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2021 年 06 月 08 日 

山鹰国际（600567.SH） 

旺季来临，把握格局优化 

事件：公司发布 5 月经营数据。1）造纸：销量方面，1-5 月份国内造纸销

量为 230.26 万吨，较去年同期增长 66.96%；其中，5 月国内造纸销量达

53.40 万吨，环比 4 月增长为 5.16%。价格方面，1-5 月国内造纸平均价格

为 3903.62 元/吨，较去年同期增长 15.70%；其中，5 月平均价格为 3890.98

元/吨，环比 4 月增长 1.05%。2）包装：1-5 月销量为 7.81 亿平方米，同

比+65.11%；均价为 3.46 元/平方米，同比+4.1%；其中单 5 月销量为 1.75

亿平方米，同比+37.97%，均价 3.42 元/平方米，同比+6.92%。 

箱板纸淡季提价超预期。截止 6 月 4 日，箱板、瓦楞价格分别为 5037、4070

元/吨，较 5 月初上涨 277、238 元/吨，处于历史 82.55%、77.36%分位，

主要系下游需求超预期复苏且海外进口纸数量下降（4 月箱板纸/瓦楞纸进口

量分别为 35.7/28.2 万吨，较 3 月环比下滑 10.2/4.7 万吨）。6 月 4 日山鹰

红杉、T 纸再次提价 100 元/吨，参考目前龙头公司库存及动销情况，我们

预计后续仍有提价预期；根据我们测算，预计目前高端箱板纸、低端箱板纸

吨盈利分别可达约 600+、200 元/吨。 

看好下半年箱板纸景气。下半年为箱板纸传统旺季，2019 年、2020 年行业

箱板纸/瓦楞纸下半年消费量占比分别为 52.0%/53.1%、53.5%/55.3%；

2019 年、2020 年山鹰箱板瓦楞纸下半年销量占比分别达 55.1%/62.9%。

从价格来看，供给约束确定、需求回暖明显，预期 5 月是淡旺季转折点，全

年箱瓦纸价格趋势性上行确定性强。 

格局优化趋势明确，原料约束下把握高端箱板纸格局优化。2016 年供给侧

改革以来行业开工率逐年走低（龙头产能利用率稳定 90%以上），其背后

实质是中小厂商逐步出清。2020 年疫情下中小产能出现散点式退出，对应

箱板纸、瓦楞纸 CR4 分别达 52.2%、22.9%，较 2019 年提升 5.8pct、0.8pct；

箱板纸格局更优、且优化速度明显快于瓦楞纸。由于外废清退，高端箱板市

场份额向布局海外废纸浆的龙头倾斜，我们预计 CR4（理文、玖龙、山鹰、

太阳）达近 80%（山鹰约占 20%），龙头议价能力提升。 

盈利预测：行业格局优化，山鹰产能有序扩张、成长路径清晰，维持“买入”
评级。我们预计 2021~2023 年归母净利润 21.54/25.86/30.26 亿元，同比
+56.0%/+20.0%/+17.0%，对应 PE 8.2X/6.8X/5.8X。 

 

风险提示：疫情持续蔓延、终端需求大幅下滑、项目建设不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 23,241 24,969 32,468 38,687 44,841 

增长率 yoy（%） -4.6 7.4 30.0 19.2 15.9 

归母净利润（百万元） 1,362 1,381 2,154 2,586 3,026 

增长率 yoy（%） 

 

 

-57.5 1.4 56.0 20.0 17.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.30 0.30 0.47 0.56 0.66 

净资产收益率（%） 9.1 8.1 11.2 12.0 12.3 

P/E（倍） 12.9 12.8 8.2 6.8 5.8 

P/B（倍） 1.27 1.17 1.03 0.90 0.79  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 6 月 7 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 
 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 14310 14189 14826 16428 18329  营业收入 23241 24969 32468 38687 44841 

现金 4709 4077 3264 2955 3425  营业成本 18810 20790 26020 30859 35719 

应收票据及应收账款 3054 3687 5079 5367 6740  营业税金及附加 194 189 260 334 365 

其他应收款 294 1795 921 2315 1436  营业费用 1076 340 649 774 897 

预付账款 137 263 258 363 356  管理费用 1066 1125 1429 1664 1928 

存货 2176 2385 3323 3446 4390  研发费用 549 528 685 816 946 

其他流动资产 3940 1982 1982 1982 1982  财务费用 441 780 921 1128 1337 

非流动资产 28234 31248 38020 43279 48277  资产减值损失 -23 0 0 0 0 

长期投资 1044 2396 3793 5164 6545  其他收益 625 626 68 0 0 

固定资产 13494 17700 22746 26468 29880  公允价值变动收益 -4 -1 2 2 2 

无形资产 1754 1924 2038 2187 2329  投资净收益 -57 -39 25 9 9 

其他非流动资产 11942 9228 9444 9461 9524  资产处置收益 0 29 10 10 10 

资产总计 42545 45437 52846 59707 66606  营业利润 1569 1786 2608 3134 3670 

流动负债 18398 18352 22978 28615 34006  营业外收入 16 18 25 25 20 

短期借款 11642 11681 13000 18882 21404  营业外支出 19 114 10 10 5 

应付票据及应付账款 4084 4165 6160 6085 8088  利润总额 1566 1690 2623 3149 3685 

其他流动负债 2672 2506 3818 3648 4514  所得税 214 301 467 560 656 

非流动负债 9253 9856 9284 8119 6693  净利润 1352 1389 2156 2588 3029 

长期借款 8618 8880 8308 7143 5718  少数股东损益 -10 8 2 3 3 

其他非流动负债 636 976 976 976 976  归属母公司净利润 1362 1381 2154 2586 3026 

负债合计 27651 28208 32262 36734 40700  EBITDA 3617 3888 4791 5851 6896 

少数股东权益 483 1633 1635 1637 1640  EPS（元） 0.30 0.30 0.47 0.56 0.66 

股本 3274 3285 4616 4616 4616        

资本公积 4370 4391 4391 4391 4391  主要财务比率      

留存收益 6658 8039 10196 12784 15741  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 14411 15596 18950 21336 24266  成长能力      

负债和股东权益 42545 45437 52846 59707 66606  营业收入(%) -4.6 7.4 30.0 19.2 15.9 

       营业利润(%) -53.0 13.8 46.0 20.1 17.1 

       归属于母公司净利润(%) -57.5 1.4 56.0 20.0 17.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 19.1 16.7 19.9 20.2 20.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 5.9 5.5 6.6 6.7 6.7 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 9.1 8.1 11.2 12.0 12.3 

经营活动现金流 1335 1170 5477 2886 7438  ROIC(%) 6.5 6.2 7.0 7.2 7.8 

净利润 1352 1389 2156 2588 3029  偿债能力      

折旧摊销 918 1026 1246 1575 1874  资产负债率(%) 65.0 62.1 61.0 61.5 61.1 

财务费用 441 780 921 1128 1337  净负债比率(%) 113.4 107.5 107.8 120.2 109.3 

投资损失 57 39 -25 -9 -9  流动比率 0.8 0.8 0.6 0.6 0.5 

营运资金变动 -1502 -2093 1190 -2384 1219  速动比率 0.4 0.5 0.4 0.4 0.3 

其他经营现金流 68 29 -12 -12 -12  营运能力      

投资活动现金流 -2818 -2771 -7982 -6813 -6851  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 

资本支出 3073 3476 5376 3888 3617  应收账款周转率 7.2 7.4 7.4 7.4 7.4 

长期投资 3 -928 -1397 -1375 -1381  应付账款周转率 5.5 5.0 5.0 5.0 5.0 

其他投资现金流 259 -223 -4003 -4300 -4615  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2148 1425 1692 -1264 -2139  每股收益(最新摊薄) 0.30 0.30 0.47 0.56 0.66 

短期借款 2447 40 1319 1000 500  每股经营现金流(最新摊薄) 0.29 0.25 1.19 0.63 1.61 

长期借款 2004 262 -572 -1165 -1426  每股净资产(最新摊薄) 3.02 3.28 3.71 4.23 4.87 

普通股增加 0 11 1331 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 21 0 0 0  P/E 12.9 12.8 8.2 6.8 5.8 

其他筹资现金流 -2304 1092 -386 -1099 -1213  P/B 1.3 1.2 1.0 0.9 0.8 

现金净增加额 596 -140 -813 -5191 -1552  EV/EBITDA 9.7 9.7 8.4 7.7 6.7 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 6 月 7 日收盘价  
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箱板纸：高端箱板纸格局优化，把握下半年高景气 

箱板纸淡季提价超预期。截止 6 月 4 日，箱板、瓦楞价格分别为 5037、4070 元/吨，较

年初增长 7.32%、5.85%，处于历史 82.55%、77.36%分位，主要系下游需求超预期复

苏且海外进口纸数量下降（4 月箱板纸/瓦楞纸进口量分别为 35.7/28.2 万吨，较 3 月环

比下滑 10.2/4.7 万吨）。6 月 4 日山鹰红杉、T 纸再次提价 100 元/吨，参考目前龙头公

司库存及动销情况，我们预计后续仍有提价预期，同时预计目前高端箱板纸、低端箱板

纸吨盈利分别可达约 600+、200 元/吨。 

图表 1：箱板纸提价函  图表 2：箱板纸瓦楞纸价格图（元/吨） 

 

 

 

资料来源：纸业观察，国盛证券研究所 
 

资料来源：卓创资讯，国盛证券研究所 

图表 3：箱板纸库存（万吨）  图表 4：海外进口纸数量 

 

 

 
资料来源：纸引未来网，国盛证券研究所 

 
资料来源：海关总署，国盛证券研究所 

看好下半年箱板纸景气。下半年为箱板纸传统旺季，2019 年、2020 年行业箱板纸/瓦楞

纸下半年消费量占比分别为 52.0%/53.1%、53.5%/55.3%；2019 年、2020 年山鹰箱板

瓦楞纸下半年销量占比分别达 55.1%/62.9%。从价格来看，供给约束确定、需求回暖明

显，预期 5 月是淡旺季转折点，全年箱瓦纸价格趋势性上行确定性强。 
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图表 5：箱板纸上/下半年消费比例  图表 6：瓦楞纸上/下半年消费比例 

 

 

 
资料来源：卓创资讯，国盛证券研究所 

 
资料来源：卓创资讯，国盛证券研究所 

图表 7：山鹰月度销量图  图表 8：山鹰月度均价图 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

格局优化趋势明确，箱板纸表现更优。根据卓创数据，2020 年箱板纸、瓦楞纸产能分别

为 3990/3317 万吨，产量分别为 2292/1850 万吨，2016 年供给侧改革以来行业开工率

逐年走低（龙头产能利用率稳定在 90%以上），其背后实质是中小厂商逐步出清。2020

年疫情下中小产能出现明显散点式退出，我们预计箱板纸 CR4 将超过 50%，瓦楞纸 CR4

将超过 20%，其中箱板纸较 2019 年提升明显；箱板纸格局更优、且优化速度明显快于

瓦楞纸。从未来产能布局来看，龙头玖龙主要布局高端牛卡及白卡，理文主要布局生活

用纸，投产较为节制；而中小企业新增产能较少，因此可以预期箱板、瓦楞纸未来格局

优化趋势明确。 

图表 9：箱板瓦楞集中度 CR4  图表 10：中国箱板纸、瓦楞纸月度开工负荷率 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，国盛证券研究所 
 

资料来源：卓创资讯，国盛证券研究所 
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原料约束下把握高端箱板纸格局优化。我们根据行业外废浆目前投产产量，测算高端箱

板纸产量，预计高端箱板占整体箱瓦纸大约 15%-20%、占箱板纸约 35%，量级约 800

万吨，预期限塑令催化增加需求约 50-100 万吨。由于外废清退，高端箱板市场份额向

布局海外废纸浆的龙头倾斜，CR4（理文、玖龙、山鹰、太阳）达近 80%（其中山鹰约

占 20%），龙头议价能力提升；同时，预期下半年外废&海运成本下行，增厚高端箱板纸

单吨盈利。 

图表 11：不同配比成本对比（元/吨） 

 
资料来源：卓创资讯，国盛证券研究所 

 

图表 12：山鹰纸业产品价格变动图 

 
资料来源：卓创资讯，国盛证券研究所 

重点推荐原料布局领先，原纸产能有序扩张的山鹰国际。1）原材料：截至 2021 年 5

月，公司已在泰国建成年产 110 万吨再生浆产能，预期 2021 年年内欧洲将再落地 32 万

吨，满足自身长纤维原料需求，成本领先优势持续强化；国废方面，公司与地区供销社、

国资等建立合作，逐步建立国内废纸回收体系。2）产能：目前公司国内造纸年产能已

达 600 万吨，随广东肇庆、浙江海盐分别新增 100 万吨、77 万吨箱板产能落地，2022

年底公司产能或将超 700、800 万吨，成长路径清晰。此外，公司通过自建电厂，预期

自备电比例由 74%提高至 90%，吨纸成本可节降约 30 元/吨。行业格局优化，山鹰产

能有序扩张，成长路径清晰，维持“买入”评级。我们预计 2021-2023 年归母净利润

21.54/25.86/30.26 亿元，同比+56.0%/+20.0%/+17.0%，对应 PE 8.2X/6.8X/5.8X。 

图表 13：山鹰国际产能 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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风险提示 

疫情持续蔓延：疫情延续影响生产和销售 

终端需求大幅下滑：需求下滑带动价格下滑 

项目建设不及预期：投产进度不及预期影响收入 
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