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  强烈推荐-A（维持） 

提价逐步落地驱动盈利修复，加速推进产业链一体化 
 

消费品/轻工时尚 

目标估值：NA 

当前股价：3.04 元 

 

事件：公司发布 2021 年度报告，实现营收 330.33 亿元，同比增长 32.29%；归母净

利 15.16 亿元，同比增加 9.74%，扣非净利同比减少 16.10%。 

❑ 原纸新增产能爬坡顺利，驱动业绩稳健增长。2021 年公司实现营收 330.33 亿元，

同比上涨 32.29%；归母净利润为 15.16 亿元，同比增长 9.74%，新增产能释放推

动营收利润增长。分季度来看， 2021 年四个季度公司分别实现营收

68.29/83.71/88.55/89.79 亿元，同比 78.02%/39.73%/22.80%/13.19%；归母净利

润为 4.74/5.31/3.03/2.09 亿元，同比+105.5%/+96.0%/-37.2%/-47.5%，21H2 行

业景气度环比下滑致利润短暂承压。“双碳政策”下行业加速向龙头企业集中，

公司市场份额有望进一步提升。 

❑ 全年产销两旺，22Q1 盈利有望加速回升。产销量方面，2021 年原纸产量和销量分

别为 602.13/582.04 万吨，同比增长 18.03%/12.46%；瓦楞箱板纸产销量分别为

19.88/20.24 亿平方米，同比增长 35.55%/35.22%。展望 2022Q1，下游补库存的

需求提升，节后终端需求回暖，公司 1-3 月造纸销量 130.53 万吨，同比+3.52%，

均价为 3986.57 元/吨，同比+3.52%；瓦楞箱板纸箱销量为 4.94 亿平米，同比

+3.52%，均价为 3986.57 元/吨，同比+3.52%。木浆、煤炭、化工辅料等成本上涨，

公司于 3 月底陆续发布涨价函，落地有望助力盈利回升。 

❑ 成本上涨致全年毛利率短暂承压，费用率持续优化。2021 公司毛利率减少

4.55pcts 至 12.19%，净利率减少 0.86pct 至 4.70%，主要系 Q3 以来原材料、能

源等成本快速上涨所致。费用率方面，公司 2021 年的销售/管理/财务/研发费用

率为 1.07%/4.12%/2.63%/2.11%，同比-0.29/-0.38/+0.52/-1.01pcts，其中管理

费用上升系人力成本上升所致，财务费用减少系汇兑收益增加所致，研发费用上

升系公司加大研发投入所致。存货方面，公司原纸库存增加 214.66%，主要系产

量提升以及考虑年后市场行情的有计划预留库存。 

❑ 回购彰显发展信心，维持“强烈推荐-A”评级。广东 100 万吨箱板纸、浙江 77

万吨工业包装纸产能预计于 2022 年投产并贡献业绩增量。此外，拟投资年产 70

万吨热磨纤维及 180 万吨包装纸热电联产项目，公司中长期产能扩张路径清晰，

竞争优势或将进一步强化。预计 2022-2023年归母净利润分别为 18.42亿元、24.30

亿元，同比分别增长 22%、32%，目前股价对应 2022 年 PE 为 7.6X，PB 为 0.8X，

维持“强烈推荐-A”评级。 

❑ 风险提示：原材料价格剧烈波动风险，市场需求不及预期。 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 24969 33033 37890 42500 47263 

同比增长 7% 32% 15% 12% 11% 

营业利润(百万元) 1786 1653 2020 2670 3094 

同比增长 14% -7% 22% 32% 16% 

归母净利润(百万元) 1381 1516 1842 2430 2817 

同比增长 1% 10% 22% 32% 16% 

每股收益(元) 0.42 0.33 0.40 0.53 0.61 

PE 7.2 9.3 7.6 5.8 5.0 

PB 0.6 0.8 0.8 0.7 0.6  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 总股本（万股） 461618 

已上市流通股（万股） 461618 

总市值（亿元） 140 

流通市值（亿元） 140 

每股净资产（MRQ） 3.6 

ROE（TTM） 9.2 

资产负债率 64.8% 

主要股东 福建泰盛实业有限公司 

主要股东持股比例 28.12% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 1 -10 -13 

相对表现 -4 5 3 
 

 
 
  

 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 

1、《山鹰国际（600567）—Q3 利润短暂
承压，旺季提价景气可期》2021-10-29 

2、《山鹰国际（600567）—中报业绩符
合 预 期 ， 下 半 年 旺 季 行 情 可 期 》
2021-08-24 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 14189 15734 17723 19720 21655 

现金 4077 3890 4355 4568 4825 

交易性投资 0 2 2 2 2 

应收票据 110 72 83 93 104 

应收款项 3577 5091 5817 6736 7491 

其它应收款 1795 700 803 901 1002 

存货 2385 3809 4194 4656 5160 

其他 2245 2169 2469 2763 3071 

非流动资产 31248 36261 37130 37789 38425 

长期股权投资 2396 2217 2217 2217 2217 

固定资产 17700 22209 23414 24450 25426 

无形资产商誉 3852 4108 3697 3327 2995 

其他 7300 7727 7802 7794 7788 

资产总计 45437 51994 54853 57509 60080 

流动负债 18352 22559 23530 24063 24233 

短期借款 11681 14590 17675 17636 17149 

应付账款 4165 4366 4818 5349 5928 

预收账款 86 71 78 87 96 

其他 2420 3532 959 991 1060 

长期负债 9856 11137 11137 11137 11137 

长期借款 4952 5590 5590 5590 5590 

其他 4904 5547 5547 5547 5547 

负债合计 28208 33696 34667 35200 35370 

股本 3285 4616 4616 4616 4616 

资本公积金 4349 4215 4215 4215 4215 

留存收益 7962 7686 9528 11590 13921 

少数股东权益 1633 1782 1828 1888 1959 

归属于母公司所有者权益 15596 16517 18359 20421 22752 

负债及权益合计 45437 51994 54853 57509 60080     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1170 1969 2931 3762 4354 

净利润 1381 1516 1842 2430 2817 

折旧摊销 1026 1265 1714 1741 1763 

财务费用 924 894 1212 1261 1243 

投资收益 39 (14) (519) (519) (519) 

营运资金变动 (2013) (1678) (1368) (1217) (1025) 

其它 (188) (14) 51 66 75 

投资活动现金流 (2771) (2672) (2065) (1881) (1881) 

资本支出 (3476) (4636) (2500) (2400) (2400) 

其他投资 705 1964 435 519 519 

筹资活动现金流 1425 61 (401) (1668) (2216) 

借款变动 1776 554 811 (39) (487) 

普通股增加 11 1331 0 0 0 

资本公积增加 (230) (134) 0 0 0 

股利分配 0 (1643) 0 (368) (486) 

其他 (131) (47) (1212) (1261) (1243) 

现金净增加额 (175) (642) 465 213 257     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 24969 33033 37890 42500 47263 

营业成本 20790 29006 32006 35532 39379 

营业税金及附加 189 312 358 401 446 

营业费用 340 352 379 425 473 

管理费用 1125 1362 1516 1700 1957 

研发费用 528 870 909 1020 1182 

财务费用 780 698 1212 1261 1243 

资产减值损失 (45) (7) (10) (10) (10) 

公允价值变动收益 (1) (1) (1) (1) (1) 

其他收益 626 1092 500 500 500 

投资收益 (11) 138 20 20 20 

营业利润 1786 1653 2020 2670 3094 

营业外收入 18 43 50 50 50 

营业外支出 114 46 55 60 60 

利润总额 1690 1650 2015 2660 3084 

所得税 301 97 128 169 196 

少数股东损益 8 38 46 61 70 

归属于母公司净利润 1381 1516 1842 2430 2817     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 7% 32% 15% 12% 11% 

营业利润 14% -7% 22% 32% 16% 

归母净利润 1% 10% 22% 32% 16% 

获利能力      

毛利率 16.7% 12.2% 15.5% 16.4% 16.7% 

净利率 5.5% 4.6% 4.9% 5.7% 6.0% 

ROE 8.9% 9.2% 10.0% 11.9% 12.4% 

ROIC 6.0% 5.4% 7.0% 8.1% 8.6% 

偿债能力      

资产负债率 62.1% 64.8% 63.2% 61.2% 58.9% 

净负债比率 39.7% 43.2% 42.4% 40.4% 37.8% 

流动比率 0.8 0.7 0.8 0.8 0.9 

速动比率 0.6 0.5 0.6 0.6 0.7 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.7 0.8 

存货周转率 9.1 9.4 8.0 8.0 8.0 

应收账款周转率 7.4 7.5 6.8 6.7 6.6 

应付账款周转率 5.0 6.8 7.0 7.0 7.0 

每股资料(元)      

EPS 0.42 0.33 0.40 0.53 0.61 

每股经营净现金 0.36 0.43 0.63 0.81 0.94 

每股净资产 4.75 3.58 3.98 4.42 4.93 

每股股利 0.50 0.00 0.08 0.11 0.12 

估值比率      

PE 7.2 9.3 7.6 5.8 5.0 

PB 0.6 0.8 0.8 0.7 0.6 

EV/EBITDA 12.7 12.6 9.0 7.8 7.3     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
赵中平：香港中文大学硕士，对外经济贸易大学学士，2014-2016 年分别就职于安信证券，银河证券，2016-2021 年

就职于广发证券轻工行业首席分析师，2020 年新财富，水晶球，新浪金麒麟均获得第三名，2021 年加入招商证券，

任轻工时尚首席分析师。 

刘丽：对外经济贸易大学会计学硕士，2011-2015 年就职于国美控股集团投资部，2015-2017.7 太平洋证券服饰纺织

行业分析师，2017 年 8 月加入招商证券，2021 年起任美妆时尚联席首席。 

宋盈盈：CFA，清华大学环境工程本硕，北京大学国发院经济学双学士。2018-2020 年，任招商证券环保公用事业行

业分析师。2020 年起任美妆时尚分析师。 

毕先磊：山东大学金融硕士，吉林大学工学学士，曾就职于德邦证券研究所轻工组，2021 年加入招商证券，研究方

向为轻工制造。 

王鹏：华威商学院金融学硕士，中山大学金融学学士，2020-2021 年就职于万联证券，2021 年加入招商证券，任研

究助理，研究方向为轻工新消费。 

 

 
投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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