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[Table_Main] 
员工持股彰显信心，左侧布局机遇显现 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 23,241  27,017  31,774  38,385  

同比（%） -4.6% 16.2% 17.6% 20.8% 

归母净利润（百万元） 1,362  1,312  1,505  1,768  

同比（%） -57.5% -3.7% 14.7% 17.5% 

每股收益（元/股） 0.30  0.29  0.33  0.38  

P/E（倍） 10.09  10.47  9.13  7.77  
      

投资要点 

 公司推出 2020 年员工持股计划及发布使用募集资金对全资子公司增
资：（1）员工持股计划：份额合计不超过 966 万份，资金总额不超过
2580 万元，每份份额的认购价格为人民币 2.6733 元。（2）山鹰纸业变
更募集资金投向：由原项目爱拓环保能源（浙江）有限公司造纸废弃物
资源综合利用项目、山鹰国际控股股份公司资源综合利用发电项目变更
为浙江山鹰纸业 77 万吨绿色环保高档包装纸升级改造项目，涉及变更
募集资金金额为 110000 万元。 

 员工持股计划彰显公司发展信心，投产高档包装纸平滑业绩波动：（1）
出资参加本员工持股计划的公司及下属子公司的监事和员工不超过 540

人，其中公司监事 3 人。通过利益绑定，此次员工持股计划将充分调动
公司监事、员工的积极性，有助于公司业务增长，并彰显公司对中长期
发展的信心。（2）变更项目新增高档包装纸 77 万吨，包含三条生产线：
年产 35 万吨低定量强韧牛卡纸，年产 25 万吨精制多功能纸和年产 17

万吨食品纸袋纸（其中食品防油纸 10 万吨、食品包装纸 7 万吨）。新项
目建成后将部分缓解国内中高端包装纸供给不足局面，同时有利于巩固
公司在国内高端包装纸及高毛利特种纸的市场份额，降低箱板瓦楞纸价
波动对公司业绩的影响。 

 箱板纸盈利回归历史低位，龙头企业带头提价，后市易涨难跌：从单位
价格来看，目前箱板纸/瓦楞纸价格分别跌至 3810/3158 元/吨（较 3 月
初高点下降 16.8%/22.4%），而原材料外废价格走强（美废/欧废/日废较
1 月初低点上升 120%/139%/37%），预计箱板系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。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）。近期受
益于渠道库存消化（下游包装厂及贸易商备货）叠加需求逐步恢复，龙
头企业带头提价（5 月 25 日玖龙东莞、重庆、太仓基地上调价格 50 元
/吨），多家厂商跟涨，预计后市箱板纸价易涨难跌。 

 原纸产能投放有序，保障中期成长。（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。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 2.99 

一年最低/最高价 2.80/3.94 

市净率(倍) 0.97 

流通 A 股市值(百

万元) 
13740.62 

 

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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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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 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 270.17/317.74/383.85/亿元（同比+16.2%/+17.6%+20.8%），归母净利 13.12/15.05/17.68

亿元（同比-3.7%/+14.7%/+17.5%），对应 PE 为 10.47X/9.13X/7.77X，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 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 1：箱板瓦楞纸每日平均价格（元/吨）   图 2：外废价格走势  

 

 

 

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 

 

图 3：国废价格走势   图 4：外废价格走势 （元/吨） 
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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 

 

图 5：箱板瓦楞纸周毛利率   图 6：外废价格走势 （万吨，天） 

 

 

 

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 

 

图 7：外废配额发放情况  图 8：提价函一览  

 

 

 

数据来源：中国固废化学品管理网，东吴证券研究所  数据来源：中华纸业，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  13441  15071  16496    营业收入 23241  27017  31774  38385  

  现金 4709  3512  3177  3839    减:营业成本 18810  21648  25347  30471  

  应收账款 3054  3873  4600  4997       营业税金及附加 194  226  265  321  

  存货 2176  2327  3450  3529       营业费用 1076  1305  1624  2080  

  其他流动资产 4371  3729  3844  4132         管理费用 1448  1927  2241  2804  

非流动资产 28234  29077  32966  34658       财务费用 441  869  1050  1214  

  长期股权投资 1044  1244  1444  1644       资产减值损失 -23  50  62  62  

  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  1652  1902  2154  

  其他非流动资产 4873  4204  4258  4320    加:营业外净收支  -3  -44  -44  -42  

资产总计 42545  42517  48037  51154    利润总额 1566  1608  1859  2112  

流动负债 18398  17787  22226  24145    减:所得税费用 214  220  254  289  

短期借款 11642  10536  14706  16080       少数股东损益 -10  76  100  55  

应付账款 3810  2857  2931  3292    归属母公司净利润 1362  1312  1505  1768  

其他流动负债 2946  4394  4590  4773    EBIT 1906  2136  2562  3030  

非流动负债 9253  9091  9186  9208    EBITDA 2813  3226  3900  4559  

长期借款 4862  4862  4862  4862                                                                               

其他非流动负债 

4391  4228  4323  4345  

  

重要财务与估值指

标 2019A             2020E 2021E 2022E 

负债合计 27651  26878  31412  33353    每股收益(元) 0.30  0.29  0.33  0.38  

少数股东权益 483  611  740  869    每股净资产(元) 3.14  3.27  3.46  3.68  

归属母公司股东权益 

 

14411  15028  15885  16933  

  

发行在外股份(百万

股) 

4585  4596  4596  4596  

负债和股东权益 42545  42517  48037  51154    ROIC(%) 4.7% 5.3% 5.5% 6.2% 

                                                                           ROE(%) 9.9% 8.9% 9.7% 10.8% 

现金流量表（百万元） 2019A             2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 19.1% 19.9% 20.2% 20.6% 

经营活动现金流 1335  2735  2375  4315    销售净利率(%) 5.8% 5.1% 5.1% 4.7% 

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

 

资产负债率(%) 65.0% 63.2% 65.4% 65.2% 

筹资活动现金流 2148  7280  7933  7627    收入增长率(%) -4.6% 16.2% 17.6% 20.8% 

现金净增加额 596  -1197  -335  661    净利润增长率(%) -57.5% -3.7% 14.7% 17.5% 

折旧和摊销 907  1090  1338  1529   P/E 10.09  10.47  9.13  7.77  

资本开支 3073  11599  11030  11667   P/B 0.95  0.91  0.86  0.81  

营运资本变动 -1007  -258  -2809  -494   EV/EBITDA 13.04  11.50  10.76  9.49  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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