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股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 9787  11647  13976  17190  

（+/-） 27% 19% 20% 23% 

净利润 209  303  759  1146  

（+/-） 90% 45% 150% 51% 

EPS(元) 0.05  0.07  0.17  0.25  

P/E 81  56  22  15  

资料来源：联讯证券研究院 

 
  

 

  

 事件 

公司 12 月 26 日晚间公告，12 月 21 日公司与青岛海尔零部件采购有限公

司在青岛签署签订了《战略合作框架协议》，海尔采购同意将四个区域市场

每年总额约 4 亿元（不含税）的采购份额提供给公司或其子公司，合作期限

为六年。 

 点评 

海尔采购是海尔集团的全资采购服务公司，海尔集团作为中国大型白色家电

制造商对中高档瓦楞纸、瓦楞纸板及缓冲包装材料等高质量包装材料采购需

求量大。公司是目前国内少数拥有废纸收购渠道、包装原纸生产、纸板、纸

箱生产制造的企业之一，具有较为完整的产业链和较强的成本控制能力。公

司向海尔采购提供的包装材料范围主要包括中高档瓦楞纸及瓦楞纸板、缓冲

包装材料等；根据海尔采购的需要，可以为海尔采购提供有关产品的整体包

装解决方案。该战略协议的签署，有利于双方建立稳定的合作关系，如双方

合作事项能顺利展开，将对公司未来经营业绩增长带来积极影响。 

纸价方面，11 月以来箱板纸、瓦楞纸价格大幅上涨，根据最新价格，箱板

纸、瓦楞纸近一个月的涨幅分别达到 29.05%和 45.96%，较年初分别上涨

42.00%和 50.00%。今年下半年纸厂多次提价，10 月以来纸价上涨速度加

快。山鹰纸业 2015 年已形成年产能 305 万吨包装用纸和 10 亿平方米中高

档包装纸箱的生产能力，2016 年上半年生产原纸 175.6 万吨，瓦楞箱板纸

箱 5.12 亿平方米。公司 2016年造纸业务量价齐升，景气度持续向好。 

 盈利预测、估值与投资评级 

公司与海尔采购战略合作框架协议的签署，有利于双方建立稳定的合作关

系，如双方合作事项能顺利展开，将对公司未来经营业绩增长带来积极影响。

我们预计公司2016-2018年分别实现营业收入116.47/139.76/171.90亿元，

EPS 分别为 0.07/0.17/0.25 元，目前股价对应 16-18 年的 PE 分别为

56/22/15 倍。首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示 

合作协议终止风险、纸价波动风险、原材料价格波动风险 
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图表1： 各纸种价格涨跌幅 

纸种  12 月 23/26 最新价（元/吨） 一周变动 一月变动 三月变动 年初以来变动 

瓦楞纸 4,338.00  2.00% 45.96% 46.00% 50.00% 

箱板纸 4,420.00  6.00% 29.05% 38.00% 42.00% 

资料来源：纸业联讯、联讯证券 

 

图表2： 箱板纸出厂平均价（元/吨） 

 
资料来源:纸业联讯、联讯证券 

 

图表3： 瓦楞纸出厂平均价（元/吨） 

 
资料来源:纸业联讯、联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2015 2016E 2017E 2018E  现金流量表 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 6547  9562  10375  13896  经营活动现金流 1383  1646  2335  2860  

现金 2015  3724  4426  5995  净利润 208  303  759  1145  

应收账款 1446  1850  2106  2760  资产减值准备 26  22  27  25  

其它应收款 115  127  164  194  折旧摊销 765  638  683  701  

预付账款 51  480  133  606  财务费用 624  743  891  1096  

存货 1784  2244  2410  3205  投资损失 -2  0  0  0  

其他 1137  1137  1137  1137  营运资金变动 -155  22  57  -25  

非流动资产 11866  11987  12053  12136  其它 -82  -82  -82  -82  

长期投资 118  200  220  250  投资活动现金流 -446  -940  -629  -536  

固定资产 10466  10423  10381  10339  资本支出 -343  -951  -640  -548  

无形资产 985  1066  1154  1249  长期投资 -114  0  0  0  

长期待摊费用 15  15  15  15  其他 11  11  11  11  

其它 283  283  283  283  筹资活动现金流 -1004  1004  -1004  -755  

资产总计 18413  21549  22429  26032  短期借款 1602  3000  1602  1602  

流动负债 10294  10371  10489  10745  长期借款 0  993  0  0  

短期借款 6437  6437  6437  6437  其他 -2606  -2989  -2606  -2357  

应付账款 1419  1496  1613  1870  现金净增加额 -89  1710  702  1568  

其他 2438  2438  2438  2438       

非流动负债 1945  2603  2603  2603  主要财务比率 2015 2016E 2017E 2018E 

长期借款 1003  1003  1003  1003  成长能力         

其他 941  1600  1600  1600  营业收入 9787  11647  13976  17190  

负债合计 12239  12974  13092  13348  营业利润 124  234  880  1427  

少数股东权益 55  64  73  102  归属母公司净利润 209  303  759  1146  

归属母公司股东权益 6119  8511  9264  12582  获利能力         

负债和股东权益 18413  21549  22429  26032  毛利率 18.35% 19.00% 22.00% 23.50% 

利润表  2015 2016E 2017E 2018E 净利率 2.12% 2.60% 5.43% 6.66% 

营业收入 9787  11647  13976  17190  ROE 3.46% 4.15% 8.54% 10.49% 

营业成本 7991  9434  10901  13151  偿债能力         

营业税金及附加 65  78  93  115  资产负债率 0.66  0.60  0.58  0.51  

销售费用 509  606  601  693  流动比率 0.64  0.92  0.99  1.29  

管理费用 447  533  587  688  速动比率 0.46  0.71  0.76  1.00  

财务费用 621  740  887  1092  营运能力         

资产减值损失 26  22  27  25  总资产周转率 0.53  0.58  0.64  0.71  

公允价值变动收益 -5  -1  1  -2  应收帐款周转率 7.07  7.07  7.07  7.07  

投资净收益 2  0  0  0  应付帐款周转率 35.59  35.59  35.59  35.59  

营业利润 124  234  880  1427  每股指标(元)         

营业外收入 195  195  195  195  每股收益 0.05  0.07  0.17  0.25  

营业外支出 25  0  0  0  每股经营现金 0.30  0.36  0.51  0.63  

利润总额 294  429  1075  1622  每股净资产 1.34  1.87  2.04  2.76  

所得税 86  126  316  477  估值比率         

净利润 208  303  759  1145  P/E 81  56  22  15  

少数股东损益 -2  0  0  -1  P/B 2.78  2.00  1.84  1.35  

归属母公司净利润 209  303  759  1146  EV/EBITDA 17.93  16.27  10.64  7.78  

EBITDA 1519  1615  2415  3131       

EPS（元） 0.05  0.07  0.17  0.25       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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