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[Table_Main] 
吨净利环比改善，产业互联生态平台可期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 24,367  22,688  26,599  30,792  

同比（%） 39.5% -6.9% 17.2% 15.8% 

归母净利润（百万元） 3,204  1,916  2,094  2,461  

同比（%） 59.0% -40.2% 9.3% 17.5% 

每股收益（元/股） 0.70  0.42  0.46  0.54  

P/E（倍） 4.38  7.32  6.70  5.70  
      

投资要点 

 公司发布 19 年半年报：报告期内实现营收 111.70 亿（-6.56%），归母净
利润 9.25 亿（-45.77%），扣非净利润 8.05 亿（-45.79%）；其中 Q2 单季
实现营收 59.53 亿（-8.90%），归母净利 4.67 亿（-57.56%），扣非净利
4.61 亿（-53.77%）。Q2 扣非净利润环比上行，业绩增长符合预期。 

 扣非单吨利润环比提升，北欧纸业经营靓丽：公司期内综合实现原纸销
量 221.34 万吨（-3.11%），其中北欧纸业销量 13.84 万吨（+0.01%）、联
盛纸业销量 38.55 万吨（+0.11%）；实现包装销量 5.88 亿平方米
（+0.86%）。我们预期公司 Q2 单季度实现原纸销量 119.25 万吨
（-2.04%），瓦楞箱板纸箱销量 3.08 亿平方米（-3.75%）；从而可以测算
得到，19Q2 公司造纸业务的单吨净利 365 元/吨（19Q1 约 440 元/吨），
扣非单吨净利 360 元/吨（19Q 约 330 元/吨）；其中本部+联盛的扣非单
吨净利预期实现 311 元 /吨（19Q1 约 263 元/吨）、北欧纸业单吨净利
1329 元/吨（19Q1 约 1125 元/吨）；箱板纸的扣非单吨盈利环比略有好
转，北欧纸业的浆纸一体化优势持续凸显。截至 8 月 31 日，箱板纸、
瓦楞纸的市场价格分别达 3860 元/吨（较年初-15.03%）、3208 元/吨（较
年初-15.04%）处于底部区域，预期随着后续旺季到来纸价环比有所提
振。 

 内外废价差扩大，成本优势持续领先：截止 19 年 8 月 30 日，国废单吨
价格为 2059 元，而外废均价 1109 元，延续年初至今的走低趋势。由前
期固废管理中心发放的配额显示，至 19H1 公司前 9 批次外废配额获批
90.20 万吨，我们测算其外废与国废使用比例约为 5:5，使得公司成本优
势高于同行。考虑到外废配额持续限制，国废价格和外废价格价差有望
延续，公司成本优势将持续凸显。本报告期内，公司美国凤凰纸业 12
万吨再生浆生产线技改启动；与战略合作伙伴通过创新合作模式达成
30 万吨再生浆供应协议。至年底公司将合计增加 42 万吨再生浆资源，
可在未来外废额度进一步收紧的情况下保障公司优质再生纤维的供应。 

 产能逆势扩张，外延夯实龙头地位：公司不断深化产能布局，上半年华
中造纸基地完工投产，箱板纸产能近 600 万吨，位列行业前三，公司在
北美、欧洲、澳洲等地拥有再生纤维年 450 万吨的高效回收和物流能力
（含国内回收网络则年回收量达到 660 万吨），在北欧地区拥有特种浆
纸产能合计 50 万吨，位于美国的子公司凤凰纸业可提供 36 万吨浆纸和
12 万吨再生浆产能，公司还与战略合作伙伴达成 30 万吨再生浆供应协
议。随着产能逐步释放，公司有望提高市场份额，巩固龙头地位。 

 毛利率略有承压，期间费用率上升：报告期内由于产品售价同比下降，
公司综合毛利率 20.36%，同比下降 2.80pct。期间费用率上升至 13.63%
（+3.73pct)，其中管理与研发费用率 7.25%（+4.04pct），主要是由于公
司新增荷兰 WPT 和凤凰纸业主体以及管理类员工薪酬增加所致，销售
费用率 3.86%（+0.30pct），财务费用率 2.51%（-0.62pct），主要系本期
利息收入较上期增加，汇兑损失较上期减少所致。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 3.06 

一年最低/最高价 2.97/4.40 

市净率(倍) 1.01 

流通 A 股市值(百

万元) 
14029.20 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.02 

资产负债率(%) 63.89 

总股本(百万股) 4584.71 

流通A股(百万股) 4584.71  
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 经营现金流减少，营运能力稳定：公司经营性现金净流量 5.48 亿元（-77.38%），主要系本期销售商品、接受
劳务收到的现金减少所致。公司应收账款较年初减少 3.03%至 33.32 亿，应收账款周转天数 46.71 天，较同期
增加 7.9 天，存货较年初增加 9.24%至 27.04 亿，存货周转天数 52.4 天，较同期增加 2.74 天，应付账款较年初
增加 40.57%至 38.66 亿，应付账款周转天数为 62.39 天，较同期增加 10.69 天，净营业周期 36.72 天，较同期
减少 0.05 天。 

 建立产业互联生态平台，强化企业竞争力：公司上半年控股云印技术，旨在构建和谐共生、互利共赢的产业
互联生态平台。通过云印微供互联网开放平台的运营和整合，一方面实现了公司资源与平台合作伙伴的共享，
依托公司既有的再生纤维获取能力、布局于战略要地的造纸产能，以及紧贴客户的自有包装工厂的设计与交
付能力，与平台合作伙伴共同服务区域市场，实现更开放、更高效的行业资源整合；另一方面实现了纸行业
数据化打法的市场验证，以 SAAS 数据工具为载体赋能平台合作伙伴，共同提升公司与合作伙伴的区域影响
力。 

 盈利预测与投资评级：预计 19-21 年公司营收 226.88 /265.99 /307.92 亿（同比-6.9% /+17.2% /+15.8%）,归母净
利 19.16 /20.94 /24.61 亿（同比-40.2% /+9.3% /+17.5%），对应 PE 为 7.32X /6.70X /5.70X，维持“买入”评级！ 

 风险提示：下游需求持续偏弱，原材料价格大幅波动。 

 

 

 

图 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 
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图 2：外延内生吨净利 

 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：外废配额发放一览（截至 2019 年第 9 批） 

 

数据来源：中国固废化学品管理网，东吴证券研究所 

 

图 4：内外废价差（截至 2019.08.30） 

 

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） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 12034  10184  12370  11065    营业收入 24367  22688  26599  30792  

  现金 3522  3403  3458  3079    减:营业成本 18749  18022  21253  24535  

  应收账款 2945  2240  3459  2751       营业税金及附加 258  241  282  326  

  存货 2475  2062  2371  2366       营业费用 965  876  990  1145  

  其他流动资产 3091  2478  3083  2869         管理费用 1448  535  621  711  

非流动资产 23873  25549  28448  30144       财务费用 738  976  1151  1332  

  长期股权投资 1046  1246  1446  1646       资产减值损失 -95  30  49  36  

  固定资产 12836  13798  16527  18111    加:投资净收益 -8  -10  -13  -15  

  在建工程 3567  4365  4077  3738       其他收益 0  0  0  0  

  无形资产 1413  1427  1660  1884    营业利润 3339  2000  2241  2693  

  其他非流动资产 5011  4714  4739  4765    加:营业外净收支  577  277  267  272  

资产总计 35906  35733  40818  41209    利润总额 3916  2276  2508  2965  

流动负债 15114  15085  18593  19679    减:所得税费用 480  279  307  363  

短期借款 9194  8735  9512  10675       少数股东损益 233  82  107  140  

应付账款 2558  1563  4125  3669    归属母公司净利润 3204  1916  2094  2461  

其他流动负债 3362  4787  4956  5335    EBIT 3204  3256  3735  4402  

非流动负债 7257  5929  6005  6063    EBITDA 4055  4306  5034  5880  

长期借款 3645  3645  3645  3645                                                                               

其他非流动负债 3612  2284  2360  2418    重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 22371  21015  24598  25742    每股收益(元) 0.70  0.42  0.46  0.54  

少数股东权益 354  631  907  1184    每股净资产(元) 2.88  3.07  3.34  3.12  

归属母公司股东权益 

13181  14087  15312  14283  

  

发行在外股份(百万

股) 

4571  4585  4585  4585  

负债和股东权益 35906  35733  40818  41209    ROIC(%) 9.6% 9.8% 10.4% 12.2% 

                                                                           ROE(%) 27.2% 14.1% 14.2% 16.6% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 23.1% 20.6% 20.1% 20.3% 

经营活动现金流 3248  5525  5351  6278    销售净利率(%) 14.1% 8.8% 8.3% 8.4% 

投资活动现金流 -3827  -7728  -8391  -7128  

 

资产负债率(%) 62.3% 58.8% 60.3% 62.5% 

筹资活动现金流 867  2084  3095  471    收入增长率(%) 39.5% -6.9% 17.2% 15.8% 

现金净增加额 217  -119  55  -379    净利润增长率(%) 59.0% -40.2% 9.3% 17.5% 

折旧和摊销 851  1050  1299  1478   P/E 4.38  7.32  6.70  5.70  

资本开支 1680  7661  8325  7061   P/B 1.06  1.00  0.92  0.98  

营运资本变动 75  -1821  -1321  -2391   EV/EBITDA 8.11  7.35  6.99  6.24  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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