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[Table_Main] 
Q3 增速略有趋缓，海外布局及产业链一体化

助力成长 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 17,470  25,051  29,509  35,886  

同比（%） 44.0% 43.4% 17.8% 21.6% 

归母净利润（百万元） 2,015  3,003  3,431  4,023  

同比（%） 471.0% 49.1% 14.2% 17.3% 

每股收益（元/股） 0.44  0.66  0.75  0.88  

P/E（倍） 7.40  4.96  4.34  3.70  
     

 

投资要点 

 公司发布 18 年三季报：18Q1-Q3 公司实现收入 179.38 亿（+44.85%），
归母净利 23.17 亿（+61.94%），扣非净利 19.39 亿（+38.13%），非经常
性损益 3.79 亿（政府补助 3.99 亿）；其中 Q3 单季实现收入 59.84 亿
（+21.56%），归母净利 6.11 亿（+1.08%），扣非净利 4.53 亿（-24.38%），
非经常性损益 1.58 亿（政府补助 1.73 亿）。Q1-Q3 北欧纸业、福建联盛
并表贡献利润 4.08 亿，其中 Q3 单季 1.07 亿（北欧纸业 0.28 亿，预计
受汇率影响有所下滑；福建联盛 0.78 亿）。剔除并表利润贡献，Q3 内生
净利润约为 5.04 亿元（未剔除包装、坏账转回），同比下滑 16.7%。 

据我们估计 18Q3 公司销量 116 万吨左右，吨净利约 528 元/吨；其
中内生部分（剔除包装利润约 0.2 亿、坏账转回 0.58 亿）销量 89 万吨，
较同期有所下滑，吨净利约 480 元/吨；北欧纸业销量 6 万吨，吨净利
约 512 元/吨（预计汇率导致吨利大幅走低）；福建联盛销量 21 万吨，
吨净利约 369 元/吨。此外值得注意的是，公司 Q1-Q3 非经常性损益主
要是政府补贴，其中 Q3 单季政府补贴 1.73 亿元，预计其中部分是由于
废纸销售口径变更所致。此外由于公司对应收账款坏账计提规则做出改
变，资产减值损失项冲回增加 5789 万元。 

 需求不旺纸价走低，收入增速放缓。受纸价回落，需求旺季不旺影响，
18Q3 公司收入 59.84 亿，较同期增长 21.65%，增速有所放缓。6 月-9

月，箱板/瓦楞纸市场价从 5560/4995 元/吨下跌至 4910/4258 元/吨，降
幅达 11.7%/14.8%。进入 10 月后纸价继续走低，目前箱板/瓦楞纸价格
为 4510/3970 元/吨。同时，据 17Q3 销量 90 万吨估计，18Q3 内生销量
89 万吨左右，拖累收入增速。预计随着双十一临近，纸价和下游包装
需求将逐渐企稳。 

 美废到港受限致毛利率下滑，内外价差减小压缩成本红利。18Q3 公司
毛利率 20.26%，同比-4.65%，预计是受贸易战影响，公司部分美废滞
留港口，影响实际到港美废数量，从而国废使用比例增加所致。预计 8

月中至 9 月国废：外废使用比例约 6.5:3.5，高于上半年的 5:5。而从前
22 批次外废配额发放情况来看，山鹰纸业（含福建联盛）获得配额 235.62

万吨，占比 13.34%，外废比例仍能保持较高水平，预计 Q4 随着配额陆
续到港，外废使用比例将有所回升，吨净利有望维持稳定。另一方面，
受国废价格走低以及外废价格上升影响，目前内外废价差在 783 元/吨，
同时受到 25%关税影响，内外价差带来的成本红利将有所减小。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 3.26 

一年最低/最高价 3.00/5.30 

市净率(倍) 1.24 

流通 A 股市值(百

万元) 
14900.34 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.64 

资产负债率(%) 63.63 

总股本(百万股) 4570.66 

流通A股(百万股) 4570.66  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《山鹰纸业（600567）：业绩
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2、《【东吴轻工】山鹰纸业一季
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 费用总体管控良好，现金流状况向好。18Q1-Q3 公司期间费用率 10.56%，较同期小幅减少 0.06pct。其中销售
费用率 3.56%，较同期减少 0.33pct；管理费用率同增 0.37pct 至 3.46%（研发费用均为 0），其中 Q3 单季管理
费用率 3.98%，较同期+1.23pct，预计系职工薪酬和办公费用增长所致；财务费用率同减 0.10pct 至 3.55%。综
合来看公司 Q1-Q3 归母净利率 12.92%，较同期+1.36pct，其中 Q3 单季受成本增长影响，净利率有所下滑，较
同期减少 2.07pct 至 10.21%。Q1-Q3 公司销售收现增加，经营性现金流净额 32.71 亿，较同期 5.81 亿大幅增长，
现金流状况向好。 

 存货、在建工程投入增加，应付款大幅增长。截至报告期末，公司应收账款 27.87 亿，较 18H1 减少 1.61 亿，
应收款周转天数 37.59，较同期减少 2.87 天；存货 33.96 亿，较 18H1 增 6.55 亿，周转天数小幅同增 0.23 天至
55.37 天；在建工程 22.70 亿，较 18H1 增 5.25 亿；其他非流动资产较 18H1 增 1.97 亿至 2.18 亿，预计为增加
创享激励基金 1.9 亿所致。截至 18Q3 公司应付款项较 18H1 增 9.46 亿至 41.92 亿，增幅较大，预计系存货、
在建工程投入增加所致。而超短期融资券较 18H1 减少 9 亿至 19 亿，同时公司短期借款较 18H1 增 6.65 亿至
85.56 亿。 

 海外原料布局完善产业链闭环，产能扩张保障长期成长。公司积极布局海外原料，上半年收购荷兰废纸企业
WPT 的 100%股权（17 年再生资源贸易量近 150 万吨、收入 16.96 亿、净利润 0.23 亿）；随后又于 8 月收购美
国 Verso Wickliffe 的 100%股权，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。
通过外延布局上游废纸原料，在外废紧缩情况下保证原料供应，完成废纸-原纸-包装-废纸的产业链闭环。同
时随着 220 万吨包装纸项目建设投产（120 万吨预计 19Q1 投产，100 万吨预计 20 年投产），将为公司贡献业
绩增量，长期成长可持续。 

 盈利预测与投资评级：预计 18-20 年公司营收 250.5/295.1/358.9 亿（+43.4%/17.8%/21.6%），内生归母净利
30.0/34.3/40.2 亿（+49.1%/14.2%/17.3%），对应 PE 为 4.96X/4.34X/3.70X，维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格上涨，下游需求增长不及预期 

表 1：山鹰纸业季度吨净利测算 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 1：箱板纸价格走势  图 2：瓦楞纸价格走势 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所  数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所 
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表 2：外废配额发放情况一览（截至 181018） 

 

数据来源：中国固废化学品管理网，东吴证券研究所 

 

图 3：内外废价差一览 

 

数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所 

 

表 3：山鹰纸业重点季度数据一览 



 

4 / 6 

 
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 
F 

 

数据来源：Wind，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  10436  12331  14283    营业收入 17470  25051  29509  35886  

  现金 2319  2505  2951  3589    减:营业成本 13449  19140  22573  27744  

  应收账款 2208  2800  3363  3811       营业税金及附加 171  245  288  351  

  存货 2328  3366  4012  4533       营业费用 696  978  1147  1346  

  其他流动资产 2321  1765  2006  2351         管理费用 622  875  999  1215  

非流动资产 17755  21366  22527  23485       财务费用 616  859  1059  1125  

  长期股权投资 740  742  744  747       资产减值损失 40  47  57  60  

  固定资产 10685  12013  13250  14285    加:投资净收益 -29  -8  -10  -13  

  在建工程 1540  2151  2061  1956       其他收益 451  451  451  451  

  无形资产 1181  1157  1130  1101    营业利润 2291  3351  3828  4486  

  其他非流动资产 3610  5303  5342  5396    加:营业外净收支  -61  -32  -35  -40  

资产总计 26931  31802  34858  37768    利润总额 2230  3319  3793  4446  

流动负债 12331  14787  15733  16159    减:所得税费用 210  312  357  419  

短期借款 5039  7394  7877  6719       少数股东损益 6  3  5  5  

应付账款 2121  3699  4016  5320    归属母公司净利润 2015  3003  3431  4023  

其他流动负债 5171  3694  3839  4120    EBIT 2702  4057  4790  5581  

非流动负债 4155  4786  4843  4923    EBITDA 3346  5466  5856  6741  

长期借款 1960  2700  2700  2700                                                                               

其他非流动负债 2195  2086  2143  2223    重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 16485  19573  20576  21082    每股收益(元) 0.44  0.66  0.75  0.88  

少数股东权益 77  104  131  157    每股净资产(元) 2.28  2.65  3.10  3.62  

归属母公司股东权益 10368  12124  14152  16528    发行在外股份(百万股) 4551  4571  4571  4571  

负债和股东权益 26931  31802  34858  37768    ROIC(%) 12.7% 15.2% 16.3% 18.1% 

                                                                           ROE(%) 21.5% 26.7% 26.1% 26.2% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 23.0% 23.6% 23.5% 22.7% 

经营活动现金流 2780  3698  4692  6751    销售净利率(%) 11.6% 12.0% 11.6% 11.2% 

投资活动现金流 -5195  -5753  -5945  -5744  

 

资产负债率(%) 61.2% 61.5% 59.0% 55.8% 

筹资活动现金流 2665  2241  1699  -369    收入增长率(%) 44.0% 43.4% 17.8% 21.6% 

现金净增加额 252  186  446  638    净利润增长率(%) 471.0% 49.1% 14.2% 17.3% 

折旧和摊销 643  1409  1066  1160   P/E 7.40  4.96  4.34  3.70  

资本开支 794  4220  4413  4212   P/B 1.44  1.23  1.05  0.90  

营运资本变动 -1710  -1196  950  1525   EV/EBITDA 8.69  5.85  5.55  4.81  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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