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[Table_Main] 

剥离融资租赁，持续聚焦主业 

买入（维持） 

 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 24,367 23,013 27,007 31,642 

同比（%） 39.5% -5.6% 17.4% 17.2% 

归母净利润（百万元） 3,204 1,448 1,607 2,051 

同比（%） 59.0% -54.8% 11.0% 27.7% 

每股收益（元/股） 0.70 0.32 0.35 0.45 

P/E（倍） 4.39 9.71 8.75 6.85 
      

投资要点 

 事件：4 月 13 日山鹰纸业发布公告，拟作价 5.6 亿元，转让全资子公司山鹰（上海）

融资租赁有限公司 100%股权。其中，控股股东福建泰盛实业有限公司拟受让 75%

股权，其关联方泰盛（香港）国际控股有限公司拟受让 25%股权。 

 融资租赁 Q1 拖累报表，聚焦主业释放风险：根据公告，山鹰融资租赁 20Q1 营收

4619.68 万元，净利润下滑至-3903.37 万元。20Q1 受到新冠疫情影响导致部分客户

出现流动性问题，计提相应减值准备致使山鹰融资租赁出现亏损。我们判断本次股

权转让有利于企业聚焦主业发展，控制类金融业务风险，预期 20Q2 公司该部分减

值压力得到释放。 

 成本逻辑持续演绎，废纸系盈利已经回归历史低位：从单位价格来看，20Q1 主要

纸钟箱板纸/瓦楞纸单吨均价分别为 4300 元/3618 元，同比下降 6.0%、5.9%；而原

材料废纸价格略有走强，目前箱板系的单位盈利和单位价格已经回到 19Q3 低点。

展望后市纸价，虽然需求受到出口冲击较大，但是上周瓦楞纸价格企稳向上（单周

+50 元/吨），预期随着小企业出现大面积亏损进一步出清，纸价边际易涨难跌。中

期来看，国内可循环的废纸逐渐减量（复工不足压缩国废循环总量）叠加进口配额

不足（本周第五批配额发放、前 5 批配额合计 435 万吨、较去年同期-21.36%），成

本限制利好产业份额集中。 

 原纸产能投放有序，未来成长路径清晰：公司通过自建和并购在国内布局主要集中

于浙江、福建、安徽的华东地区，随华中基地 127 万吨/年产能相继于 2019 年四季

度投产及北美凤凰纸业技改完成后，截至 2019 年底公司国内箱板瓦楞落地总产能

达到近 600 万吨，国际特种/牛卡纸产能达到 62 万吨。公司对未来产能投放规划有

序，2021 年广东肇庆新增 100 万吨箱板产能建设，规划 2022 年于浙江海盐/湖北华

中基地再投建 100 万吨箱板瓦楞纸产能，至 22 年底公司落地产能将达到 800 万吨，

未来成长路径清晰。 

 公司产销率保持高位，云印平台业绩大增：19 年初以来箱板瓦楞持续低景气，盈利

低迷加之原料及环保限制，大量中小产能开工率较低甚至停产出清，而山鹰纸业的

产能利用率在纸种供应稳定、下游客户有粘性的背景下持续保持在 90%以上水平，

市场份额实质加速向龙头企业集中。19 年产业互联生态平台云印 GMV 大增

396.55%至 28.8 亿元，持续看好公司凭借云印平台对上下游资源的整合。2018 年公

司包装业务营收约 40 亿，下游包装板块体量仍然较小，只占到自身箱板纸产量的

1/5，未来持续提升自产箱板纸用于下游纸箱比例，规模成长空间较大。 

 盈利预测与投资评级：山鹰纸业原纸及包装内延外生明晰有序，是造纸周期板块中

具备长期成长属性的优质资产，预计 19-21 年公司营收实现 230.13/270.071/316.42

亿元（同比 -5.6%/+17.4%/+17.2%），归母净利 14.48/16.07/20.51 亿元（同比

-54.8%/+11.0/+27.7%），对应 PE 为 9.71X/8.75X/6.85X，维持“买入”评级！ 

 风险提示：纸价涨幅低于预期，产能投放不达预期。 
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[Table_Base] 市场数据    

收盘价(元) 3.06 

一年最低/最高价 2.80/4.40 

市净率(倍) 1.01 

流通 A 股市值(百万

元) 
14062.31 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.03 

资产负债率(%) 63.42 

总股本(百万股) 4595.52 

流通 A 股(百万股) 4595.52  
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表 1：山鹰纸业产能布局一览 

 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 

 

表 2：山鹰纸业产能投放一览 

 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 

 

表 3：山鹰纸业季度财务数据一览 
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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） 2018A             2019E            2020E            2021E              利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 12034 10398 12447 11489   营业收入 24367  23013  27007  31642  

  现金 3522 3452 3511 3164   减:营业成本 18749  18439  21877  25372  

  应收账款 2945 2315 3472 2909      营业税金及附加 258  244  286  335  

  存货 2475 2127 2374 2494      营业费用 965  888  1005  1176  

  其他流动资产 3091 2504 3090 2922        管理费用 1448  1420  1545  1814  

非流动资产 23873 25551 28450 30149      财务费用 738  779  924  1105  

  长期股权投资 1046 1246 1446 1646      资产减值损失 -95  31  49  39  

  固定资产 12836 13798 16527 18111   加:投资净收益 -8  -100  -60  0  

  在建工程 3567 4365 4077 3738      其他收益 1044  650  720  720  

  无形资产 1413 1427 1660 1884   营业利润 3339  1761  1981  2521  

  其他非流动资产 5011 4716 4741 4771   加:营业外净收支  577  -18  -28  -23  

资产总计 35906 35949 40897 41638   利润总额 3916  1743  1953  2498  

流动负债 15114 15576 19235 20501   减:所得税费用 480  213  239  306  

短期借款 9194 9105 10062 11244      少数股东损益 233  82  107  140  

应付账款 2558 1667 4199 3874   归属母公司净利润 3204  1448  1607  2051  

其他流动负债 3362 4804 4974 5383   EBIT 3204  2265  2580  3280  

非流动负债 7257 5931 6007 6066   EBITDA 4055  3315  3879  4758  

长期借款 3645 3645 3645 3645                                                                              

其他非流动负债 3612 2285 2361 2421   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 22371 21507 25241 26567   每股收益(元) 0.70  0.32  0.35  0.45  

少数股东权益 354 631 907 1184   每股净资产(元) 2.88  3.01  3.21  3.02  

归属母公司股东权益 13181 13811 14749 13887   发行在外股份(百万股) 4571  4585  4596  4596  

负债和股东权益 35906 35949 40897 41638   ROIC(%) 9.6% 6.8% 7.2% 9.0% 

                                                                           ROE(%) 27.2% 10.7% 11.3% 14.3% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 23.1% 19.9% 19.0% 19.8% 

经营活动现金流 3248  4909  4797  5476    销售净利率(%) 14.1% 6.6% 6.3% 6.9% 

投资活动现金流 -3827  -7728  -8391  -7128  

 

资产负债率(%) 62.3% 59.8% 61.7% 63.8% 

筹资活动现金流 867  2749  3653  1305    收入增长率(%) 39.5% -5.6% 17.4% 17.2% 

现金净增加额 217  -70  59  -347    净利润增长率(%) 59.0% -54.8% 11.0% 27.7% 

折旧和摊销 851  1050  1299  1478   P/E 4.39  9.71  8.75  6.85  

资本开支 1680  7661  8325  7061   P/B 1.07  1.02  0.95  1.01  

营运资本变动 75  -2098  -1609  -2224   EV/EBITDA 8.12  9.69  9.23  7.87  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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