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产业链一体化优势显现，云印互联网包装板块表现亮眼    增持 

2021 年 4 月 30 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  
事件描述 

➢ 公司发布 2020 年年度报告：报告期内，公司实现营业收入 249.69 亿

元，同比增长 7.44%；归属于母公司所有者的净利润 13.81 亿元，同比增长

1.39%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 8.92 亿元，同

比增长 51.44%。 

➢ 公司发布 2021 年第一季度报告：报告期内，公司实现营业收入 68.29

亿元，同比增长 78.02%；归属于上市公司股东的净利润 4.74 亿元，同比增

长 105.55%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 4.29 亿元，

同比增长 58.22%。 

事件点评 

➢ 2020Q4，公司营收、归母净利润同比分别增长 30%、960%。云印互

联网包装板块表现亮眼，2020 全年 GMV 同比增长 210%。2020 年，公司

造纸板块全年销量 515.3 万吨，同比增长 8.39%；包装板块全年销量 14.7

亿平米，同比增长 11.17%；海外再生纤维板块全年贸易量 276.3 万吨，同

比略降 9.4%；云印互联网包装板块全年实现线上交易总额（GMV）89.2

亿，同比增长 209.7%。单季度来看，2020Q4，公司实现营业收入 79.32 亿

元，同比增长 29.89%；归母净利润 3.98 亿元，同比增长 960.13%；扣非后

归母净利润 5.21 亿元，同比增长 190.46%。 

➢ 积极应对原料政策之变，落地可控的境外再生浆资源。随着我国 2021

年 1 月 1 日始固体废物进口基本实现零进口的政策实施，公司采用了以来

源地欧美地区和临近地东南亚地区两种轻资产投入策略，进一步落地可控

的境外再生浆资源供应。报告期内，公司在泰国启动了 70 万吨干法制浆项

目和 40 万吨湿法制浆项目，在英国和荷兰布局了 32 万吨干法制浆项目，

这些已投产及在 2021 年上半年陆续投产的项目，将为公司的低成本外废长

纤原料的供应提供不低于 150 万吨的切实保障。 

➢ 有序推进造纸产能建设，实现国内造纸基地优势布局，造纸产能扩张

带动销量稳步增长。公司近年来稳步推进产能扩张，目前产能已达 650 万

吨，未来三年预计有近 300 万吨产能陆续投放，带动公司销量增长，推动

规模稳步扩张。华中山鹰基地 PM21、PM22、PM23 三条纸机 150 万吨产

能有序投产与转固，华中基地热电厂与固废焚烧发电厂相继投产；广东山

鹰 100 万吨造纸项目、浙江山鹰 77 万吨造纸项目、吉林山鹰一期 30 万吨
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瓦楞纸及 10 万吨秸秆浆项目均顺利完成审批并高效开工建设；浙江爱拓固

废焚烧发电项目顺利投产；马鞍山固废焚烧发电项目亦按进度有序建设中。

这些将在明后年开始陆续释放的产能，最终将推动公司完成近千万吨的低

成本战略产能布局。  

➢ 大包装内生与外延并举，一体化云工厂服务价值客户。公司未来将以

全球绿色包装一体化解决方案服务商为战略定位，由提供低附加值的运输

包装服务，转型到向价值客户提供高附加值的一体化大包装服务。报告期

内，苏州兴华、泰州玖润、泸州一圣鸿、吉安祥泰、贵州祥恒、苏州泓达、

重庆祥恒 7 家包装服务企业融入山鹰国际包装产业板块，他们的加入将在

为公司贡献 10 亿以上营收贡献的同时，进一步丰富公司的包装服务品类及

多材质多地址交付，提升公司服务价值客户的综合能力，推动公司最终为

价值客户提供从运输包装服务向一体化大包装服务的转型。云印作为包装

产业互联网平台推出了赋能包装厂的数字化 SaaS 产品（聚好单，包印通，

智控宝，箱易通），并于 2020 年 7 月 18 召开的包装产业联盟大会上正式推

向市场，目前产品已覆盖 36 家企业 77 条产线；云印通过云工厂实现包括

欧莱雅、隆基光伏、阿里数农、菜鸟等大客户的订单交付，这种从 0 到 1

的突破，将成为其 2021 年拉动联盟企业共同服务市场的核心动能。 

投资建议 

➢ 预计公司 2021-2023 年实现归母公司净利润为 15.33、18.20、22.92 亿

元，同比增长 11.01%、18.74%、25.91%，对应 EPS 为 0.33、0.39、0.50 元，

PE 为 10.42、8.77、6.97 倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

存在风险  

➢ 宏观经济增长不及预期；新冠肺炎疫情加剧风险；原材料价格波动风

险；产能过剩风险；汇率波动风险；国际贸易政策变化风险等。 

 

数据来源：wind、山西证券研究所 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E

营业收入（百万元） 23,240.95 24,969.15 30,337.52 34,888.15 38,725.84 

同比增长 -4.62% 7.44% 21.50% 15.00% 11.00%

归母净利润（百万元） 1,362.18  1,381.10  1,533.11  1,820.48  2,292.20  

同比增长 -57.48% 1.39% 11.01% 18.74% 25.91%

每股收益（元） 0.42 0.42 0.33 0.39 0.50

PE 8.32 8.23 10.42 8.77 6.97

PB 0.79 0.73 0.86 0.78 0.71
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数据来源：wind、山西证券研究所

利润表 2019 2020 2021E 2022E 2023E 财务指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E

营业收入 23,240.9  24,969.2  30,337.5    34,888.1  38,725.8  成长性

减:营业成本 18,810.4    20,790.2    24,876.8     28,747.8    31,716.5    营业收入增长率 -4.6% 7.4% 21.5% 15.0% 11.0%

   营业税费 194.1        189.0        233.6          275.6        302.1        营业利润增长率 -53.0% 13.8% 3.4% 13.2% 32.9%

   销售费用 1,076.5      340.2        424.7          1,221.1      1,278.0      净利润增长率 -33.8% 17.8% 23.0% -10.2% 26.0%

   管理费用 1,065.9      1,124.7      1,365.2       1,604.9      1,742.7      EBITDA增长率 -43.3% 20.9% 37.1% -12.8% 24.3%

   财务费用 440.8        779.8        1,559.7       879.7        915.0        EBIT增长率 -51.5% 21.5% 32.7% -12.8% 24.3%

   资产减值损失 -22.5         0.2            -1.0            -2.0           -3.0           NOPLAT增长率 -57.5% 1.4% 11.0% 18.7% 25.9%

加:公允价值变动收益 -4.5          -1.4          9.0             -40.0         23.7          投资资本增长率 17.6% 13.6% -1.8% 1.8% -0.7%

   投资和汇兑收益 -57.2         -39.5         -41.0          -30.0         -20.0         净资产增长率 10.0% 15.7% 17.4% 9.0% 9.3%

营业利润 1,569.4    1,786.4    1,846.5      2,091.1    2,778.4    

加:营业外净收支 -3.3           -96.3         19.0           124.1        10.9          利润率

利润总额 1,566.1    1,690.0    1,865.5      2,215.2    2,789.2    毛利率 19.1% 16.7% 18.0% 17.6% 18.1%

减:所得税 214.0        300.7        332.4          394.8        497.0        营业利润率 6.8% 7.2% 6.1% 6.0% 7.2%

净利润 1,362.2    1,381.1    1,533.1      1,820.5    2,292.2    净利润率 5.9% 5.5% 5.1% 5.2% 5.9%

资产负债表 2019 2020 2021E 2022E 2023E EBITDA/营业收入 12.7% 14.0% 14.1% 11.0% 12.5%

货币资金 4,709.3      4,076.8      -4,096.2      -2,868.6     -56.4         EBIT/营业收入 8.8% 9.9% 11.2% 8.5% 9.5%

交易性金融资产 12.4          -             -               -             -             

应收帐款 3,347.8      5,372.0      4,786.2       5,504.1      6,109.6      投资回报率

应收票据 -             110.4        -               -             -             ROE 9.5% 8.9% 8.2% 8.9% 10.2%

预付帐款 137.3        263.2        215.5          249.0        274.7        ROA 3.2% 3.1% 4.0% 4.5% 5.3%

存货 2,176.1      2,384.7      3,407.8       3,938.1      4,344.8      ROIC 7.0% 7.2% 8.5% 7.5% 9.2%

其他流动资产 2,877.1      1,981.5      2,040.9       2,102.1      2,165.2      

可供出售金融资产 -             -             -               -             -             费用率     

持有至到期投资 -             -             -               -             -             销售费用率 4.6% 1.4% 1.4% 3.5% 3.3%

长期股权投资 1,044.2      2,395.8      2,395.8       2,395.8      2,395.8      管理费用率 4.6% 4.5% 4.5% 4.6% 4.5%

投资性房地产 224.1        341.1        341.1          341.1        341.1        财务费用率 1.9% 3.1% 5.1% 2.5% 2.4%

固定资产 13,494.0    17,699.8    18,156.3     18,949.6    19,712.9    三费/营业收入 11.1% 9.0% 11.0% 10.6% 10.2%

在建工程 7,069.5      5,285.1      4,577.4       3,583.0      2,239.8      

无形资产 1,754.0      1,924.4      1,842.8       1,761.1      1,679.5      运营效率

其他非流动资产 1,175.8      1,647.7      1,697.2       1,748.1      1,800.5      固定资产周转天数 204 225 213 191 180

资产总额 42,544.5  45,436.6  37,886.5    40,177.3  43,312.9  流动资产周转天数 204 205 125 85 105

短期借款 11,641.7    11,681.4    10,839.1     10,839.1    11,250.4    应收帐款周转天数 51 63 53 53 56

应付票据 274.5        247.1        300.2          345.3        383.2        存货周转天数 45 39 42 46 42

应付账款 3,809.9      3,917.8      4,261.1       4,924.2      5,432.6      总资产周转天数 608 634 494 403 388

其他流动负债 635.8        975.7        1,024.5       1,075.7      1,129.5      

长期借款 4,862.4      4,951.7      -               -             -             偿债能力

其他非流动负债 635.8        975.7        1,024.5       1,075.7      1,129.5      资产负债率 65.0% 62.1% 46.6% 45.1% 44.4%

负债总额 27,651.0  28,207.6  17,662.9    18,133.2  19,217.5  负债权益比 185.7% 163.7% 87.3% 82.3% 79.8%

股本 3,274.5      3,285.4      4,615.9       4,615.9      4,615.9      流动比率 0.78         0.77       0.42     0.56     0.73     

资本公积与留存收益 6,658.4      8,039.5      9,572.6       11,393.1    13,456.0    速动比率 0.66         0.64       0.21     0.32     0.49     

少数股东权益 482.7        1,632.6      1,632.6       1,632.6      1,632.6      现金流量利息保障倍数 44.64       234.21       

股东权益 14,893.5  17,228.9  20,223.6    22,044.1  24,095.5  

现金流量表 2019 2020 2021E 2022E 2023E 业绩和估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E

净利润 1,352.1      1,389.3      1,533.1       1,820.5      2,292.2      EPS(元) 0.42         0.42       0.33     0.39     0.50     

加:折旧和摊销 98.4          -0.2           -               -             -             BVPS(元) 4.40         4.75       4.03     4.42     4.87     

   资产减值准备 918.1        1,026.4      882.9          882.9        1,161.8      PE(X) 8.3 8.2 10.4 8.8 7.0

   公允价值变动损失 4.5            1.4            9.0             -40.0         23.7          PB(X) 0.8 0.7 0.9 0.8 0.7

   财务费用 460.4        924.5        1,559.7       879.7        915.0        P/FCF 8.8 -5.5 -1.8 13.0 5.4

   投资收益 57.2          39.5          41.0           30.0          20.0          P/S 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4

   少数股东损益 -10.0         8.2            -               -             -             EV/EBITDA 9.1          7.9         7.0       7.4       5.4       

   营运资金的变动 -3,733.5     -1,371.8     209.3          -876.3       -504.0       CAGR(%) 10.4% 18.2% -23.6% 10.4% 18.2%

经营活动产生现金流量 1,334.7    1,170.4    4,235.0      2,696.7    3,908.7    PEG 79.8% 45.3% -44.2% 84.2% 38.4%

投资活动产生现金流量 -2,818.1   -2,771.0   -1,177.9    -589.4      -351.9      

融资活动产生现金流量 2,148.5    1,425.3    -10,387.9  -879.7      -1,155.8   
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