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[Table_Main] 
疫情致业绩承压，左侧静待催化  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 23,241  27,331  32,156  38,863  

同比（%） -4.6% 17.6% 17.7% 20.9% 

归母净利润（百万元） 1,362  1,549  1,786  2,110  

同比（%） -57.5% 13.7% 15.3% 18.1% 

每股收益（元/股） 0.30  0.34  0.39  0.46  

P/E（倍） 10.19  8.96  7.77  6.58  
     

 

投资要点 

 公司发布 2019 年报及 2020 年一季报：（1）19A 公司实现营收 232.41

亿（-4.62%），归母净利 13.62 亿（-57.48%），扣非净利 12.59 亿（-52.98%）；

其中 Q4 实现营收 61.07 亿（-5.00%），归母净利 0.38 亿（-95.77%），扣

非净利 1.79 亿（-75.72%）。2019 年公司非经常损益较上年减少 4.23 亿

元，主要系公司收购凤凰纸业（收购对价低于其可辨认净资产的公允价

值）及政府补贴。（2）20Q1 公司实现营收 38.36 亿元（-26.47%），归母

净利 2.30 亿元（-49.69 %），扣非归母净利 2.71 亿元（-21.38%）。 

 19Q3 盈利触底，预期疫情致盈利磨底时间延长：（1）19A 公司实现原

纸销量 475.71 万吨（+3.27%），其中北欧纸业销量 24 万吨（-6.88%）；

实现包装销量 12.75 亿平方米（+4.66%）。我们预期公司 19Q1/Q2/Q3/Q4

实现原纸销量 103/118/122/132 万吨，逐季走高；拆分来看，国内箱板

瓦楞纸扣非吨净利实现 263/311/132/177 元/吨，19Q3 盈利触底，主要系

箱板瓦楞纸价格自 19Q1 末开始下降，Q3 跌至低点，Q4 小幅回升；北

欧纸业 Q1/ Q2/Q3/Q4 吨净利分别为 1125/1329/1200/1106 元/吨，浆纸一

体化优势持续凸显。（2）20Q1 受疫情影响，销量仅约 68 万吨（-34.0%）；

其中北欧纸业销量约 7 万吨（-12.5%）。根据我们计算，公司箱板瓦楞

纸扣非吨净利回升至 271 元/吨，北欧纸业吨净利为 1143 元/吨。 

 废纸系盈利回归历史低位，行业承压，利好格局优化：从单位价格来看，

目前箱板纸/瓦楞纸价格分别跌至 3760/3108 元/吨（较 3 月初高点下降

17.9%/22.2%），而原材料废纸价格略有走强，预计箱板系的单位盈利和

单位价格已经处于历史底部（跌至 19Q3 水平）、小企业出现大面积亏损

所致。展望 Q2，需求受到出口冲击较大，预期纸价低位盘整，行业承

压。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（本周第六批配额发放、前 6 批配额合计 447.8

万吨、较去年同期-43.91%），原料限制的逻辑持续加强。山鹰纸业 20

年前 6 批外废配额合计 61.22 万吨，占总外废配额的 14.06%（仅次于玖

龙），此外公司产业链纵向布局，上游搜罗全球再生纤维资源，下游开

拓包装业务，看好公司持续提升市场份额。 
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[Table_Base] 市场数据    

收盘价(元) 3.02 

一年最低/最高价 2.80/3.94 

市净率(倍) 0.98 

流通 A 股市值(百万

元) 
13878.48 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.10 

资产负债率(%) 65.89 

总股本(百万股) 4595.52 

流通 A 股(百万股) 4595.52  
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 原纸产能投放有序，保障中期成长；依托云印平台，布局一体化产业链：公司未来产能投放规划有序，（1）

国内：公司通过自建和并购在国内布局主要集于浙江、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，2020 年底公司总产能达到近 600 万吨；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。（2）国外：美国凤凰纸业年产能 30 万吨的文化浆

纸线已进入试生产阶段，另一条年产能 12 万吨的在建废纸浆线将于 2020 年中投产。此外，公司 2020 年底将

在北美和东南亚地区建成年化 150 万吨再生浆产能，强化成本领先优势。2019 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，布局一体化产业链。其中公司

包装业务营收约 43.93 亿，净利润 0.76 亿，体量较小，未来持续提升包装业务比例，规模成长空间较大。 

 盈利能力下滑，营运效率稳定：19 年公司实现毛利率 19.06%（-3.99pct），主要系箱板瓦楞纸价格下跌所致（19

年箱板纸-16.49%，瓦楞纸-19.45%）。19 年公司期间费用率 13.48%（+0.55pct），其中销售费用率 4.63%（+0.67pct），

主要系运费增长较快；管理+研发费率 6.95%（+1.01pct），财务费用率 1.90%（-1.13pct）。综合来看，公司归

母净利率为 5.86%（-7.29pct），盈利能力下滑。营运效率方面，19 年公司经营性现金净流量 13.35 亿元（-58.91%），

中长期看公司剥离租赁业务，现金周转能力加强。公司应收账款和应收票据下降 11.12%至 30.54 亿，应收账

款周转天数较去年同期增加 8.4 天至 46.46 天；存货减少 12.09%至 21.76 亿，存货周转天数较去年同期减少 1.6

天至 44.51 天，营运效率保持稳定。 

 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，是造纸周期板块具备长期成长属性的优质资

产，预计公司 20-22 年营收 273.31/321.56/388.63/亿元（同比+17.6%/+17.7%+20.9%），归母净利 15.49/17.86/21.10

亿元（同比 13.7%/+15.3%/+18.1%），对应 PE 为 8.96X/7.77X/6.58X，维持“买入”评级！ 

 风险提示：纸价波动、疫情反复、原材料成本波动 

 

 

表 1：山鹰纸业季度数据一览 
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表 2：箱板瓦楞纸价格  

 

数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所 

 

表 3：外废配额  

 

数据来源：中国固废化学品管理网，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） 2019A             2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A             2020E 2021E 2022E 

流动资产 14310  13624  15150  16723    营业收入 23241  27331  32156  38863  

  现金 4709  3553  3216  3886    减:营业成本 18810  21648  25355  30487  

  应收账款 3054  3954  4621  5095       营业税金及附加 194  228  269  325  

  存货 2176  2379  3467  3599       营业费用 1076  1321  1644  2106  

  其他流动资产 4371  3737  3846  4144         管理费用 1448  1949  2268  2839  

非流动资产 28234  29080  32969  34663       财务费用 441  868  1050  1213  

  长期股权投资 1044  1244  1444  1644       资产减值损失 -23  51  62  63  

  固定资产 13494  14215  16760  18884    加:投资净收益 -57  -60  0  1  

  在建工程 7069  7232  8106  7200       其他收益 625  720  720  720  

  无形资产 1754  2181  2397  2610    营业利润 1569  1926  2228  2549  

  其他非流动资产 4873  4207  4262  4325    加:营业外净收支  -3  -44  -44  -42  

资产总计 42545  42703  48119  51386    利润总额 1566  1882  2184  2508  

流动负债 18398  17832  22001  23868    减:所得税费用 214  257  298  343  

短期借款 11642  10570  14467  15785       少数股东损益 -10  76  100  55  

应付账款 3810  2857  2932  3293    归属母公司净利润 1362  1549  1786  2110  

其他流动负债 2946  4405  4602  4790    EBIT 1906  2413  2889  3431  

非流动负债 9253  9092  9187  9210    EBITDA 2813  3503  4228  4959  

长期借款 4862  4862  4862  4862                                                                               

其他非流动负债 4391  4230  4325  4347    重要财务与估值指标 2019A             2020E 2021E 2022E 

负债合计 27651  26924  31188  33078    每股收益(元) 0.30  0.34  0.39  0.46  

少数股东权益 483  611  740  869    每股净资产(元) 3.14  3.30  3.52  3.79  

归属母公司股东权益 14411  15168  16191  17440    发行在外股份(百万股) 4585  4596  4596  4596  

负债和股东权益 42545  42703  48119  51386    ROIC(%) 4.7% 6.0% 6.2% 6.9% 

                                                                           ROE(%) 9.9% 10.5% 11.4% 12.5% 

现金流量表（百万元） 2019A             2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 19.1% 20.8% 21.2% 21.6% 

经营活动现金流 1335  2843  2760  4522    销售净利率(%) 5.8% 5.9% 5.9% 5.6% 

投资活动现金流 -2818  -11212  -10643  -11280  

 

资产负债率(%) 65.0% 63.0% 64.8% 64.4% 

筹资活动现金流 2148  7213  7545  7429    收入增长率(%) -4.6% 17.6% 17.7% 20.9% 

现金净增加额 596  -1156  -338  671    净利润增长率(%) -57.5% 13.7% 15.3% 18.1% 

折旧和摊销 907  1090  1338  1529   P/E 10.19  8.96  7.77  6.58  

资本开支 3073  11599  11030  11667   P/B 0.96  0.91  0.86  0.80  

营运资本变动 -1007  -121  -2643  -293   EV/EBITDA 13.09  10.63  9.90  8.68  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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