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盈利底&估值底，动力充足，蓄势腾飞 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 23,241 24,969 29,024 33,582 37,783 

营业收入增长率 -4.62% 7.44% 16.24% 15.70% 12.51% 

归母净利润(百万元) 1,362 1,381 1,980 2,166 2,444 

归母净利润增长率 -57.48% 1.39% 43.36% 9.40% 12.82% 

摊薄每股收益(元)  0.297 0.301 0.429 0.469 0.529 

每股经营性现金流净额 0.27 0.24 1.72 1.42 1.59 

ROE(归属母公司)(摊薄) 9.45% 8.86% 9.84% 10.11% 10.67% 

P/E 12.69 10.05 8.07 7.37 6.54 
P/B 1.20 0.89 0.79 0.75 0.70 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

投资逻辑 
◼ 短期受益于行业需求转暖，禁废令下中长期格局优化。短期伴随国内&全球

消费边际需求修复加速，当前行业开工率已不足 55%，开工率有望触底反

弹。中期角度，产业链高附加值环节集中于：上游稀缺优质原料纤维资源掌

控、中高端产品结构优化，龙头企业得益于在产业链一体化的率先布局与二

线企业毛利率拉大至 5-10pct，投放速度快于中小企业，催化格局集中。 

①优质纤维掌控驱动：中长期伴随国废价格中枢上行，内外废价差有望从过

去两年的 500-1000 元进一步拉大，龙头借外废浆布局深化成本优势。 

②产品结构驱动：箱板纸内部盈利结构分化，外废紧缺趋势下，高低端箱板

纸价差已由过去的 400-600 元拉升至 1000 元以上，龙头布局高端产品盈利

弹性更优。 

◼ 自建浆产能&自供电突破成本下限，吨净利底部有望不断抬升。一方面，公

司完善回收体系+自建再生浆基地，预计 21 年超 180 万吨废纸浆产能落地，

可为企业带来 200-500 元/吨的成本节约。另一方面，公司自发供电比例有

望从 74%提升至 97%，较中小纸企节约成本近 150 元/吨。2020 年箱瓦纸吨

净利 234 元/吨，2016 年起吨净利底部不断抬升。 

◼ “量”的弹性：持续扩大产能规模，高杠杆推动扩张。公司当前造纸产能

613 万吨，2012-2020 年产能复合增长率 27%，与前两名玖龙、理文规模差

距不断缩小。公司 2021、2022、2023 年造纸产能有望超 600、700、800

万吨，构建全国布局生产体系，出海步伐提速，不断提升市场份额。 

◼ 横纵双向延展，包装业务是中长期的第二成长曲线。横向切入特种纸行业，

成为逆周期调节因子，优化盈利结构。纵向发展包装+云印业务，2020 年公

司包装板块营业收入已达 48.6 亿元，待公司箱瓦纸拓展完成后，包装业务

有望成为中长期的第二成长曲线。 

投资建议与估值 
◼ 我们预计 2021-2023 年公司 EPS 分别为 0.43、0.47 和 0.53 元，当前股价

对应 PE 为 8.1/7.4/6.5 倍，考虑到公司产能稳步扩张，上游自建浆产能打造

成本优势，下游积极拓展包装纸产业链，我们采用市盈率相对估值法，给予

公司 2021 年 13X 估值，对应目标价 5.58 元，给予“买入评级”。 

风险提示 
◼ 原料价格大幅波动的风险；产能投放不及预期的风险；下游需求不及预期导

致纸品提价不及预期的风险；股权质押的风险 ；商誉减值风险 
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投资要件    

◼ 关键假设 

1. 收入端 

1）箱瓦原纸业务： 

随着新冠疫苗接种率的提高，海内外宏观经济修复持续向好，箱板纸行业
消费有望加速回暖。考虑到箱板纸供需关系有望向好，我们预测公司箱板纸业
务 2021/2022/2023 年均价同比+440/+30/-10 元，考虑到公司产能的陆续投放，
预 计 销 售 量 分 别 为 540/631/716 万 吨 ， 2021/2022/2023 年 营 收 同 比
+22.8%/+17.7%/+13.2%。 

2） 包装业务： 

考虑公司收购云印，积极布局产业互联网平台，包装市场份额有望持续提
升，我们预测包装纸制品 2021/2022/2023 年均价同比+1500/0/0 元，预计
2021/2022/2023 年营收同比+6%/+3.3%/+3.2%。 

3）废纸贸易业务： 

考虑我国废纸进口政策收紧，废纸供需情况紧张，公司积极收购美国、欧
洲等地浆纸厂以获得高质量的外废原料，龙头海外原料布局优势进一步凸显，
我们预计 2021/2022/2023 年融资租赁业务营收同比+25%/+25%/+25%。 

2. 毛利率 

伴随外废清零，中长期外废缺口逐渐显现，龙头企业凭借海外废纸浆布局
构建成本优势，与中小企业的差距扩大，格局逐步优化，公司盈利中枢有望逐
步 上 行 。 预 计 2021/2022/2023 年 公 司 箱 板 瓦 楞 纸 业 务 毛 利 率 为
21%/20.3%/20.1%；包装业务毛利率为 9.9%/10.8%/10.8%；废纸贸易业务毛
利率为 5%/5%/5%。 

3.费用预测： 

1）2021-2023 年销售费用率预测：考虑到公司已经将运输成本列入营业成
本，我们预计 2021/2022/2023 年销售费用率为：1.54%/1.54%/1.54%。 

2）2021-2023 年管理费用率预测：随着融资租赁业务的剥离，公司聚焦主
业，预计 2021/2022/2023 年管理费用率为 5.2%/5.2%/5.2%。 

3）2021-2023 年研发费用率预测：2%/2%/2%，研发费用绝对值分别为
5.8/6.7/7.5 亿元。 

估值和目标价格 

我们选取相对估值法，考虑到公司产能稳步扩张，上游自建浆产能打造成本优
势，下游积极拓展包装纸产业链，认为 2021 年公司合理的市盈率为 13 倍，对
应目标价 5.58 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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1、全产业链布局，穿越周期砥砺前行 

山鹰国际成立于 1957 年，历经六十年，现已成为再生浆、箱板瓦楞及特种纸制
造、包装产品定制等为一体的国际化纸业集团。公司拥有五大造纸基地，当前
产能超 600 万吨；包装板块年产量超过 12 亿平方米。2010 年到 2020 年，公
司营收规模从 37.5 亿元提升至 249.7 亿元，复合增速 20.9%；净利润从 1.9 亿
元增长至 13.9 亿元，复合增速 22.3%。 

图表 1：山鹰国际发展历程  

 
来源：公司官网，国金证券研究所 

 

图表 2：2010-2020 山鹰国际营收及增速  图表 3：2010-2020 山鹰国际净利润及增速 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

纵向推进产业链一体化，深入多元产品布局。公司凭借产业链一体化优势，实
现造纸、包装及回收纤维三项业务协同发展。 2020 年造纸业务、包装业务、废
纸贸易流通营收分别为 181.94 亿元、48.62 亿元、14.23 亿元，营收占比分别
达到 72.87%、19.47%、5.7%。 

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

50

100

150

200

250

300

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

营业收入（亿元，左轴） 营业收入YOY（%，右轴）

-1000%

-800%

-600%

-400%

-200%

0%

200%

400%

600%

(5)

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

净利润（亿元，左轴） 净利润YOY（%，右轴）



公司深度研究 

- 7 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 4：山鹰国际纵向延伸产业链 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 5：2020 山鹰国际各业务营收占比  图表 6：2016-2020 山鹰国际各业务营收增速 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

五年战略规划清晰，坚定长期成长信心。根据公司公告，设置 2021-2025 年责
任考核利润目标归母净利润不低于 18/20.7/23.8/27.4/31.5 亿元，即每年 15%增
长；若实际利润不及责任利润目标，控股股东和核心管理层将按差额的 95%增
持公司股票，核心管理层按差额的 5%认购员工持股计划份额；若实际利润超过
责任利润目标，超过责任目标部分的 5%用于公司员工奖励；同时设定 2021-
2025 年激励利润目标为 21.6/24.8/28.6/32.9/37.8 亿元，即较责任利润高 20%，
若实际利润高于激励利润，实际利润与激励利润差额的 20%+激励利润与责任
利润差额的 10%用于公司员工奖励。 
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图表 7：山鹰业绩考核目标设置 

考核年度 责任利润值（亿元） 激励利润目标值（亿元） 

2021 年 18.00 21.60 

2022 年 20.70 24.84 

2023 年 23.81 28.57 

2024 年 27.38 32.85 

2025 年 31.48 37.78 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

2、短期受益于行业需求转暖，中长期格局优化 

短期伴随国内&全球消费边际需求修复加速，当前行业开工率已不足 55%，开
工率有望触底反弹。中期角度，产业链高附加值环节集中于：上游稀缺优质原
料纤维资源掌控、中高端产品结构优化，龙头企业得益于在产业链一体化的率
先布局与二线企业毛利率拉大至 5-10pct，投放速度快于中小企业，催化格局集
中。 

①优质纤维掌控驱动：中长期伴随国废价格中枢上行，内外废价差有望从过去
两年的 500-1000 元进一步拉大，龙头借外废浆布局深化成本优势。 

②产品结构驱动：箱板纸内部盈利结构分化，外废紧缺趋势下，高低端箱板纸
价差已由过去的 400-600 元拉升至 1000 元以上，龙头布局高端产品盈利弹性
更优。 

2.1、短期：需求旺季驱动景气度回升，开工率有望触底回升 

箱板瓦楞行业下游聚焦消费领域，近年保持平稳增长。2020 年箱板纸消费量
2837 万吨，同比+18.1%，近五年复合增长率 4.3%；2013-2019 年，除 2018
年受贸易战影响有所下滑，消费量同比下降 39 万吨，箱板纸消费量整体保持平
稳增长，增速稳定在在 0-6%区间内。从下游需求分布来看，主要聚焦于各类消
费领域，其中电子、食品和软饮料需求占比分别为 27%，24%和 19%，合计占
比达到 60%。 

图表 8：中国箱板纸产量、消费量平稳增长  图表 9：下游需求集中于电子通讯、食品饮料、日化用品
领域 

 

 

 
来源：卓创资讯，国金证券研究所  来源：前瞻产业研究院，国金证券研究所 

国内&全球边际需求修复，下半年修复加速，景气度拐点即将到来。2021 年 3
月国内社零消费 3.5 万亿元，同比+34.2%，较 19 年+11.8%。21 年 1 月以来美
国、欧元区 PMI 逐月环比向上，3 月美国/欧元区制造业 PMI 为 59.1/62.5，环
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比+1%/8%，伴随疫苗的接种，预计全球宏观经济修复较好，消费品出口有望加
速。 

从全年需求的时间分布来看，下半年一般是箱板瓦楞纸消费旺季，根据卓创数
据统计，箱板瓦楞纸 2H 消费量占全年比重为 52%-56%。因此，我们预计，伴
随下半年需求旺季的到来，箱板瓦楞行业需求端向好，支撑景气度抬升。 

图表 10：中国国内社零恢复明显  图表 11：海外 PMI 边际修复逐月向好 

 

 

 
来源：WIND，国金证券研究所  来源：WIND，国金证券研究所 

   

图表 12：一般情况下，2H 是箱板纸的消费旺季  图表 13：一般情况下，2H 是瓦楞纸的消费旺季 

 

 

 

来源：卓创资讯，国金证券研究所  来源：卓创资讯，国金证券研究所 

短期淡季价格承压，产业库存有望先降后升，需求催化是关键。受海内外需求
复苏预期+废纸禁令的影响，产业链进入补库存状态，叠加年前纸厂发出年后提
价函刺激下游产业链补库，社会库存自 20 年 10 月以来不断攀升，2 月到达历
史高位，企业库存整体仍在历史平均水平。3-4 月淡季行情下，各大纸厂纷纷限
产保价，库存有望逐步去化，待下半年需求转暖，行业有望从主动去库转为主
动补库，期待库存拐点到来。 
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图表 14：箱板纸价格和库存天数的关系 

 

来源：卓创资讯，国金证券研究所 

 

图表 15：箱板纸价格与企业库存、社会库存的关系 

 
来源：卓创资讯，国金证券研究所 

行业层面，2Q2020 起箱板、瓦楞纸表观消费量开始修复；公司角度，山鹰自
20 年 8 月起月度销量、出厂均价已现抬升趋势，预计量价齐升的逻辑将在 21
年下半年进一步兑现。 

2500

3000

3500

4000

4500

5000

5500

6000

6500

0

5

10

15

20

25

企业库存天数（天-左轴） 价格（元/吨-右轴）

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

5500

6000

6500

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

社会库存（千吨：左轴） 企业库存（千吨：左轴） 价格（元：右轴）



公司深度研究 

- 11 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 16：2Q2020 起箱板瓦楞纸表观消费逐步复苏 

 
来源：卓创资讯，国金证券研究所 

 

图表 17：山鹰自 20 年 8 月起月度销量增速加快  图表 18：山鹰自 20 年 8 月起出厂均价逐步抬升 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

伴随旺季到来，开工率有望触底回升。2021 年 3 月箱板纸/瓦楞纸开工负荷率
54.7%/54.9%，同比-11.3pct/3.7pct，从三年角度看，当前开工率已到历史同期
底部，下半年伴随需求转暖，开工负荷率触底向上反弹的空间大。 
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图表 19：开工率已在底部，伴随旺季到来将逐渐回升 

 
来源：卓创资讯，国金证券研究所 

2.2、优质原料纤维掌控+产品结构优化，龙头壁垒强化 

2.2.1、中长期国废价格中枢上行，龙头外废浆布局深化成本优势 

复盘过去国废价格走势，我们认为外部政策因素（外废禁令带来供给收缩预期）、
需求预期是短期价格波动的关键因素，但中期价格波动弹性、周期维持时间仍
需来自需求端的检验。 

1）2016 年 10 月-2017 年 6 月：成本压力、供给侧改革、汇率变动多重因素推
高废纸价格。供给侧改革要求取缔或关停大量小造纸厂，对大纸厂实行限产。
同年实施运输新政，货车超限超载等专项整治，运输成本提高 30%；人民币贬
值约 6.7%，中国废纸进口依存度较高，进一步推高废纸进口成本。多重影响导
致废纸供给缩减、成本上升，废纸价格震荡上涨。 

2）2017 年 6 月-2018 年 6 月，政策收紧和成本上升导致废纸价格上行。“禁废
令”颁布，叠加美废关税加征 25%，政策和成本双重压力驱动废纸价格上涨。 

3）2018 年 6 月-2019 年 9 月：中美贸易摩擦导致需求疲软，叠加供给端过剩
拉低废纸价格。 

4）2020 年 6 月以来，废纸全面禁止进口带来的供给紧缺预期驱动下游补库，
此外全球宏观经济修复，下游需求预期向好，废纸价格呈上升趋势，进入 2021
年以来，单吨废纸价格由 2530 元涨至 2831 元（涨幅达到 12%）。 
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图表 20：废纸价格复盘 

 
来源：卓创资讯，国金证券研究所 

 

图表 21：以废纸为原料的产业链 

 
来源：卓创资讯，国金证券研究所 

国废：短期关注库存拐点，中长期供给缺口驱动价格中枢上移 

短期角度，当前库存水平处高位，短期有望先去库再补库，关注库存拐点来临。
20 年 10 月以来，基于海内外需求转暖的预期以及禁废令带来的废纸紧缺预期，
下游产业链进入补库周期，废黄纸库存天数由 8 天上升至 21 年 3 月的 12 天，
但由于 1-3 月海外疫情的反复导致整体外需修复不及预期，当前库存水平较高，
未来 2 个月随着雨季的到来，短期产业链库存预计逐步去化；待下半年需求旺
季到来，真实需求驱动下供给缺口有望放大，叠加需求预期进一步放大真实需
求，产业链有望再次进入补库周期，进而推动废纸价格提升。 
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图表 22：当前废黄板纸处于累库期 

 
来源：卓创资讯、国金证券研究所 

 

中长期角度，国废原料供需缺口长存，价格中枢上行。2020 年底全面禁止废纸
进口，2021 预计减少 590 万吨的进口废纸供应。浆价高位导致原生浆替代性不
足，海外废纸浆产能释放不足导致短期供应放量空间不大，而国产废纸回收率
已基本触及天花板。预计伴随下游需求的转暖，废纸缺口有望进一步放大，我
们预计 2021 年废纸缺口达到 371 万吨，且随着白板纸的清退导致废纸回收来
源的降低，中长期废纸缺口将持续扩大，驱动国废价格中枢上行。  

图表 23：废纸供需缺口测算 

 
来源：卓创资讯、公司公告、RISI、国金证券研究所 
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美废价格预判：预计中长期价格中枢下行。当前美废价格受海运的影响不断攀
升，但从供需基本面的角度讲，伴随美国经济加快修复导致废纸回收量提升，
而由于中国外废禁令的影响，美废需求大幅减少，因此中长期角度看，我们预
计随着运费等其他成本因素变量影响的释放，美废价格中枢有望下行。 

内外废价差拉大，拥有废纸浆产能的龙头成本优势进一步放大。废纸浆作为替
代品，进口量由 2018 年的 30 万吨提升至 2020 年的 178 万吨，其中 2020年同
比+93%。从历史数据来看，2019-2020 年间国废黄板纸和美废的价差保持在
750-1750 元/吨之间，废黄纸板和进口废纸浆板的价差保持在 500-1000 元/吨之
间，随着旺季到来废纸缺口的放大，我们预计国废和美废、美废与进口废纸浆
板的价差有望进一步拉大。 

废纸浆的制造成本价格以美废价格为基准，而废纸浆的贸易价格则受运输成本、
供需等多因素影响波动，且在当前船运紧张、海外浆产能落地不及预期的影响
下供给端较为紧张，这导致当前废纸浆贸易价格较高，且与国废价格产生一定
的联动性。龙头基于海外废纸浆产能的布局，自产废纸浆的成本价格较进口贸
易价格更具优势。因此掌握低成本进口废纸浆的龙头企业将具有更大的利润弹
性，而中小企业则囿于高价原材料，成本曲线抬升，利润空间受到挤压。 

图表 24：废纸浆进口量及增速  图表 25：内外废和废纸浆价差 

 

 

 

来源：卓创资讯，国金证券研究所  来源：卓创资讯、国金证券研究所；注：将美元按照 6.5 的固定汇率转换为人民

币 

 

2.2.2、箱板纸盈利现分层，龙头布局高端产品盈利更优 

（1）进口依存度提升，结构分化，中高端格局更优 

2020 年中国箱板纸/瓦楞纸年进口量 404/397 万吨，进口依存度从 2016 年的
3.6%/0.4%跃升至 14.9%/17.9%。进口依存度显著上升主要有两方面原因：一
方面是 2020 年海外需求较差，而国内需求恢复快，叠加废纸价格上涨导致成品
纸价格上涨，海外低价纸流到国内，给供给端造成压力，这部分随着 2021 年海
外需求的回暖会减少部分；另一方面是龙头海外纸产能的布局导致纸进口量上
升。 

从进口格局角度拆解，低端再生箱板纸是主要冲击。将箱板纸进口品类进一步
拆分，发现中高端的牛皮箱板纸进口增量较少，而来源于东南亚的低价再生箱
板纸贡献主要增量，其中 2020 年进口量 192 万吨，同比+195%。 
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图表 26：箱板、瓦楞纸的进口依存度提升  图表 27：牛皮箱板纸与再生箱板纸进口量 

 

 

 
来源：海关总署，国金证券研究所  来源：海关总署，国金证券研究所 

 

图表 28：北美为中高端牛皮箱板纸主要进口来源地  图表 29：亚洲是低端再生箱板纸主要进口来源地 

 

 

 

来源：纸业联讯，国金证券研究所  来源：纸业联讯，国金证券研究所 

 

（2）产品结构优势助力龙头获取超额利润，份额加速集中 

产品结构角度，箱瓦纸内部盈利结构分化望加大，高端箱板纸盈利中枢望上行，
龙头资源优势凸显。由于高端箱板纸所需的纸机设备更高端、原材料标准更高
（外废优质长纤维）、工艺技术和下游客户（电器等包装厂）粘性更强，因此高
端箱板纸赛道的进入门槛较一般箱瓦纸行业更高，这一领域基本由头部厂商垄
断，供需格局较一般箱瓦纸更好，盈利能力也更加稳定。 

龙头纸企向上借助品类优势优化收入结构，向下借助原料资源优势压缩成本，
提升超额利润弹性。以山鹰旗下的紫杉和红杉系列为例，紫衫作为高端纸，以
长纤维高质量外废为原料，红杉为低端箱板纸，以国废为主要原料。①价格差
角度，2H2017 年以来，外废收紧推升高端纸原料成本，紫杉、红杉箱板纸价差
由过去的 400-600 元拉升至 1000 元以上，预计随着旺季的到来，格局更优的
高端箱板纸涨价弹性更优。②成本角度，伴随 2020 年全面禁废，中高端箱板纸
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价差有望进一步拉大，龙头企业拥有海外低价废纸浆产能，向下成本优势有望
进一步凸显。 

图表 30：箱板纸各等级划分标准 

箱板纸等级及其划分标准 

等级 种类 耐破度 横向环压指数 吸水性 耐折度 

高端箱板纸 

AAA 级牛卡纸 200g ≥3.7 ≥9.2 ≤60/100 ≥60 

AAA 级牛卡纸 170g ≥3.7 ≥9 ≤60/100 ≥60 

AA 级牛卡纸 170g ≥2.7 ≥7.5 ≤60/100 ≥40 

中低端箱板纸 
A 级牛卡纸 130g ≥2.0 ≥6.0 ≤60/100 ≥20 

再生箱板纸 130g ≥1.8 ≥5.0 ≤100/130 ≥10 
 

来源：卓创资讯，国金证券研究所 

 

图表 31：各纸厂分级别箱板纸品牌 

龙头企业各等级箱板纸 

企业名称 AAA 级牛卡纸 AA 级牛卡纸 A 级牛卡纸 再生牛卡纸 

玖龙纸业 玖龙 海龙 地龙 地龙再生 

理文纸业 H 纸 N 纸 Q 纸 B 纸 

山鹰纸业 紫杉 银杉 红杉 T 纸 
 

来源：卓创资讯，国金证券研究所 

 

图表 32：中高端箱板纸与低价箱板纸价呈走阔趋势 

 
来源：卓创资讯，国金证券研究所 

头部与中小企业在毛利率差距、盈利稳定性的相对优势不断强化。从毛利率表
现来看，头部企业毛利率更高；受益于产品结构、外废额度的影响，我们发现
18 年以来三大行业龙头（玖龙、理文、山鹰）毛利率与地方性企业（景兴、荣
晟、森林包装）差距从 3-5pct 拉大至 5-10pct，且毛利率的波动性较中小规模
企业更小，预计未来两者差距会进一步拉大。 
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图表 33：山鹰等头部企业毛利率底部较中小规模公司更高，波动性更小 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

2.3、后续产能投放集中于龙头，格局优化可期 

当前格局：箱板纸 CR4 达 53%，瓦楞纸集中度较低。箱板纸行业产能 3990 万
吨，CR4 为 53%，我们预计随着未来废纸资源短缺矛盾的出现，没有稳定废纸
回收来源的中小企业出清速度有望进一步加快，格局优化加速。瓦楞纸行业集
中度更为分散，CR6 仅为 23%，主要原因在于瓦楞纸的设备单吨投资额更少、
技术壁垒更低，导致进入门槛更低。 

图表 34：箱板纸供给端竞争格局  图表 35：瓦楞纸供给端竞争格局 

 

 

 
来源：卓创资讯，国金证券研究所  来源：卓创资讯，国金证券研究所 

产能利用率角度，龙头纸业远优于行业均值。供给侧改革导致中小产能出清带
来的行业有效产能收缩，以及在箱瓦行业长期以来供大于求的供需格局下，行
业整体产能利用率从 2016 年 76%下降至 2019 年的 68%。龙头企业产能利用
率基本稳定在 90%以上的水平，其中山鹰 2017-2019 年产能利用率高达 109%、
114%和 107%。龙头企业产能利用率高于行业水平，份额加速集中。 
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图表 36：龙头企业产能利用率水平高于行业平均 

 
来源：公司公告，卓创资讯，国金证券研究所 

未来产能投放：向龙头企业集中，行业集中度有望提高。头部厂商基于更强的
融资能力、优质原料、能源配套的掌握，对下游的议价力、对成本的控制力更
具优势，因此扩产力度强于中小厂，行业的进入门槛在提高，行业集中度趋势
强化。头部的玖龙、理文、山鹰三大厂商未来三年海内外产能投放合计占比达
64%。中小企业未来产能投放总额仅占 36%。我们预计，随着废纸缺口的放大，
中小纸企囿于废纸原料的短缺，新产能落地时间有望晚于预期。 

图表 37：未来三年箱瓦纸新增产能分布  图表 38：部分企业未来三年新增投产规模 

 

 

 

来源：卓创资讯，公司公告，国金证券研究所整理；注：这里的龙头企业指玖

龙、理文、山鹰 

 来源：公司公告，国金证券研究所 

 

3、突破成本下限，吨净利底部不断抬升 

3.1、完善回收体系+自建再生浆，巩固上游资源&成本优势 

前瞻性布局全球废纸回收体系，提高资源获取壁垒。一方面，山鹰成立全资子
公司环宇国际运营海外废纸回收体系，目前已在美国、欧洲、澳洲和日本均设
有回收基地。另一方面，公司于 2018 年收购了欧洲最大的废纸贸易商之一——
荷兰 WPT，进一步提升了公司海外废纸的掌控能力。2020 年公司实现废纸贸
易量 277 万吨。 
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图表 39：山鹰已经形成全球化原材料供应链 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 

积极布局海外再生浆建设，预计 21 年超 180 万吨废纸浆产能落地。受外废配
额收紧影响，2019 年起公司废纸浆产能陆续落地。北美方面，公司在收购凤凰
纸业后迅速启动 12 万吨再生浆产线技改；亚洲方面，公司于 2020 年初启动泰
国 110 万吨再生浆项目，2020 年底已投产 70 万吨；外购浆方面，公司与战略
合作伙伴达成年产 30 万吨再生浆协议，预计 2021 年公司废纸浆产能可达 180
万吨以上。从现有产能和未来布局看，山鹰废纸浆产能与同业头部公司相比优
势凸显。 

图表 40：2018 年开始公司国废采购量超过外废采购量 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 41：山鹰 2021 年废纸浆产能突破 180 万吨 

企业名称 投产/在建项目 浆种/取得方式 2019 2020 2021E 2022E 

山鹰纸业 

年产 30 万吨再生浆项目 

（OEM 模式） 
再生浆/战略合作 30 30 30 30 

凤凰纸业 12 万吨再生浆技改项目 再生浆/收购 - - 12 12 

东南亚 110 万吨再生浆项目 

再生浆（湿浆）/合资 - - 40 40 

再生浆（干浆）/自建 - 
70（干

浆） 
70 70 

欧洲 32 万吨干浆项目 再生浆/合资 - - 32 32 

总计  30 100 184 184 

玖龙纸业 

马来西亚年产 48 万吨废纸浆项目 再生浆/收购 48 48 48 48 

西维珍尼亚州 Fairmont 再生浆项

目 
再生浆/收购 22 22 22 22 

美国缅因州 Old Town 本色浆项目 本色浆/收购 16 16 16 16 

东莞木纤维项目 

重庆木纤维项目 
木纤维/自建    110 

总计  86 86 86 196 

理文造纸 

重庆理文浆粕技改项目 竹浆/自建 18 18 18 18 

马来西亚年产 40 万吨废纸浆项目 再生浆/合资 - 40 40 40 

缅甸年产 40 万吨废纸湿浆项目 再生浆（湿浆）/自建 40 40 40 40 

总计  58 98 98 98 

景兴纸业 
马来西亚废纸浆板项目 再生浆/自建 - - - 80 

总计   - - - 80 

太阳纸业 

已投产： 

木屑浆：10 万吨 

半化浆：40 万吨 

老挝再生浆：40 万吨 

再生浆/自建 90 90 90 90 

本色针叶浆：20 万吨 再生浆/自建 - 20 20 
20 

 

总计   90  110 110 110 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

海外废浆资源壁垒的建立，背后比拼的是资金优势、时间优势。目前海外制浆
的途径主要有两种：①自建浆产线；②收购当地浆厂，两种途径均需要企业前
期投入大量资本。以山鹰为例，其在美国的浆产能布局需要经历“收购-技改-运
输”等多个环节。根据景兴纸业公告，单吨废纸浆投资金额在 1800 元/吨左右，
短期高投入换来的是中长期的低原材料成本，随着再生浆产能布局的完成，成
本护城河有望进一步加宽。  

图表 42：海外自建/收购浆厂资金门槛较高 

企业 项目 
收购/自建金额

（亿元） 
浆产能（万吨） 

纸产能 

（万吨） 

山鹰纸业 凤凰纸业收购及技改项目 10.5 12 30 

玖龙纸业 
马来西亚彭亨特制浆造纸厂收购 19 48 - 

美国西维珍尼亚州 Fairmont 再生浆项目 4.3 22 - 

理文造纸 马来西亚雪邦制浆造纸厂建设 43 40 70 

景兴纸业 马来西亚废纸浆板项目 14.5 80   
 

来源：公司公告，国金证券研究所整理 

从时间优势上看，海外产能的建设需要耗费大量的时间和人力物力。以太阳为
例，在 2008 年启动海外建厂计划后，2018 年才实现第一批产能投放，目前已
在老挝投资超 10 亿元，时间跨度超过 10 年。 
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图表 43：太阳老挝项目 10 年内投资超 10 亿元 

时间 事 项 

2008 年 5 月 在老挝成立境外考察联络办事处。 

2008 年 6 月 投资 300 万美元成立太阳老挝公司，从事育苗和示范林的建设。 

2009 年 12 月 项目 3000 亩的用地计划已经得到老挝当地政府批准，将于 2010 年开工。 

2009 年 10 月 获得越南投资许可证，投资 1500 万美元成立越南太阳控股有限公司。 

2017 年 1 月 老挝 30 万吨阔叶木浆项目正式开工。 

2018 年 1 月 
对老挝公司增资 1.4 亿，用于 30 万吨化学浆项目配套工程；投资总额将由 2.9 亿美元增加

到 4.3 亿美元。 

2018 年 7 月 
对老挝公司增资 6.4 亿美元，用于建设 120 万吨造纸项目，投资总额将由 4.3 亿美元增加到

10.69 亿美元。 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

自建外废浆产能的另一大优势在于：缓解外废收紧对高端箱板纸原材料端的冲
击。相较于低端箱板纸，中高端箱板纸需要一定配比的美废或木浆等优质长纤
维注入。2021 外废清零后，海外自产浆可保持美废供给，发挥成本优势，构筑
原材料壁垒。我们测算了采用不同原料配比场景下自建浆的成本优势。结果显
示：自产浆可为企业带来 200-500 元/吨的成本节约，总额可节约 4-10 亿元。
未来企业高档箱板纸占比仍将继续提升，自产浆优势将会进一步释放。 

图表 44：海外自产浆可为企业节约 200-500 元/吨 

纸浆价格汇总 

自产废纸浆价格（元/吨） 2145（330美元） 

外购废纸浆价格（元/吨） 2860（440美元） 

国废黄板纸价格（元/吨） 2400 

针叶浆（元/吨） 6800 

高档箱板纸方案 1：30%自产外废浆+70%国废 2323.5 

高档箱板纸方案 2：10%针叶浆+90%国废 2840 

高档箱板纸方案 3：30%外购外废浆+70%国废 2538 

方案 1 单吨节约额（元/吨） 220-540 

山鹰高端箱板纸原料成本节约测算 

箱板纸销量（万吨） 493 

高档箱板纸占比（%） 40% 

高档箱板纸销量（万吨） 197.2 

情景 1：（方案 2-方案 1）*销量（亿元） 10.72 

情景 2：（方案 3-方案 1）*销量（亿元） 4.23 
 

来源：卓创资讯，公司公告，国金证券研究所；国废价格来自卓创资讯国废纯报纸 2020 年均价；废纸浆价格来

自 2020 年均价 

 

3.2、自备电厂提高能源自给率，降低能耗成本 

自备电厂不仅可以降低电力成本，发电过程中产生的蒸汽还可用于烘干环节以
及对外销售，进一步降低能源成本。目前山鹰的三个造纸基地均配备自建电厂，
荆州、浙江发电厂已投产，安徽发电项目在积极推进。项目投产后，公司自发
供电比例将从 74%提升至 97%。按照电自供率是 90%，在不考虑蒸汽出售收入
的情况下，自备电厂相较中小企业拥有近 150 元/吨的成本优势。 
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图表 45：原材料和能源成本在总成本中占比超 90% 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

 

图表 46：自备电厂可为企业节约单吨能源成本近 150 元/吨 

成本节约测算 

国内造纸产能（万吨） 617 

单吨耗电量（千瓦时/吨） 500 

电网供电价格（元/千瓦时） 0.56 

自备电价格（元/千瓦时） 0.34 

单吨电力成本节约额（元/吨） 99 

单吨蒸汽成本节约额（元/吨） 50 

单吨能源成本节约额（元/吨） 149 
 

来源：公司年报，国金证券研究所；注：自供电率按 90%计算，单吨成本节约额=单吨耗电量*（电网价格-自备

电价格*0.9-电网价格*0.1） 

自备电厂政策不断收紧，间接筑高能源壁垒。受环保大背景影响，国家先后于
2015 年和 2018 年出台自备电厂相关政策，多地区禁止新建燃煤自备电厂，对
于自备电三类费用的征缴也趋于规范化。政策收紧也使得中小纸企无法通过自
建电厂来降低成本，加速行业出清。 

图表 47：自备电厂相关政策持续收紧 

时间 政策文件 政策影响 

2015 
《关于加强和规范燃煤自备电厂督管理

的指导意见》 

1. 京津冀、长三角、珠三角等区域禁止新建燃煤自备电厂 

2. 规范自备电三类费用缴纳（政府性基金、交叉性补贴、系

统备用费） 

2018 
《燃煤自备电厂规范建设和运行专项治

理方案》 

1. 未经批准或未列入规划的燃煤自备电厂，一律停建停运。 

2. 新建燃煤自备电厂但未经批准或未列入规划的，要从严从

重问责，并对该省(区、市)所有发电类项目一律停批。 
 

来源：国家能源局，国金证券研究所整理 

原料+能源壁垒的确立，吨净利底部不断抬升。从 2017 年后，行业头部企业吨
净利开始出现一定分化，公司吨毛利、吨净利底部不断抬升。2020 公司箱瓦纸
吨净利 234 元/吨，较景兴高 56.8 元/吨。伴随 2021 年海外浆产能的落地、各基
地规模效应的凸显和高端箱板纸的布局，山鹰的单吨净利底部不断抬升，提升
空间较大。 
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图表 48：山鹰箱瓦纸单吨净利底部不断抬升 

 
来源：Wind，国金证券研究所； 

注：山鹰、景兴为 2020H1 数据，玖龙财报披露日为 6.30、理文财报披露日为 12.31（2011、2012 年为 3.31） 

4、持续扩大产能规模，高杠杆推动扩张 

4.1、自建&收购并举，全面加快产能扩张进程 

产能扩张凸显成长性，与玖龙、理文规模差距缩小。近十年来，山鹰扩产步伐
较快，当前造纸产能 613 万吨，2012-2020 年产能复合增长率 27%，玖龙、理
文产能复合增速分别为 4.3%、5.4%。从未来产能规划看，2022 年底公司产能
预计达 790 万吨，与理文之间的差距将进一步缩小至 38 万吨。 

图表 49：近年来山鹰造纸产能的扩张步伐快于玖龙&理文 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

内生+并购齐发力，市占率不断提升。2012 年公司产能仅 90 万吨，伴随 2013
年完成与吉安集团的并购重组，造纸产能跃升至 225 万吨，从地方企业成功跃
迁至全国性造纸企业，此后，公司加速自建和并购进程，先后在安徽和湖北布
局 80/127 万吨箱板纸项目，目前均已落地投产；2017 年收购福建联盛纸业，
进军华南地区。在海外，公司相继收购北欧纸业/美国凤凰纸业，在东南亚投资
110 万吨再生浆项目。内生外延两条线并行的战略使公司造纸产能在过去十年间
得到了快速发展，当前公司市占率 8.4%。 
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图表 50：2013 年来山鹰国际造纸产能扩张历程 

 

来源：公司公告，国金证券研究所整理 

 

图表 51：2020 年山鹰箱瓦纸市占率 8.4% 

 

来源：卓创资讯，公司公告，国金证券研究所 

2021-2023 年产能进入加速释放期。目前公司在建项目超过 200 万吨，分别为
浙江 77 万吨绿色环保高档包装纸升级改造项目、广东 100 万吨高档箱板纸扩
建项目、吉林年产 100 万吨制浆及年产 100 万吨工业包装纸项目（一期）。按
照工期进度，公司 2021、2022、2023 年实际造纸产能有望超 600、700、800
万吨。 
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图表 52：2022/2023 年公司造纸产能将分别超 750/800

万吨 

 图表 53：截至 2020 年山鹰国际造纸产能来源 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

4.2、构建全国布局生产体系，出海步伐提速 

4.2.1 强化全国化布局，发挥区域协同优势 

完善全国多区域布局，生产网络辐射国内 16 省 1 市。目前公司在华东、华中、
华南拥有五个造纸基地，分别位于安徽马鞍山、浙江嘉兴海盐、湖北荆州、福
建漳州和广东肇庆，此外，公司正组织建设位于吉林省的纸浆及造纸基地，未
来将持续推进全国化布局。一方面降低原材料运输成本；另一方面可与包装业
务协同，提高经营效率。 

图表 54：山鹰国际分区域产能布局 

区域 产地 产能（万吨） 纸种 是否投产 

国内 

华南 

 

福建漳州 85 箱板纸 已投 

广东肇庆 10 特种纸 已投 

广东肇庆 100 高端箱板纸 2022E 

华东 

安徽马鞍山 200 箱板纸 已投 

浙江嘉兴 135 箱板纸 已投 

浙江嘉兴 77 高档箱板纸 2022E 

华中 湖北荆州 127 箱板瓦楞纸 已投 

东北 吉林扶余 30 瓦楞纸 2023E 

海外 

美国肯塔基   30 文化纸 已投 

北欧瑞典、挪威   26 特种纸 已投 

2023E 产能合计（万吨） 820 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

4.2.2 全国化&海外布局，助力龙头提份额 

以行业龙头玖龙与理文为鉴，我们发现龙头箱瓦纸企业的成长扩张战略较为相
似：一方面积极完善全国化布局，不断拓宽区域，巩固市场地位，提升市场份
额；另一方面，加快全球化进程，积极在东南亚、北美布局成品纸/纸浆生产基
地。 

玖龙：玖龙在国内先后于东莞、太仓、重庆、天津等地建立 8 个生产基地，其
中河北及乐山基地为收购当地纸厂而来，其余为自行出资建设。2017 年后玖龙
纸业积极布局海外产能，在北美/东南亚开展并购。截至 2020 年，玖龙纸业拥
有海外造纸产能约 134 万吨，预计 2021 年达到 189 万吨，占总产能约 10.4%。 

国内收购, 

39.7%

海外收购, 

4.3%
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51.0%

海外自建, 5.0%
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理文：理文的发展逻辑与玖龙高度相似。在国内，理文拥有广东、江苏、江西、
重庆等 6 个生产基地，箱板纸、卫生纸合计产能 600 余万吨。海外方面，自
2017 年理文瞄准东南亚市场，先后在越南、马来西亚、印尼建立造纸及纸浆基
地，预计 2021 年底，总造纸产能达到 827.5 万吨，其中海外产能 175 万吨，占
比 21.1%。 

图表 55：玖龙纸业造纸产能扩张历程  图表 56：截至 2020 年玖龙纸业造纸产能来源 

地区 扩张方式 投产时间 地点 
目前设计造纸产

能（万吨） 

国内 

 

自建 1998 广东东莞 525 

自建 2005 江苏太仓 303 

自建 2006 重庆 190 

自建 2007 天津 215 

收购 2008 四川乐山 35 

自建 2010 福建泉州 100 

收购 2011 河北滦南 50 

自建 2011/2023E 辽宁沈阳 95/65 

自建 2022E 湖北荆州 120 

自建 2022E 广西北海 155 

自建 2022E 广州东莞 60 

自建 2022E 重庆 50 

自建 2023E 广西北海 195 

海外 

自建 2017 越南 45 

收购 2018 美国 89 

自建 2023E 马来西亚 90 

合计 合计 合计   2382 
 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 57：玖龙纸业造纸产能分布  图表 58：理文纸业造纸产能分布 

区域 
产

地 

设计产能

（万吨） 
纸种 是否投产 

国内 

华南 

广东东莞 
525/
60 

牛卡/白板/瓦楞/文

化 
已投/2022E 

广西北海 155 牛卡 2022E 

广西北海 195 白卡/文化/纸袋 2023E 

福建泉州 100 牛卡 已投 

华东 江苏太仓 303 牛卡/瓦楞/文化 已投 

华中 湖北荆州 120 包装纸 2022E 

华北 

河北滦南 50 牛卡/瓦楞 已投 

辽宁沈阳 
95/6
5 

牛卡 已投/2023E 

天津 215 牛卡/白板/瓦楞 已投 

西南 
四川乐山 35 瓦楞/特种 已投 

重庆 
190/
50 

牛卡/白板/瓦楞 已投/2022E 

海外 

越南 45 牛卡/瓦楞 已投 

美国 89 箱板/瓦楞 已投 

马来西亚 90 牛卡/瓦楞 2023E 

合计 2382  
 

 
区域 产地 

设计产能

（万吨） 
纸种 是否投产 

国内 

华南 
广东洪梅 241 

箱板 / 卫生

纸 
已投 

广东东莞 59 箱板纸 已投 

华东 

江苏常熟 112 箱板纸 已投 

江西九江 93 
箱板 / 卫生

纸 
已投 

西南 重庆 147.5 
箱板 / 卫生

纸 
已投 

海外 

越南 55 箱板纸 已投 

马来西亚 120 箱板纸 

35 万吨已投，

剩余预计 2021

年 

合计 827.5 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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4.3、资本开支投入积极，高杠杆推动扩张 

扩张速度居行业前列，内生成长值得期待。2015 年以来，公司每年的资本支出
规模保持在 10 亿元以上，最高达 30.7 亿元。资本支出占固定资产的比重由
2015 年的 4%上涨至 2019 年的 23%，远高于同行业其他企业。我们认为从市
场竞争地位的保持来看，当前的投入必不可少。 

图表 59：近年来山鹰资本开支/固定资产比值高于其他企业 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

最大化各渠道融资。间接融资方面，近年来山鹰国际的资产负债率维持在 55%
以上，且 2016 年后呈现上升趋势，2020 年达到 62.08%，远高于其他龙头企业。
直接融资方面，2010 年以来山鹰国际除 IPO 外直接融资募集资金达 254.79 亿
元，远超行业内其他公司。融资资金投入到新产能建设中，保持高杠杆扩张状
态。 

图表 60：龙头企业的资产负债率  图表 61：2010 年来企业的直接融资规模（除 IPO） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：公司公告，Wind，国金证券研究所 注：直接融资包括股权再融资和发

债券融资 

全国化布局已完善，预计未来资本开支边际减少，现金流稳中有升。当前公司
已在华南、华中、华东完成了基本的产地布局，后续产能的增加更多是在原有
产地上做加法，预计后续基础设施类配套资本开支有望减少，资本投入效率有
望边际提升。 
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图表 62：山鹰国际现金流净额（亿元） 

 
来源：公司公告，Wind，国金证券研究所 

5、横纵双向延展，中长期开启第二成长曲线 

5.1、横向：切入特种纸行业，优化盈利结构 

收购北欧特种纸，逆周期调节因子。自公司 2017 年收购北欧纸业以来，净利率
较为稳定，成为公司业绩的逆周期因子。2020 年北欧纸业营业收入达 23.43 亿
元，营收同比增速 0.2%；净利润达 2.05 亿元，净利润同比增速-28.6%。 

图表 63：特种纸产品种类介绍 

产品名称 产品图示 产品介绍 

防油纸 

 

主要为食品级防油纸，使用天

然纤维和油脂，生产中不使用

化学添加剂，产品线包括烘焙

用防油纸、蛋糕纸杯、包装纸

等。 

牛皮纸 

 

采用来自斯堪的纳维亚森林的

原生纤维，负载强度高，可用

于食品、建材以及其他工业包

装用途。 

伸性纸 

 

主要为纸袋纸，用于食品、建

材等包装，以及雪杉白牛皮纸

等用于替代塑料棒和塑料包

装。 

 

来源：公司年报，国金证券研究所 

北欧纸业是公司重要特种纸生产基地。北欧纸业位于瑞典和挪威，拥有高端特
种浆纸产能合计 50 万吨，造纸产能 31 万吨，是国际高端防油纸和特种牛皮纸
的领军企业，当前拥有 4 个特种纸生产基地，防油纸和牛皮纸为公司主要特种
纸纸种。 
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图表 64：北欧纸业四大生产基地与产能  

生产基地 生产线/产能 产能合计 

Säffle 

（瑞典） 

每年可生产 5 万吨纸浆，两台造纸机的

年总产量约为 5 万吨天然防油纸。 

纸浆年产能 28 万

吨，造纸年产能 30.8

万吨，浆纸产能共计

58.8 万吨 

Greåker 

（挪威） 

拥有两台造纸机，年产 4.2 万吨天然防

粘纸 

Åmotfors 

（瑞典） 
两台独特的造纸机，年产量为 5.6 万吨

的特殊未漂白牛皮纸 

Kristinehamn 

（瑞典） 

两台造纸机年产  16 万吨未漂白牛皮

纸，纸浆工厂年产 23 万吨未漂白的纸

浆 
 

 

来源：北欧纸业公司官网，国金证券研究所  

 

图表 65：北欧纸业净利率水平高且稳定性强 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

 

图表 66：北欧纸业营收及增速  图表 67：北欧纸业净利润及增速 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

11.1% 10.6%

12.3%

8.7%

11.6%

14.1%

5.8%

5.6%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

2017 2018 2019 2020

北欧纸业净利率% 山鹰国际净利率%

12.80%

5.1%

1.4% 0.2%
0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

21

22

22

23

23

24

24

2017 2018 2019 2020

营业收入（亿元,左轴）
营业收入YOY（%，右轴）

35.56%

0.4%

17.1%

-28.6%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

2017 2018 2019 2020

净利润（亿元，左轴）
净利润YOY（%，右轴）

  



公司深度研究 

- 31 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

北欧纸业上市收回投资成本，核销商誉，优化资产负债率。2020 年 10 月 22 日
公司完成对北欧纸业的分拆上市，上市后山鹰仍间接持有北欧 48.16%的股份
（行使超额配售后），具有控股权。通过本次分拆上市，山鹰合计回收约 24.41
亿瑞典克朗，含出售价款 14.91 亿及分红 9.50 亿。自收购以来，北欧纸业累计
贡献净利润 10.04 亿瑞典克朗（截至 2020 年 12 月 31 日），公司已累计收回现
金 26.91 亿瑞典克朗，已完全覆盖公司收购资金。本次分拆上市使公司收回全
部投资成本并成功核销商誉 15.73 亿元，收回的现金将进一步加强公司资金实
力，降低有息负债，纾解财务压力。 

 

5.2、纵向：包装+云印业务，开拓长期发展空间 

包装体量全国第二，并购提升市场份额。2020 年公司包装板块企业年产量超过
14 亿平方米，位居中国第二。公司包装产业板块产品丰富，先后通过收购的方
式延展品类版图，提升市场份额。  

图表 68：山鹰国际包装板块主要产品  

主要产品 产品内容 产品展示 

本地化包装供应解决方

案 

饮料包装解决方案 

 

工业产品及电子产品包装解决方案 

 

快消品包装解决方案 

 

特别规格产品包装解决方案 

 

包装出口解决方案 
出口瓦楞产品包装纸箱到美国、欧洲、澳

洲以及日本 
—— 

全球物流供应 
提出单装包和多装包的包装解决方案来满

足海运、铁路运输及公路运输的不同需求 
—— 

包装咨询 
为客户现有的包装解决方案提供包装工程

设计审查，检验包装设计实用性 
—— 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

深化与上游造纸产业链协同，盈利能力保持稳定。山鹰国际积极推进造纸与包
装板块的协同效应，2019 年包装板块集团内采购达 40 余万吨。2014 年至今，
公司瓦楞箱板纸箱的销量由 8.1 亿平方米提升至 20 年的 14.7 亿元，且产销率
保持较高水平。2020 年包装板块营业收入达 48.6 亿元，同比增速 10.66%，毛
利率水平达 10.32%。 

图表 69：瓦楞箱板纸箱产销情况 

 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

产量

（亿平

方米） 

7.9  9.4  11.6  11.7  12.2  12.6  14.7  
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销量

（亿平

方米） 

8.1  9.4  11.6  11.8  12.2  12.8  14.7  

产销率% 101.9% 99.7% 99.8% 100.1% 100.1% 101.3% 99.9% 

 

来源：公司年报，国金证券研究所 

 

图表 70：山鹰国际包装板块营收及增速  图表 71：山鹰国际包装板块毛利率水平 

 

 

 

来源：公司年报，国金证券研究所  来源：公司年报，国金证券研究所 

布局云印，引领包装行业数字化发展，积极探索转型模式。公司通过收购云印
公司，构建跨区域、覆盖全国乃至全球的包装供应链服务网络。云印数字化产
品和服务在包装产业联盟中的推广，有效提高造纸厂、纸板厂和纸箱厂的生产
效率，收购云印是公司实现由造纸公司向包装公司经营转型的重要一步。 

图表 72：云印平台推动构建产业联盟  

 

来源：云印公司官网，国金证券研究所 

云印商业模式逐渐跑通，短期亏损，战略意义深远。公司通过集合下游中小 B
端包装厂的方式提升产能整体利用率。2020 年云印全年实现线上交易总额
（GMV）89.2 亿元。云印推出的赋能包装厂的 SaaS 产品自 2020 年 7 月推向
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市场以来，覆盖 36 家企业 77 条产线，同时云印通过云工厂完成欧莱雅、隆基
光伏等大客户的订单交付，实现从 0 到 1 的突破。2020 年云印技术营业收入为
2.50 亿元，净利润为-0.47 亿元。 

图表 73：云印平台业务发展情况 

时间 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

活跃用户数 约 5000 约 10000 20000+ —— 

GMV 约 300 万元/月 
约 4800 万元/

月 
约 2.4 亿元/月 约 7.4 亿元/月 

主营业务收入 2380 万元/年 3323 万元/年 1.63 亿元/年 2.50 亿元/年 

服务范围 

主要服务于中

小企业商务印

刷业务 

服务范围逐步

拓展 

主要服务于大

中小企业印

刷、设计、包

装等一体化的

解决方案，和

面向纸行业参

与企业及从业

者提供在线交

易服务及配套

增值服务的智

能平台 

通过数字化产品

实现“单厂提

效，多厂协作”，

构建跨区域、覆

盖全国乃至全球

的包装供应链服

务网络，打造包

装联盟生态。 

 

来源：公司年报，公司收购参股公司公告，国金证券研究所 

 

盈利预测和投资建议：首次覆盖，给予“买入”评级 

我们预计 2021-2023 年公司 EPS 分别为 0.43、0.47 和 0.53 元，当前股价对应
PE 为 8.1/7.4/6.5 倍，考虑到公司产能稳步扩张，上游自建浆产能打造成本优势，
下游积极拓展包装纸产业链，我们采用市盈率相对估值法，给予公司 2021 年
13X 估值，对应目标价 5.58 元，给予“买入评级”。 

 

盈利预测 

 核心假设 

1. 收入端 

1）箱瓦纸业务： 

随着新冠疫苗接种率的提高，海内外宏观经济修复持续向好，箱板纸行业
消费有望加速回暖。考虑到箱板纸供需关系有望向好，我们预测公司箱板纸业
务 2021/2022/2023 年均价同比+440/+30/-10 元，考虑到公司产能的陆续投放，
预计销售量分别为 540.55/631.20/716.16 万吨，2021/2022/2023 年营收同比
+22.8%/+17.7%/+13.2%。 

2） 包装业务： 

考虑公司收购云印，积极布局产业互联网平台，包装市场份额有望持续提
升，我们预测包装纸制品 2021/2022/2023 年均价同比+1500/0/0 元，预计
2021/2022/2023 年营收同比+6%/+3.3%/+3.2%。 

3）废纸贸易业务： 
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考虑我国废纸进口政策收紧，废纸供需情况紧张，公司积极收购美国、欧
洲等地浆纸厂以获得高质量的外废原料，龙头海外原料布局优势进一步凸显，
我们预计 2021/2022/2023 年融资租赁业务营收同比+25%/+25%/+25%。 

 

2. 毛利率 

伴随外废清零，中长期外废缺口逐渐显现，龙头企业凭借海外废纸浆布局
构建成本优势，与中小企业的差距扩大，格局逐步优化，公司盈利中枢有望逐
步 上 行 。 预 计 2021/2022/2023 年 公 司 箱 板 瓦 楞 纸 业 务 毛 利 率 为
21%/20.3%/20.1%；包装业务毛利率为 9.9%/10.8%/10.8%；废纸贸易业务毛
利率为 5%/5%/5%。 

图表 74：公司主要业务营收及毛利率预测 

 
来源：公司公告，国金证券研究所预测 

综 合 来 看 ， 我 们 预 测 2021-2023 年 公 司 总 体 营 收 同 比
+16.2%/+15.7%/+12.5%，毛利率为+18.3%/+18.0%/+17.9%。 

3.费用预测： 

1）2021-2023 年销售费用率预测：考虑到公司已经将运输成本列入营业成
本，我们预计 2021/2022/2023 年销售费用率为：1.54%/1.54%/1.54%。 

2）2021-2023 年管理费用率预测：随着融资租赁业务的剥离，公司聚焦主
业，预计 2021/2022/2023 年管理费用率为 5.2%/5.2%/5.2%。 

3）2021-2023 年研发费用率预测：2%/2%/2%，研发费用绝对值分别为
5.8/6.7/7.5 亿元。 

投资建议 

2021-2022 年，可比公司的 PE 相对估值的平均值分别为 8.1、7.4 倍，考虑到
公司作为包装纸产业链龙头，造纸与包装业务协同发展，稳步推进产能扩张，
并且有望借助上下游产业链资源进一步提升业绩弹性。我们预计公司 2021-
2023 年 归 母 净 利 润 分 别 为 19.82/21.71/24.50 亿 元 ， 同 比 增 速
+43.53%/+9.53%+12.83%%；EPS 分别为 0.43、0.47 和 0.53 元。我们给予山
鹰国际 2021 年 13X 估值，对应目标价 5.58 元。首次覆盖，给予“买入评级”。 
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图表 75：可比公司估值 

 

来源：WIND，国金证券研究所 

 

风险提示 

原料价格大幅波动的风险：公司废纸原材料占比较高，若废纸价格大幅增长，
则会导致公司成本上涨，进而导致产品毛利率的下滑，导致公司业绩不达预期。 

产能投放不及预期的风险：若公司未来因为现金流受限等原因，导致新产能等
投放进度不及预期，则可能导致公司业绩不及预期。 

下游需求不及预期导致纸品提价不及预期的风险：若后期后续纸价提涨效果不
及预期，则可能导致公司业绩不及预期。 

现金流恶化的风险：当前公司整体负债率较高，面临较大的偿债压力和较高的
财务成本支出，若公司未来缩表进度不及预期，财务杠杆高居不下，会导致现
金流进一步恶化，并且阻碍公司造纸业新项目投产进度。 

股权质押的风险：截至 4 月 21 日，公司股票质押总数 8.2 亿股，占总股本的
17.8%。 

商誉减值风险：当前公司账面商誉 19.2 亿元，若公司被并购公司业绩不达预期，
则可能发生商誉减值的风险。 
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单击或点击此处输入文字。 

 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

主营业务收入 24,367 23,241 24,969 29,024 33,582 37,783  货币资金 3,522 4,709 4,077 5,094 5,024 5,671 

增长率  -4.6% 7.4% 16.2% 15.7% 12.5%  应收款项 3,819 3,849 6,384 6,621 7,167 7,546 

主营业务成本 -18,749 -18,810 -20,790 -23,720 -27,544 -31,028  存货 2,475 2,176 2,385 3,088 3,650 4,187 

%销售收入 76.9% 80.9% 83.3% 81.7% 82.0% 82.1%  其他流动资产 2,217 3,576 1,343 1,278 1,293 1,317 

毛利 5,617 4,431 4,179 5,304 6,038 6,755  流动资产 12,034 14,310 14,189 16,081 17,133 18,721 

%销售收入 23.1% 19.1% 16.7% 18.3% 18.0% 17.9%  %总资产 33.5% 33.6% 31.2% 32.1% 32.7% 35.2% 

营业税金及附加 -258 -194 -189 -247 -302 -340  长期投资 2,210 1,884 3,225 3,692 3,877 4,162 

%销售收入 1.1% 0.8% 0.8% 0.9% 0.9% 0.9%  固定资产 16,402 20,563 22,985 25,730 26,506 25,458 

销售费用 -965 -1,076 -340 -447 -517 -582  %总资产 45.7% 48.3% 50.6% 51.3% 50.6% 47.8% 

%销售收入 4.0% 4.6% 1.4% 1.5% 1.5% 1.5%  无形资产 4,796 5,227 3,878 3,984 4,235 4,279 

管理费用 -857 -1,066 -1,125 -1,509 -1,746 -1,965  非流动资产 23,873 28,234 31,248 34,055 35,257 34,539 

%销售收入 3.5% 4.6% 4.5% 5.2% 5.2% 5.2%  %总资产 66.5% 66.4% 68.8% 67.9% 67.3% 64.8% 

研发费用 -591 -549 -528 -580 -672 -756  资产总计 35,906 42,545 45,437 50,136 52,391 53,261 

%销售收入 2.4% 2.4% 2.1% 2.0% 2.0% 2.0%  短期借款 10,553 12,827 13,091 11,753 11,732 10,130 

息税前利润（EBIT） 2,946 1,545 1,997 2,521 2,801 3,113  应付款项 3,061 4,713 4,506 5,883 6,831 7,695 

%销售收入 12.1% 6.6% 8.0% 8.7% 8.3% 8.2%  其他流动负债 1,501 857 755 1,111 1,129 1,260 

财务费用 -738 -441 -780 -858 -864 -865  流动负债 15,114 18,398 18,352 18,747 19,691 19,085 

%销售收入 3.0% 1.9% 3.1% 3.0% 2.6% 2.3%  长期贷款 3,645 4,862 4,952 4,952 4,952 4,952 

资产减值损失 95 -98 45 -93 -42 -40  其他长期负债 3,612 4,391 4,904 4,668 4,668 4,668 

公允价值变动收益 0 -4 -1 0 0 0  负债 22,371 27,651 28,208 28,367 29,311 28,705 

投资收益 -8 -57 -39 120 130 140  普通股股东权益 13,181 14,411 15,596 20,127 21,426 22,892 

%税前利润 n.a n.a n.a 5.2% 5.1% 4.9%  其中：股本 3,274 3,274 3,285 3,296 3,296 3,296 

营业利润 3,339 1,569 1,786 2,314 2,531 2,853  未分配利润 5,016 6,309 7,640 8,828 10,128 11,594 

营业利润率 13.7% 6.8% 7.2% 8.0% 7.5% 7.6%  少数股东权益 354 483 1,633 1,643 1,653 1,664 

营业外收支 577 -3 -96 0 0 0  负债股东权益合计 35,906 42,545 45,437 50,136 52,391 53,261 

税前利润 3,916 1,566 1,690 2,314 2,531 2,853         

利润率 16.1% 6.7% 6.8% 8.0% 7.5% 7.6%  比率分析       

所得税 -480 -214 -301 -324 -354 -399   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

所得税率 12.2% 13.7% 17.8% 14.0% 14.0% 14.0%  每股指标       

净利润 3,437 1,352 1,389 1,990 2,176 2,454  每股收益 0.701 0.297 0.301 0.429 0.469 0.529 

少数股东损益 233 -10 8 10 10 10  每股净资产 2.884 3.143 3.394 4.360 4.642 4.959 

归属于母公司的净利润 3,204 1,362 1,381 1,980 2,166 2,444  每股经营现金净流 0.711 0.275 0.245 1.718 1.418 1.590 

净利率 13.1% 5.9% 5.5% 6.8% 6.4% 6.5%  每股股利 0.133 0.000 0.000 0.240 0.263 0.297 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 24.31% 9.45% 8.86% 9.84% 10.11% 10.67% 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E  总资产收益率 8.92% 3.20% 3.04% 3.95% 4.13% 4.59% 

净利润 3,437 1,352 1,389 1,990 2,176 2,454  投入资本收益率 8.30% 3.62% 4.15% 5.05% 5.45% 6.08% 

少数股东损益 233 -10 8 10 10 10  增长率       

非现金支出 764 941 1,027 1,452 1,625 1,751  主营业务收入增长率 39.48% -4.62% 7.44% 16.24% 15.70% 12.51% 

非经营收益 885 468 758 1,265 1,056 1,007  EBIT 增长率 16.35% -47.56% 29.32% 26.19% 11.13% 11.13% 

营运资金变动 -1,838 -1,502 -2,048 953 -183 30  净利润增长率 59.04% -57.48% 1.39% 43.36% 9.40% 12.82% 

经营活动现金净流 3,248 1,259 1,126 5,661 4,674 5,242  总资产增长率 33.33% 18.49% 6.80% 10.34% 4.50% 1.66% 

资本开支 -1,678 -3,067 -3,382 -3,729 -2,595 -703  资产管理能力       

投资 -2,081 -137 423 -800 -200 -300  应收账款周转天数 38.6 47.1 48.5 52.0 52.0 52.0 

其他 -67 386 188 253 130 140  存货周转天数 46.8 45.1 40.0 48.0 49.0 50.0 

投资活动现金净流 -3,827 -2,818 -2,771 -4,275 -2,665 -863  应付账款周转天数 45.5 61.8 67.8 80.0 80.0 80.0 

股权募资 128 56 41 3,342 0 0  固定资产周转天数 192.3 211.9 258.7 265.9 235.0 210.3 

债权募资 6,450 4,260 2,261 -1,701 -21 -1,602  偿债能力       

其他 -5,782 -2,236 -841 -2,011 -2,057 -2,129  净负债/股东权益 100.75% 112.28% 103.86% 71.38% 67.54% 54.32% 

筹资活动现金净流 796 2,080 1,461 -369 -2,079 -3,732  EBIT 利息保障倍数 4.0 3.5 2.6 2.9 3.2 3.6 

现金净流量 217 520 -184 1,017 -70 647  资产负债率 62.30% 64.99% 62.08% 56.58% 55.95% 53.89%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 2 5 6 10 

增持 0 1 1 1 18 

中性 2 3 6 11 18 

减持 0 0 0 0 0 

评分 3.00 2.17 2.08 2.28 2.17 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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