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山鹰国际（600567.SH）2023 年三季报点评     

盈利渐进上行通道，头部纸企话语权增强  
 

 2023 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：山鹰国际发布 2023 年三季报，2023Q3 实现营收/归母净利润/扣非

净利润 75.64/1.55/0.77 亿元，同比变动-13.86%/+311.40%/+158.07%；23

年前三季度实现营收/归母净利润/扣非净利润 213.12/-1.16/-3.59 亿元，同比减

少 16.26%/312.04%/417.37%。 

➢ 新产能释放推动收入增长。23Q3 原纸 /包装及其他收入同比变动

+10.47%/-58.40%，收入分别占比 82.94%/17.06%，原纸方面，量：伴随新产

能达产（受益于浙江/吉林产能落地，年产能增加 107 万吨），三季度原纸销量

为 193.53 万吨，同增 25.30%。价：23Q3 国内原纸销售均价同比-11.84%，主

因终端需求处于逐步恢复中，斜率相对有限；同时 23Q3 国内箱板纸/瓦楞纸进

口量为 142.82/80.15 万吨，同增 57.74%/41.31%。截至 2023 年 9 月 30 日，

箱板纸/瓦楞纸价格分别为 3286/3143 元/吨，三年分位数分别为 7.60%/9.50%，

仍处于历史相对较低水平。包装+其他方面：公司包装行业过去收入利润基本保

持稳定，我们判断主因美国子公司商品流通业务收入下降较快影响。  

➢ 成本下降叠加规模效应，公司盈利水平持续上升。23Q3 毛利率/净利率同增

3.01/2.85pct 至 10.15%/2.21%，主因国内中秋+国庆节刺激下游需求转好，参

考 23Q3 美废 12#/国废均价同降 28.68%/27.68%，成本下降幅度大于纸价下跌

幅度，估算 Q3 吨盈利为 64.43 元/吨，环比增加 122.54 元/吨。23Q3 销售/管

理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 1.30%/3.80%/2.50%/3.49% ， 同 比 变 动 0.2/-

0.43/0.32/1.94 pct，其中财务费用率上行或主因汇兑收益减少以及在建工程转

固影响。 

➢ 展望 23Q4，进口纸数量或逐步下行，整合周期中纸价呈震荡走势。23Q4

随着节假日增多，有望带动箱板瓦楞纸价格提升，造纸企业盈利有望进一步恢复。

纸价低位背景下进口箱板瓦楞数量环比下行： Q3 箱板纸+瓦楞纸进口数量为

222.97 万吨，环减 4.06%，同增 51.43%，国内纸价低位且 Q4 国外需求好转背

景下，我们判断进口纸环比继续下行；就国内供应而言，23 年箱板/瓦楞纸分别

新投产 229/113 万吨，其中箱板纸 88%新投产能由头部企业释放，产业集中度

进一步提高，我们预计行业仍处于持续整合期，难有大幅涨价行情，头部纸企凭

借生产规模优势将加速产业整合。  

➢ 投资建议：公司推进在建工程建设，优化国内区域产能布局，随着浙江山鹰

77 万吨造纸项目第一条产线正式投产，公司国内造纸产能提升至约 750 万吨/

年。吉林山鹰一期 30 万吨瓦楞纸及 10 万吨秸秆浆项目预计于 2023 年投产，进

一步巩固公司的行业领先地位。2023Q2 下游需求转好，成本进一步下行，公司

盈利水平迎来反转。作为国内箱板瓦楞纸龙头，坚持产业链一体化策略，产能稳

步扩张，23H2 消费进一步恢复后看好公司盈利逐季向好。我们预计 2023-2025

年归母净利润为 2/15/20 亿元，对应 PE 为 47/7/5X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，市场竞争加剧。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 34,014  40,794  47,326  53,120  

增长率（%） 3.0  19.9  16.0  12.2  

归属母公司股东净利润（百万元） -2,256  205  1,458  2,049  

增长率（%） -248.9  109.1  611.9  40.6  

每股收益（元） -0.50  0.05  0.33  0.46  

PE -  47  7  5  

PB 0.7  0.7  0.6  0.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 34,014  40,794  47,326  53,120   成长能力（%）     

营业成本 31,554  36,643  41,172  45,756   营业收入增长率 2.97  19.93  16.01  12.24  

营业税金及附加 213  245  284  319   EBIT 增长率 -100.76  7072.19  130.19  29.14  

销售费用 393  490  568  637   净利润增长率 -248.87  109.07  611.91  40.59  

管理费用 1,591  1,917  2,224  2,497   盈利能力（%）     

研发费用 831  1,061  1,230  1,381   毛利率 7.23  10.18  13.00  13.86  

EBIT -17  1,172  2,699  3,485   净利润率 -6.63  0.50  3.08  3.86  

财务费用 863  975  1,132  1,276   总资产收益率 ROA -4.30  0.34  2.33  3.07  

资产减值损失 -1,421  0  0  0   净资产收益率 ROE -16.61  1.49  9.63  12.26  

投资收益 44  41  47  53   偿债能力         

营业利润 -2,175  242  1,619  2,268   流动比率 0.54  0.66  0.68  0.69  

营业外收支 -98  -20  -20  -20   速动比率 0.35  0.43  0.42  0.41  

利润总额 -2,272  222  1,599  2,248   现金比率 0.15  0.22  0.16  0.14  

所得税 81  13  96  135   资产负债率（%） 73.10  73.62  72.47  71.67  

净利润 -2,353  209  1,503  2,113   经营效率     

归属于母公司净利润 -2,256  205  1,458  2,049   应收账款周转天数 46.82  40.00  40.00  40.00  

EBITDA 1,548  2,826  4,574  5,546   存货周转天数 38.52  50.00  50.00  50.00  

      总资产周转率 0.65  0.73  0.77  0.82  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 3,738  5,957  4,298  4,002   每股收益 -0.50  0.05  0.33  0.46  

应收账款及票据 4,389  4,470  5,186  5,821   每股净资产 3.04  3.07  3.38  3.74  

预付款项 218  550  618  686   每股经营现金流 0.05  0.40  0.86  1.09  

存货 3,330  5,020  5,640  6,268   每股股利 0.11  0.01  0.10  0.15  

其他流动资产 1,629  2,134  2,325  2,505   估值分析         

流动资产合计 13,304  18,130  18,066  19,282   PE -  47  7  5  

长期股权投资 2,326  2,326  2,326  2,326   PB 0.7  0.7  0.6  0.6  

固定资产 25,567  28,537  31,311  34,083   EV/EBITDA 22.95  12.57  7.77  6.41  

无形资产 2,512  2,509  2,505  2,500   股息收益率（%） 5.14  0.69  4.88  6.86  

非流动资产合计 39,213  41,833  44,611  47,425        

资产合计 52,517  59,963  62,677  66,707        

短期借款 15,817  16,667  18,167  18,927   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 4,885  6,124  6,881  7,647   净利润 -2,353  209  1,503  2,113  

其他流动负债 3,990  4,504  1,377  1,534   折旧和摊销 1,565  1,653  1,875  2,061  

流动负债合计 24,691  27,295  26,425  28,108   营运资金变动 -1,322  -1,013  -687  -589  

长期借款 7,365  10,565  12,715  13,365   经营活动现金流 203  1,775  3,863  4,874  

其他长期负债 6,333  6,286  6,283  6,334   资本开支 -3,762  -4,645  -4,668  -4,890  

非流动负债合计 13,699  16,851  18,998  19,699   投资 -25  -22  0  0  

负债合计 38,390  44,146  45,423  47,807   投资活动现金流 -3,559  -4,202  -4,611  -4,836  

股本 3,306  3,306  3,306  3,306   股权募资 16  1,531  0  0  

少数股东权益 541  2,076  2,121  2,185   债务募资 4,507  4,071  357  1,461  

股东权益合计 14,127  15,817  17,254  18,900   筹资活动现金流 3,078  4,646  -912  -333  

负债和股东权益合计 52,517  59,963  62,677  66,707   现金净流量 -291  2,219  -1,660  -295  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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