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 报告导读 

公司发布 2021年中报：21H1公司实现收入 151.99亿元（+54.68%），归
母净利润 10.04亿元（+100.40%），扣非归母净利润 7.19亿元（+50.46%）,；
21Q2实现收入 83.71亿元（+39.73%），归母净利润 5.31亿元（+96.03%），
扣非归母净利润 2.90亿元（+40.27%）, 其中政府补助 1.79亿元、非流
动资产处置收益 1.70亿元。 

投资要点 

q 淡季价格稳健，吨盈利略有压缩 
分季度来看，21Q1/Q2实现销量 126、155万吨，测算吨售价分别为 5416、5397
元/吨，同比-2.65%/16.89%，本轮淡季由于原材料价格高位（Q2国废/煤炭均价
2225、860元/吨，同比+16.17%、64.97%；美废 11#报价 300-350美元/吨，同比
增长 30+%），价格表现较为坚挺。盈利能力方面，21Q1/21Q2吨净利润分别为
376、342元/吨，较去年同期增加 42、134元/吨；扣非吨净利分别为 340、187
元/吨，其中 Q2由于原材料及能源成本高位、高端箱板盈利压缩等因素导致扣
非吨盈利表现略有承压，伴随旺季到来需求转好、成本高位下中小企业持续退

出，吨盈利有望企稳向上。 
q 静待库存消化、需求转好，期待旺季表现 
7月山鹰实现销量 48.95万吨（同比+0.85%、环比-3.89%）、吨售价 3928元/吨
（同比+14.27%、环比-1.38%），淡季影响持续。行业均价来看，目前箱板/瓦楞
出厂均价分别为 5137/4248元/吨，较 4月低点上升 7.92%、10.83%；截止至 7
月末，箱板纸社会库存 196.4万吨（环比+1.4万吨）、瓦楞纸社会库存 120.7万
吨（环比+1.3万吨）。考虑旺季到来需求有望转好，期待库存逐步去化后的量价
表现。 
q 供给格局优化，看好吨盈利环比向上 
从供给侧来看，（1）进口纸量缩减，供给缺口显现：18年禁废令发布，国废价
格走高下进口成品纸涌入国内，挤压中小厂商份额，16-20年箱板纸、瓦楞纸合
计进口量为 103/211/322/376/800万吨；21年海外需求环比修复、美废回收难下
价格较高、海运费维持高位下进口纸均价逐月上升，进口量逐月环比走低，21
年 1-6月进口量合计 351万吨，预期下半年进口量仍将维持缩减态势。（2）东
莞煤改气清退中小产能：7 月煤改气落地，中小产能率先退出，对应近期国废
价格 2358元/吨，已经较 6月低点下降 32元/吨，有利于供给格局向大厂集中。
考虑渠道库存逐步去化、旺季到来需求向好，判断后期纸价稳中有升，公司吨

盈利有望环比向上。 
q 盈利预测及估值 
公司产业链一体化实力突出（子公司WPT补足废纸回收产业链）、海外废纸浆
布局完善（21年再生浆产能预 达 150万吨）、产能有序扩张打开中长期成长空
间（20-22年造纸产能超 600、700、800万吨）。预计 21-23年公司营收 318.92/ 
364.54/ 403.24 亿元，同比增长 27.73%/ 14.30%/ 10.62%；归母净利润 20.57/ 25.22/ 
27.09 亿元，同比增长 48.91%/ 22.62% / 7.43%，对应 PE分别为 7.58X/ 6.18X/ 

[table_invest]  评级 买入 

上次评级 买入 

当前价格 ￥3.40 
 
[LastQuaterEps]  单季度业绩  元/股  

2Q/2021 0.12 

1Q/2021 0.11 

4Q/2020 0.09 

3Q/2020 0.10 
 
[table_stktrend] 

 
 

公司简介 

 
 
 
[Table_relate] 相关报告 

1《【浙商轻工】山鹰国际：回购彰显信
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2《【浙商轻工】山鹰国际：5 月经营数

据靓丽，期待旺季业绩弹性 210606》
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3《【浙商轻工】山鹰国际：吨盈利逐季

改善，期待旺季表现 210430》2021.04.30 
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5.75X，当前估值较低，维持买入评级 
q 风险提示 
下游需求不及预期、原材料大幅涨价、提价不及预期 
 
 

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

主营收入  24969.15  31891.87  36453.71  40324.44  

(+/-)  7.44% 27.73% 14.30% 10.62% 

净利润  1381.10  2056.66  2521.97  2709.48  

(+/-)  1.39% 48.91% 22.62% 7.43% 

每股收益（元）  0.30  0.45  0.55  0.59  

P/E  11.29  7.58  6.18  5.75  
 

 

图 1：山鹰国际月度经营数据 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
 

图 2：山鹰国际吨净利表现 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

板块 Jan-21 Feb-21 Mar-21 Apr-21 May-21 Jun-21 Jul-21
销量（万吨） 52.6 31.31 42.17 50.78 53.4 50.93 48.95

YOY 190.51% 81.51% 59.20% 61.13% 19.85% 7.99% 0.85%
均价（元/吨） 3743.91 3994.45 4115.44 3850.42 3890.98 3984.05 3928.98

YOY 4.54% 8.50% 10.06% 20.85% 26.07% 23.67% 14.27%
收入（百万元） 1969.30 1250.66 1735.48 1955.24 2077.78 2029.08 1923.24
销量（亿平方米） 1.79 0.92 1.72 1.62 1.75 1.67 1.73

YOY 105.01% 144.02% 60.67% 42.75% 37.97% 22.75% 25.63%
均价（元/平方米） 3.34 3.59 3.51 3.5 3.42 3.42 3.6

YOY 0.13% 8.65% 1.74% 4.92% 6.92% 10.88% 15.53%
收入 597.86 330.28 603.72 567 598.5 571.14 622.8

造纸+包装总收入 2567.16 1580.94 2339.20 2522.24 2676.28 2600.22 2546.04

国内造纸

包装
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表附录：三大报表预测值 
[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 
流动资产 14189  16674  18172  19782  营业收入 24969  31892  36454  40324  
  现金 4077  5314  4804  5618    营业成本 20790  26058  29479  32640  
  交易性金融资产 0  6  6  4    营业税金及附加 189  282  301  331  
  应收账项 3687  4466  5093  5745    营业费用 340  751  860  942  
  其它应收款 1795  1053  1428  1937    管理费用 1652  2224  2574  2837  
  预付账款 263  226  281  336    研发费用 590  797  911  1008  
  存货 2385  2931  3697  3634    财务费用 780  829  875  968  
  其他 1982  2678  2863  2508    资产减值损失 98  50  62  62  
非流动资产 31248  33543  35690  37375    公允价值变动损益 (1) (1) (1) (1) 
  金额资产类 0  66  22  30    投资净收益 (39) (39) 30  30  
  长期投资 2396  1495  1645  1845    其他经营收益 655  794  701  717  
  固定资产 17700  20125  22338  24691  营业利润 1786  2451  3033  3290  
  无形资产 1924  2102  2279  2428    营业外收支 (96) (34) (44) (58) 
  在建工程 5285  5227  4973  4099  利润总额 1690  2417  2989  3232  
  其他 3942  4528  4433  4282    所得税 301  352  459  514  
资产总计 45437  50218  53863  57157  净利润 1389  2065  2530  2718  
流动负债 18352  19589  20660  21165    少数股东损益 8  8  8  8  
  短期借款 11681  11681  11681  11681  归属母公司净利润 1381  2057  2522  2709  
  应付款项 4165  4900  5950  6422    EBITDA 2708  3740  4532  4997  
  预收账款 0  81  78  63    EPS（最新摊薄） 0.30  0.45  0.55  0.59  
  其他 2506  2927  2951  2999  主要财务比率     
非流动负债 9856  9515  9558  9630   2020 2021E 2022E 2023E 
  长期借款 4952  4952  4952  4952  成长能力     
  其他 4904  4563  4607  4679  营业收入 7.44% 27.73% 14.30% 10.62% 
负债合计 

 

28208  29104  30219  30795  营业利润 13.82% 37.20% 23.73% 8.48% 
少数股东权益 

 

1633  1641  1649  1657  归属母公司净利润 1.39% 48.91% 22.62% 7.43% 
归属母公司股东权 16896  19473  21995  24704  获利能力     

负债和股东权益 

 

46736  50218  53863  57157  毛利率 16.74% 18.29% 19.13% 19.06% 
     净利率 5.56% 6.47% 6.94% 6.74% 

现金流量表     ROE 7.96% 10.38% 11.27% 10.84% 
单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E ROIC 3.92% 5.54% 6.35% 6.38% 
经营活动现金流 1170  5123  4000  4972  偿债能力     

净利润 1389  2065  2530  2718  资产负债率 62.08% 57.96% 56.10% 53.88% 
折旧摊销 1026  1304  1523  1745  净负债比率 63.96% 61.68% 59.36% 58.38% 
财务费用 780  829  875  968  流动比率 0.77  0.85  0.88  0.93  
投资损失 39  39  (30) (30) 速动比率 0.64  0.70  0.70  0.76  
营运资金变动 (1210) 723  (22) (515) 营运能力     

其它 (855) 163  (876) 87  总资产周转率 0.57  0.67  0.70  0.73  
投资活动现金流 (2771) (4552) (3554) (3172) 应收帐款周转率 7.53  8.20  7.97  7.71  

资本支出 (2421) (3587) (3390) (3133) 应付帐款周转率 5.38  6.13  5.81  5.63  
长期投资 (1469) 909  (117) (225) 每股指标(元)     
其他 1119  (1874) (48) 186  每股收益 0.30  0.45  0.55  0.59  

筹资活动现金流 1425  (545) (253) (1937) 每股经营现金 0.26  1.12  0.87  1.08  
短期借款 40  0  0  0  每股净资产 3.69  4.25  4.80  5.39  
长期借款 89  0  0  0  估值比率     

其他 1296  (545) (253) (1937) P/E 11.29  7.58  6.18  5.75  
现金净增加额 (175) 26  194  (138) P/B 0.92  0.81  0.72  0.65  

     EV/EBITDA 10.99  8.08  6.82  6.08  
          

           

资料来源：浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 
1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   
2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   
3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   
4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 
 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   
1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   
2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   
3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   
我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 
建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  
 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）
制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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