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市场数据 

总股本(亿股) 46.16 

总市值(亿元)： 140.33 

一年最低/最高(元)： 2.81/4.03 

近 3 月换手率： 44.42% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 5.62 4.26 3.05 

绝对 4.47 -7.88 -13.58 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

  

事件： 

公司发布 2021 年年报，公司实现营收/归母净利润分别为 330.3/15.2 亿元，同比分

别+32.3%/+9.7%； 2021Q4 实现营收/归母净利润分别为 89.8/2.09 亿元，同比分

别+13.2%/-47.5%。2021 年公司实现净经营性现金流 19.7 亿元，同比+68.2%。 

点评： 

宏观经济疲弱，能源和运输成本上涨，令业绩低于预期：2021 年，分产品看，箱板

纸/瓦楞纸/其他原纸/包装分别实现营收 136/41.6/34.5/73 亿元，分别同比

+2.9%/84.2%/26.8%/50%。2021 年公司实现纸品销量 582 万吨，较 2020 年销量

515.3 万吨，同比+12.9%；实现包装销量 202.4 亿平米，同比+35.2%。 

根据卓创资讯，1Q/2Q/3Q/4Q2021，箱板纸均价分别为 4689/4630/4800/5164 元

/吨，黄板废纸均价分别为 2288/2223/2391/2432 元/吨，箱板纸价格基本上与国废

价格走势保持同步，甚至 4Q2021 纸价相对废纸价格涨幅更大，但下半年受能源和

运输成本上行，以及宏观经济走势疲弱，盈利能力走弱，导致公司全年归母净利润

低于市场预期。 

毛利率同比-4.5pcts，期间费用率同比-1.2 pcts：2021 年公司毛利率为 12.2%，同

比-4.5pcts。分产品看，箱板纸/瓦楞纸/其他原纸/包装毛利率分别为

13.5%/17%/16.9%/10%，同比-6/+1.6/-7.8/-0.3pcts。期间费用率方面，2021 年

为 9.9%，同比-1.2pcts，其中销售、管理、研发和财务费用率分别为：

1.1%/4.1%/2.6%/2.1%，同比-0.3/-0.4/+0.5/-1.0pcts，我们认为销售和管理费用

率降低，得益于公司良好的费用控制能力，研发费用率上升源自于公司加大研发方

面的投入，尝试从公司层面摆脱周期属性，增强成长能力。财务费用率大幅降低，

系汇兑收益增加所致。 

进出口改善，但内需仍未向好，将对 1Q2022 业绩增长继续施加压力：今年 1-2 月，

由于美废价格维持高位，令海外箱板瓦楞纸造纸成本相对国内较高，国内箱板瓦楞

纸进出口形势发生改善。根据海关数据，1-2 月，国内箱板纸和瓦楞纸合计净进口

量为 86 万吨，较去年同期减少 19.5 万吨， 2021 年国内箱板瓦楞纸净进口量为 688

万吨，我们认为净进口量减少有助于提振国内箱板瓦楞纸的供求关系，但目前内需

仍然较为疲弱，下游包装行业订单不足，叠加 3-4 月疫情，对国内箱板瓦楞纸行业

的景气依然构成压制，1Q2022，国内箱板纸/瓦楞纸均价分别为 4884/3857 元/吨，

环比 4Q2021，分别下跌 280/394 元/吨。我们认为国内箱板瓦楞纸行业将在疫情封

控结束之后，随着国内物流、电商的恢复，而有所修复，但本质上仍有赖于宏观经

济的上行。 

要点 
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山鹰国际（600567.SH） 

 

基本面处于筑底阶段，PB处于十年低位，产业资本回购，给予“买入”评级：

我们预计公司 2022-2024 年 EPS 分别为 0.38/0.51/0.50 元，当前股价对应 PE

分别为 8/6/6 倍。根据WIND 数据，2012 年至今，PB（MRQ）均值为 1.33 倍，

历史 PB（MRQ）最低为 0.83 倍，目前公司 PB（MRQ）为 0.85 倍，已经接近

于过去 10 年 PB 的最低值，与此同时，根据公司激励考核计划，未来 12 个月

内，控股股东和高管将合计出资约 2.84 亿元，进行二级市场增持。3月 18 日，

公司发布公告，基于对公司未来发展前景的信心和对公司价值的认可，公司拟以

自有资金和债券募集资金进行股份回购，本次回购的资金总额不低于人民币 2.5

亿元且不超过人民币 5亿元（均含本数）。 

虽然我们认为 1Q2022，公司基本面尚难有显著回升，但截止目前，公司相关各

方已经公告，至少回购 5.34 亿元，我们认为结合公司的估值以及产业资本大金

额回购的举措，目前公司的基本面已经处于底部，一旦后续国家稳增长政策显露

效果，宏观经济上行将带动箱板瓦楞纸行业景气回暖，首次覆盖，我们给予公司

“买入”评级。 

风险提示：国内宏观经济低于预期，木浆和动力煤价格上涨超预期。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 24,969 33,033 37,092 43,030 47,829 

营业收入增长率 7.44% 32.29% 12.29% 16.01% 11.15% 

净利润（百万元） 1,381 1,516 1,777 2,338 2,304 

净利润增长率 1.39% 9.74% 17.26% 31.56% -1.47% 

EPS（元） 0.30 0.33 0.38 0.51 0.50 

ROE（归属母公司)（摊薄） 8.86% 9.18% 9.99% 11.75% 10.51% 

P/E 10 9 8 6 6 

P/B 0.9 0.8 0.8 0.7 0.6 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-04-15 
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山鹰国际（600567.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 24,969 33,033 37,092 43,030 47,829 

营业成本 20,790 29,006 32,154 36,876 41,228 

折旧和摊销 1,004 1,245 1,517 1,658 1,814 

税金及附加 189 312 349 404 450 

销售费用 340 352 408 473 526 

管理费用 1,125 1,362 1,521 1,764 1,961 

研发费用 528 870 964 1,119 1,244 

财务费用 780 698 742 829 859 

投资收益 -39 14 10 10 10 

营业利润 1,786 1,653 1,933 2,557 2,547 

利润总额 1,690 1,650 1,933 2,557 2,547 

所得税 301 97 116 179 204 

净利润 1,389 1,554 1,817 2,378 2,344 

少数股东损益 8 38 40 40 40 

归属母公司净利润 1,381 1,516 1,777 2,338 2,304 

EPS(元) 0.30 0.33 0.38 0.51 0.50 

 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1,170 1,969 3,787 4,036 4,428 

净利润 1,381 1,516 1,777 2,338 2,304 

折旧摊销 1,004 1,245 1,517 1,658 1,814 

净营运资金增加 1,089 2,295 790 1,592 1,202 

其他 -2,303 -3,087 -296 -1,552 -892 

投资活动产生现金流 -2,771 -2,672 -2,589 -3,515 -3,590 

净资本支出 -3,382 -4,437 -2,400 -3,300 -3,400 

长期投资变化 2,396 2,217 0 0 0 

其他资产变化 -1,784 -452 -189 -215 -190 

融资活动现金流 1,425 61 -267 251 -214 

股本变化 11 21 0 0 0 

债务净变化 527 4,607 952 1,254 894 

无息负债变化 30 881 329 896 870 

净现金流 -140 -725 932 772 624 

 

 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 45,437 51,994 54,585 58,895 62,717 

货币资金 4,077 3,890 4,822 5,594 6,218 

交易性金融资产 0 2 10 10 10 

应收账款 3,577 5,091 5,508 6,351 7,017 

应收票据 110 72 82 95 105 

其他应收款（合计） 1,795 700 816 947 1,052 

存货 2,385 3,809 4,175 4,789 5,355 

其他流动资产 1,981 1,719 1,719 1,719 1,719 

流动资产合计 14,189 15,734 17,614 20,057 22,094 

其他权益工具 484 477 477 477 477 

长期股权投资 2,396 2,217 2,217 2,217 2,217 

固定资产 17,700 22,209 22,633 23,207 23,735 

在建工程 5,285 4,965 4,773 5,155 5,441 

无形资产 1,924 2,208 2,560 2,806 3,146 

商誉 1,927 1,900 1,900 1,900 1,900 

其他非流动资产 866 1,465 1,546 1,546 1,546 

非流动资产合计 31,248 36,261 36,970 38,837 40,624 

总负债 28,208 33,696 34,976 37,126 38,891 

短期借款 11,681 14,590 17,716 18,970 19,864 

应付账款 3,918 3,862 4,277 4,904 5,483 

应付票据 247 504 643 738 825 

预收账款 0 1 0 0 0 

其他流动负债 14 9 41 89 127 

流动负债合计 18,352 22,559 24,146 26,252 27,980 

长期借款 4,952 5,590 5,590 5,590 5,590 

应付债券 3,928 4,125 4,125 4,125 4,125 

其他非流动负债 629 689 720 764 800 

非流动负债合计 9,856 11,137 10,830 10,874 10,910 

股东权益 17,229 18,299 19,608 21,768 23,827 

股本 3,285 3,306 3,306 3,306 3,306 

公积金 4,790 4,881 5,059 5,292 5,523 

未分配利润 7,640 8,927 10,019 11,905 13,693 

归属母公司权益 15,596 16,517 17,787 19,907 21,925 

少数股东权益 1,633 1,782 1,822 1,862 1,902 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 16.7% 12.2% 13.3% 14.3% 13.8% 

EBITDA 率 14.6% 10.6% 11.4% 11.7% 10.9% 

EBIT 率 10.5% 6.7% 7.3% 7.9% 7.2% 

税前净利润率 6.8% 5.0% 5.2% 5.9% 5.3% 

归母净利润率 5.5% 4.6% 4.8% 5.4% 4.8% 

ROA 3.1% 3.0% 3.3% 4.0% 3.7% 

ROE（摊薄） 8.9% 9.2% 10.0% 11.7% 10.5% 

经营性 ROIC 6.1% 5.0% 5.8% 6.7% 6.2% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 62% 65% 64% 63% 62% 

流动比率 0.77 0.70 0.73 0.76 0.79 

速动比率 0.64 0.53 0.56 0.58 0.60 

归母权益/有息债务 0.71 0.62 0.65 0.69 0.74 

有形资产/有息债务 1.88 1.79 1.82 1.88 1.94 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 1.36% 1.07% 1.10% 1.10% 1.10% 

管理费用率 4.50% 4.12% 4.10% 4.10% 4.10% 

财务费用率 3.12% 2.11% 2.00% 1.93% 1.80% 

研发费用率 2.11% 2.63% 2.60% 2.60% 2.60% 

所得税率 18% 6% 6% 7% 8% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股红利 0.04 0.11 0.05 0.06 0.06 

每股经营现金流 0.25 0.43 0.82 0.87 0.96 

每股净资产 3.39 3.58 3.85 4.31 4.75 

每股销售收入 5.43 7.16 8.04 9.32 10.36 

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE 10 9 8 6 6 

PB 0.9 0.8 0.8 0.7 0.6 

EV/EBITDA 8.7 11.0 9.1 7.9 7.8 

股息率 1.3% 3.6% 1.6% 2.0% 2.0% 
 

注：每股指标按母公司股本折算 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 
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