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[Table_Title] 轻工造纸 

山鹰国际：业绩整体符合预期，期待箱板纸旺季行情 

 
 [Table_Summary]  事件： 

公司发布 2021年中报：21H1 公司实现营收 151.99亿元，同比增

长 54.68%，归母净利润 10.04亿元，同比增长 100.40%，扣非净利润

7.19 亿元，同比增长 50.46%。Q2 单季公司营收 83.71 亿元，同比

+39.73%，环比+22.58%，归母净利润 5.31亿元，同比+96.03%，环比

+12.03%，扣非净利润 2.90亿元，同比+40.27%，环比-32.40%。Q2非

经常性损益同环比均大幅增加，主要系非流动资产处置损益、政府补

助大幅增加所致。 

点评： 

受益于量价齐升，造纸、包装收入同比增长亮眼。1）造纸：21H1

公司造纸营收 111.06 亿元，同比+77.54%，毛利率 15.17%，同比

-0.42pct（20年同期收入及毛利均剔除北欧纸业），其中销量 281万

吨，同比+41.51%。2）包装：21H1 公司包装营收 32.50 亿元，同比

+62.17%，其中销量同比+50.86%，毛利率 9.89%，同比+0.23pct。3）

再生纤维回收：21H1 营收 37.02 亿元，同比-10.73%，毛利率 1.40%，

同比-0.67pct。 

Q2 盈利能力环比略有下滑，伴随旺季来临吨纸盈利有望上移。

21H1公司毛利率 14.15%，同比-2.95pct，净利率 6.86%，同比+1.74pct，

期间费用率 10.02%，同比-2.01pct，其中销售、管理、研发、财务费

用率同比分别变动-0.51、-1.21、+0.24、-0.52pct。Q2 单季公司毛

利率 13.53%，同比+0.29pct，环比-1.38pct,净利率 6.64%，同比

+2.07%，环比-0.49pct。伴随箱板纸需求旺季来临，吨纸盈利有望走

高，同时公司包装板块推行大客户战略盈利水平有望提升，预计 21H2

公司盈利水平环比提升。 

看好箱板纸旺季涨价，龙头公司盈利优势凸显。受海运费高企、

美废涨价等因素影响，成品纸进口冲击边际持续减弱，伴随消费旺季

即将来临，行业供需优化，看好箱板纸景气上行带动纸价上涨。公司

150万吨废纸浆产能保证优质纤维供给，固废焚烧自发供电节省成本，

盈利优势显著。另外，公司产能持续扩张有望贡献业绩增量，目前造

纸产能约 600万吨，2023年将增至约 800万吨。 

预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 0.63、0.74、0.87 元，对应

PE为 5.43、4.60、3.92。短期，公司受益箱瓦纸旺季涨价，盈利向好；

中长期，海外废纸浆提供盈利优势，造纸产能扩张贡献增量；长期，

国废回收体系值得期待，未来有望成为公司核心壁垒。当前公司低估

◼  

 

[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 4,616/4,616 

总市值/流通(百万元) 15,602/15,602 

12 个月最高/最低(元) 4.05/2.99 
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值凸显较强安全边际，维持“买入”评级。 

风险提示：纸价上涨不及预期，原材料价格大幅上涨。  

[Table_ProfitInfo] ◼ 盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 24969 30135 33966 38960 

（+/-%） 7.44 20.69 12.71 14.70 

归母净利润(百万

元） 

1381 2057 2428 2853 

（+/-%） 1.29 48.98 18.04 17.49 

摊薄每股收益(元) 0.30 0.63 0.74 0.87 

市盈率(PE) 10.07 5.43 4.60 3.92 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 4709 4077 0 0 879  营业收入 23241 24969 30135 33966 38960 

应收和预付款项 3191 3840 4280 4824 5533  营业成本 18810 20790 24398 27455 31519 

存货 2176 2385 2790 3093 3522  营业税金及附加 194 189 256 238 273 

其他流动资产 3733 2986 2439 2612 2837  销售费用 1076 340 482 509 701 

流动资产合计 13809 13287 9510 10528 12771  管理费用 1615 1652 2049 2378 2649 

长期股权投资 1044 2396 2396 2396 2396  财务费用 441 780 344 335 257 

投资性房地产 224 341 341 341 341  资产减值损失 98 45 45 45 45 

固定资产 13494 17700 17563 18336 18019  投资收益 -57 -39 -45 -45 -45 

在建工程 7069 5285 4785 3785 3285  公允价值变动 -4 -1 0 0 0 

无形资产开发支出 1754 1924 1991 2056 2118  营业利润 1570 1786 2516 2961 3470 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 -3 -96 -50 -50 -50 

其他非流动资产 27752 30763 30193 30031 29276  利润总额 1567 1690 2466 2911 3420 

资产总计 41562 44051 39703 40559 42047  所得税 214 301 395 466 547 

短期借款 11642 11681 4638 2334 0  净利润 1353 1389 2071 2445 2873 

应付和预收款项 3900 3918 4345 4889 5613  少数股东损益 -10 8 15 17 20 

长期借款 4862 4952 4952 4952 4952  归母股东净利润 1363 1381 2057 2428 2853 

其他负债 7246 7458 7656 7826 8051        

负债合计 27651 28009 21590 20001 18616  预测指标      

股本 3274 3285 3285 3285 3285   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 4370 4391 4391 4391 4391  毛利率 19.06% 16.74% 19.04% 19.17% 19.10% 

留存收益 6658 8039 10096 12524 15377  销售净利率 5.86% 5.53% 6.83% 7.15% 7.32% 

归母公司股东权益 14411 15596 17653 20081 22934  销售收入增长率 -4.62% 7.44% 20.69% 12.71% 14.70% 

少数股东权益 483 1633 1647 1664 1685  EBIT 增长率 -61.73
% 

22.99% 13.79% 15.53% 13.28% 

股东权益合计 14894 17229 19300 21745 24618  净利润增长率 -64.09
% 

1.29% 48.98% 18.04% 17.49% 

负债和股东权益 42545 45238 40890 41747 43234  ROE 9.46% 8.85% 11.65% 12.09% 12.44% 

       ROA 3.20% 3.05% 5.03% 5.82% 6.60% 

现金流量表(百万）       ROIC 5.65% 6.20% 7.41% 8.53% 9.76% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 0.30 0.30 0.63 0.74 0.87 

经营性现金流 1335 1080 4178 3884 4228  PE(X) 12.57 10.07 5.43 4.60 3.92 

投资性现金流 -2818 -2771 -745 -1245 -745  PB(X) 0.86 0.64 0.63 0.56 0.49 

融资性现金流 2148 1425 -7510 -2639 -2604  PS(X) 0.53 0.40 0.37 0.33 0.29 

现金增加额 -69 36 0 0 0  EV/EBITDA(X) 9.96 7.98 6.57 5.29 4.10 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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