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[Table_Main] 
业绩翻倍增长符合预期，外延保障成本优势

可持续 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 17,470 27,567 32,793 39,409 

同比（%） 44.0% 57.8% 19.0% 20.2% 

归母净利润（百万元） 2,015 3,412 4,075 5,015 

同比（%） 471.0% 69.4% 19.4% 23.1% 

每股收益（元/股） 0.44 0.75 0.89 1.10 

P/E（倍） 8.49 5.01 4.20 3.41      
 

投资要点 

 公司发布 18 年半年报：期内实现营收 119.54 亿（+60.21%），归母净利
润 17.06 亿（+106.48%），扣非净利润 14.86 亿（+84.6%）；原纸销量 228.45
万吨（+51.8 万吨），剔除包装后单吨净利约 747 元，较去年同期的 468
元大幅增长。Q2 单季公司实现营收 65.35 亿（+59.89%），归母净利 11.01
亿（+179.80%），扣非净利 9.97 亿（+165.97%）；我们估算 Q2 单季原
纸销量约 120 万吨，剔除包装后对应单吨净利约 914 元/吨，创历史新
高。 

 同口径下扣非净利润实现高增长。期内公司非经营性损益 2.2 亿较去年
同期的 0.21 亿大幅增加，预计主要是会计核算差异所致。由于 17 年废
纸回收收入计入母公司而 18 年该项业务部分计入废纸贸易子公司，导
致上半年因废纸贸易产生的再生能源企业增值税即征即退补贴 2.46 亿
中预计约 1 亿左右计入非经营性损益。此外，期内公司话语权提升、回
款效率提高，因此变更坏账准备的会计估计，转回坏账准备 7726 万（预
计增加期内净利润 5783 万）。剔除上述两者影响，公司上半年同口径下
的扣非净利润增速约 90%。 

 成本优势及外延扩张助力，造纸业务表现靓丽。期内公司造纸业务实现
收入 94.91 亿（+77.39%，占比收入 79.39%），其中北欧纸业/福建联盛
并表分别贡献收入 12.12 亿/15.67 亿，剔除后内生实现收入 67.12 亿
（+25.45%），纸价上涨和外延扩张同时保障营收高增长。受益于内外废
价差带来的成本红利，期内公司造纸业务的毛利率同增 1.13pct 至
26.06%，对应细分纸种箱板原纸/新闻纸/特种纸/废纸的毛利率分别为
22.91% /32.51% /30.92% /3.25%。期内公司包装业务实现收入 20.97 亿
（+32.26%，占比收入 17.54%），受上游原材料价格上涨影响，毛利率
下滑 2.61pct 至 11.55%，目前客户范围已经覆盖海尔、格力、百威英博
等一批海内外知名企业。 

 短期获取充裕外废配额，内外废价差保障盈利。受到政策的严格管控，
1-7 月我国仅实现废纸进口 853 万吨，较 17 年同期大幅下滑 49.8%。外
废进口和使用比例的下降推动内外废价差持续扩大（目前在 1400 元/
吨），对应获得较高外废进口配额和使用比例的造纸企业获得大幅超越
行业的成本红利。2018 年前 17 个批次外废进口配额的发放中，上市公
司累计获得进口配额 203.89 万吨（其中福建联盛预计贡献进口配额 44.6
万吨），占比 14.52%仅次于玖龙纸业，推动公司上半年的单吨盈利创历
史新高。 

 受中美贸易战加征关税，减少美废采购降低影响。此前商务部公告于 8
月 23 日起对美国进口废纸加征 25%关税，以当前美废 13 号的单吨价格
区间测算，预计使得每吨进口美废的价格提升 500 元上下。一般来说山
鹰纸业的美废采购量占比其外废采购总量的一半，贸易摩擦升级后公司
主动调整不同国家的废纸采购比例，美废采购比例在 6-7 月已经下降至
38%，且临近征税该比例进一步降低。综合来看，预计此次征税对公司
吨纸净利润的影响在 50 元/吨左右。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 3.74 

一年最低/最高价 3.53/5.57 

市净率(倍) 1.49 

流通 A 股市值(百

万元) 
17094.25 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.50 

资产负债率(%) 64.16 

总股本(百万股) 4570.66 

流通A股(百万股) 4570.66  
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 外延完善产业链闭环，保障高盈利可持续。公司持续通过外延扩张版图。期内较去年同期新增并表北欧纸业
和福建联盛，扩张产能的同时增厚业绩，其中北欧纸业贡献净利润 1.51 亿（对应单吨盈利 1113 元/吨）、福建
联盛贡献净利润 1.51 亿（对应单吨盈利 342 元/吨）。此外，公司公告其海外子公司于上半年收购荷兰废纸企
业 WPT（17 年再生资源贸易量近 150 万吨、收入 16.96 亿、净利润 0.23 亿），整合后公司的废纸贸易量将超
过 300 万吨；母公司于 8 月收购美国 Verso Wickliffe，改造产线扩大包装纸产能的同时建立废纸浆产线提升进
口原料的供给能力。在外废进口持续缩减的大背景下，公司对上游废纸原料海内外的持续布局有利于保障其
高盈利的可持续性。 

 费用管控效益渐显，净利率有所持续提升。报告期内公司综合实现毛利率 23.16%（同增 1.2pct），三费率 9.9%

（同减 0.87pct）。分项来看，期内公司实现销售费用 4.26 亿元（销售费用率下降 0.55pct 至 3.56%），其中运杂
费同增 36%至 3.06 亿元；管理费用由于并表增至 3.83 亿元（管理费用率同减 0.11pct 至 3.21%）,其中职工薪
酬同增 43%至 2.01 亿、办公经费同增 95%至 0.59 亿；财务费用 3.74 亿元（财务费用率同减 0.21pct 至 3.13%），
其中利息净支出 3.23 亿元（同比+53%），汇兑损益 3389 万元（同比+20%）。综合来看公司归母净利率 14.27%

（+3.2pct），经营效率持续向好。 

 存货、应收周转加快，应付大幅增加，经营性现金流向好。期末公司账上存货 27.41 亿元（较期初增加 4.13

亿），主要系联盛纸业并表增加（购买日账面存货 2.06 亿元），存货周转天数同比下降 10.63 天至 49.66 天；应
收账款及票据合计 34.61 亿（较期初增加 3.06 亿），系销售规模扩大所致，应收周转天数同比下降 3.39 天至
38.81 天；账上应付账款及票据合计 32.46 亿（较期初增加 10.9 亿），系生产规模扩大、原材料价格上涨以及
并购联盛纸业所致（购买日账面应付账款 1.49 亿）。期内公司经营性现金流净额 24.22 亿，较去年同期（-2.7

亿）显著改善，系销售收现比大幅提高所致。 

 产能建设稳步推进，持续扩张夯实龙头地位。公司原有包装纸产能 358 万吨，并表北欧纸业和福建联盛后合
计产能提升至近 500 万吨。在建工程来看，期内华中纸业高档包装纸项目、莆田包装纸制品生产线工程的期
末建设进度已达 100%，预计华中基地一期二期 127 万吨箱板纸产能将于 2019 年一季度顺利投产。此外浙江
海盐造纸生产线项目一期、二期技改进度分别为 98%、45.93%，技改推进顺利；三期工程预算 27.7 亿，预计
该项目将于 2020 年实现投产。产能持续的大幅扩张有力夯实山鹰纸业的龙头地位。 

 设立创享激励基金，彰显发展信心。公司目前是我国唯一一家集再生纤维回收、包装原纸生产、纸板纸箱制
造、物流于一体的纸业集团公司，产业链一体化布局充分提升公司对抗单一环节风险的能力。期内公司设立
规模 5.2 亿的创享激励基金，激励对象覆盖董监高及员工在内的 463 人（董监高出资比例 7.69%），预期业绩
目标为 18/19/20 年净利润不低于 30/40/50 亿，且提取激励基金后年度净资产收益率不低于 15%。 

 盈利预测与投资评级：预计 18-20 年公司营收 275.67 /327.93 /394.09 亿(+57.8% /19.0% /20.2%),归母净利 34.12 

/40.75 /50.15 亿（+69.4%/ 19.4% /23.1%），当前股价对应 PE 分别为 5.01X /4.20X /3.41X，维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅波动，纸价涨幅不达预期 
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表 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 

 

表 2：山鹰纸业收入拆分 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表 3：山鹰纸业季度吨净利一览（元/吨） 

 

数据来源：Wind，公司年报东吴证券研究所 

 

表 4：2018 年前 17 个批次外废进口配额发放一览 

 

数据来源：中国固废化学品管理网，东吴证券研究所 

 

图 1：内外废价差（元/吨） 

 

数据来源：卓创资讯，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 14673 15655 19461   营业收入 17470 27567 32793 39409 

  现金 2319 3859 4591 5517   减:营业成本 13449 20417 24617 29657 

  应收账款 2208 4221 4122 5069      营业税金及附加 171 269 321 385 

  存货 2328 4159 4586 5923      营业费用 696 1076 1274 1478 

  其他流动资产 2321 2434 2355 2951        管理费用 622 963 1111 1334 

非流动资产 17755 18039 18836 19753      财务费用 616 961 857 880 

  长期股权投资 740 742 744 747      资产减值损失 40 73 67 83 

  固定资产 10685 10705 11393 12290   加:投资净收益 -29 -8 -10 -13 

  在建工程 1540 1739 1827 1817      其他收益 451 0 0 0 

  无形资产 1181 1157 1130 1101   营业利润 2291 3802 4538 5580 

  其他非流动资产 3610 3696 3741 3797   加:营业外净收支  -61 -32 -34 -39 

资产总计 26931 32713 34491 39214   利润总额 2230 3770 4504 5541 

流动负债 12331 14537 14412 16213   减:所得税费用 210 355 424 522 

短期借款 5039 5398 4901 5711      少数股东损益 6 3 5 5 

应付账款 2121 3643 3862 4542   归属母公司净利润 2015 3412 4075 5015 

其他流动负债 5171 5496 5648 5960   EBIT 2702 5111 5791 6940 

非流动负债 4155 5705 5175 5109   EBITDA 3346 6440 6728 7943 

长期借款 1960 3595 3000 2851                                                                              

其他非流动负债 2195 2111 2175 2258   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 16485 20243 19587 21322   每股收益(元) 0.44 0.75 0.89 1.10 

少数股东权益 77 104 131 157   每股净资产(元) 2.28 2.71 3.23 3.88 

归属母公司股东权益 10368 12366 14773 17735   发行在外股份(百万股) 4551 4571 4571 4571 

负债和股东权益 26931 32713 34491 39214   ROIC(%) 12.7% 19.9% 21.3% 22.3% 

                                                                           ROE(%) 21.5% 30.0% 30.0% 30.9% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 23.0% 25.9% 24.9% 24.7% 

经营活动现金流 2780 3045 6133 5204   销售净利率(%) 11.6% 12.4% 12.4% 12.7% 

投资活动现金流 -5195 -4365 -4855 -5215 

 

资产负债率(%) 61.2% 61.9% 56.8% 54.4% 

筹资活动现金流 2665 2859 -546 938   收入增长率(%) 44.0% 57.8% 19.0% 20.2% 

现金净增加额 252 1540 732 926   净利润增长率(%) 471.0% 69.4% 19.4% 23.1% 

折旧和摊销 643 1329 937 1003  P/E 8.49 5.01 4.20 3.41 

资本开支 794 2832 3322 3683  P/B 1.65 1.38 1.16 0.96 

营运资本变动 -1710 3291 1107 2005  EV/EBITDA 9.34 5.20 4.77 4.14 
           

数据来源：贝格数据，Wind，东吴证券研究所
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