草根调研的造纸产业链供需及库存情况来看：（1）需
求端由于包装纸下游的客户结构多以消费类产品为主，实际终端需求虽有后置但并
不悲观，3 月中后半段加速回暖；（2）供给端外废进口管控严格，原料供应严重限
制新增产能投放；（3）目前产业链库存十分健康，终端库存处于绝对低位。我们认
为造纸产业链的基本面始终较为扎实，环保新政的本质大幅提升了行业的进入壁
垒，必将加速产业结构优化，而市场份额将向龙头企业加速进行集中。尤以废纸系
龙头为代表，长期量利表现或持续好于预期。 

n 盈利预测和投资建议：我们预计公司 18、19 年净利润 26.79/28.33 亿元，EPS 为
0.59、0.62 元，当前市值对应 7.80、7.37 倍 PE，考虑到环保趋严下龙头具有向上
的盈利弹性、且公司估值处于底部，维持“买入”评级。 
 

n 风险提示：环保政策低于预期  
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[Table_Base] 市场数据 
收盘价（元）                4.57 
一年最低/最高价 3.30/5.75 
市净率（倍）                 1.90 
流通 A 股市值（百

万元）      
20886 

基础数据  
每股净资产（元）                2.40 
资本负债率（%）                64.49 
总股本（百万股）              4,570.31 
流通 A 股            4,570.31 
（百万股） 
[Table_Report] 相关研究 
1． 山鹰纸业年报点评：业绩表

现符合预期，18 年相伴龙头

成长无忧-20180320 
2． 山鹰纸业：业绩预告符合预

期，18 年持续成长性凸显 -
20180116 

 

[Table_Author] 2018 年 4 月 12 日 
 
 

证券分析师  史凡可 
执业证书编号： 

S0600517070002 
shifk@dwzq.com.cn 

 
证券分析师    马莉 

执业证书编号： 
S0600517050002 

010-66573557 
mal@dwzq.com.cn 

 



 

2 / 3 
 

东吴证券研究所 

 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 
[Table_Yemei] 公司点评报告 
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山鹰纸业三大财务预测表 
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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 
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