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山鹰国际（600567.SH）              维持评级 

8 月造纸环比量价齐升，中秋国庆旺季业绩预期升温       增持 

2021 年 9 月 7 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 2021 年 8 月经营数据：（1）造纸板块：8 月单月销量 52.96

万吨，同比+13.20%，均价 3964.73 元/吨，同比+14.27%；1-8 月公司造纸

销量 383.11 万吨，同比+36.63%，1-8 月均价 3926.00 元/吨，同比+16.30%。

（2）包装板块：8 月单月销量 1.72 亿平米，同比+19.59%，均价 3.78 元/

平米，同比+21.97%；1-8 月公司包装销量 12.92 亿平米，同比+45.19%，均

价 3.52 元/平米，同比+9.23%。 

事件点评 

 8 月造纸板块同比、环比均实现量价齐升，中秋国庆、双十一消费旺

季景气将至，供需预期向好，业绩有望持续释放。8 月公司国内造纸板块

实现量价齐升，单月销量同比增长 13.20%，环比增长 8.19%，均价同比增

长 14.27%，环比增长 0.91%。8 月以来，玖龙纸业、山鹰国际、理文造纸

等龙头纸企相继完成调价计划，总体纸价涨势趋于平稳。短期来看，中秋、

国庆为瓦楞纸及箱板纸市场的传统需求旺季，另外“双十一”快递包装需

求增加，因此下游二级厂拿货积极性较高，纸企出货顺畅，预期后续市场

交投活跃、纸价上涨概率较大，公司下半年吨纸利润将明显修复，业绩环

比提升确定性高。中长期来看，近年来在供给侧改革、“禁废令”、“双

碳”政策及市场竞争等多重因素共同作用下，造纸行业集中度逐步提升，

公司作为废纸系龙头企业之一，规模与综合盈利能力较中小厂优势显著扩

大，市场份额有望进一步增长。 

 8 月包装板块同比量价齐升，均价环比提升 5%。公司围绕服务价值客

户为核心导向，向专业化包装解决方案服务商转型，板块盈利能力有望改

善。8 月公司包装板块单月销量同比增长 19.59%，环比下滑 0.58%，均价

同比增长 21.97%，环比增长 5.00%。公司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。包装产业互联网平台云印通过整合社

会产能，打造包装产业云工厂，为客户提供绿色包装供应链服务。截至 2021

年 6 月，云印互联网包装板块实现线上交易总额（GMV）66.74 亿，同比

增长 160.19%，覆盖下游包装厂 2 万余家，并且与隆基、晶科、晶澳以及

天合光能等多家头部光伏企业达成绿色包装供应链合作。 

 

市场数据：2021 年 9 月 6 日 

收盘价(元)：                    3.53 

年内最高/最低（元）：         4.22/2.95 

流通 A 股/总股本（亿）：     46.16/46.16 

流通 A 股市值（亿）：              163 

总市值（亿）：                    163 

基础数据：2021 年 6 月 30 日 

基本每股收益                   0.22 

摊薄每股收益：                  0.19 

每股净资产(元)：                3.45 

净资产收益率：                6.28% 

分析师：杨晶晶 

执业登记编码：S0760519120001 

电话：15011180295 

邮箱：yangjingjing@sxzq.com 

 

相关报告： 

《【山证轻工】山鹰国际（600567.SH）：

21Q2 盈利能力显著提升，全面覆盖造纸

包装全产业链》2021-8-25 
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地址： 

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

北京市西城区平安里西大街 28 号中海国

际中心 7 层 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn  

 有序推进区域产能优势布局，造纸产能扩张有望带动销量稳步增长；

全方位构建低成本竞争优势，盈利优势愈加凸显，质量稳定性大幅提升。

公司以自筹资金继续组织实施浙江山鹰 77 万吨和吉林山鹰一期 30 万吨瓦

楞纸及 10 万吨秸秆浆项目，报告期内项目按计划顺利推进，预计 2022 年

-2023 年陆续投产。公司广东基地 100 万吨项目按计划建设中，目前已基本

完成土建工程，即将进入设备安装阶段，预计 2022 年投产。随着在建项目

的完工投产，公司重大产业战略优化布局逐步落地，产能规模进一步扩大。

在前期已投产 70 万吨泰国干法制浆基础上，公司 2021 上半年新落地年产

40 万吨东南亚再生浆资源供应，在境外布局的年产 32 万吨英国及荷兰再

生浆产能因疫情运输不畅有所延期，也将于年内投产。上述再生浆产能将

为公司布局不低于 150 万吨低成本外废长纤原料的供应提供切实保障，成

本竞争优势将进一步扩大。  

投资建议 

 预计公司 2021-2023 年实现归母公司净利润为 20.71、25.43、30.41 亿

元，同比增长 49.93%、22.79%、19.62%，对应 EPS 为 0.45、0.55、0.66 元，

PE 为 7.87、6.41、5.36 倍，维持“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 
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业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位

或执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准。

其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针
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