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1《山鹰纸业(600567,增持): 盈利延续高增

长，上调盈利预测》2017.10  
 

 

 

资料来源：Wind 

 17 年业绩兑现，跨入稳健增长期 
山鹰纸业(600567) 
2017 年实现净利润 20.1 亿元，符合我们预期 

2017 年公司实现营业收入 174.7 亿元，同比增长 44.0%，实现归母净利润
20.1 亿元，同比增长 471.0%，对应 EPS 为 0.44 元/股，基本符合我们此
前预期。其中四季度单季度实现营业收入 50.9 亿元，同比增长 38.7%；归
属于上市公司股东净利润 5.8 亿元，同比增长 300.4%。我们给予公司 2018

年 9~10 倍目标 PE，合理股价为 5.40~6.00 元，维持“增持”评级。 

 

毛利率显著提升，造纸吨毛利大幅扩张 

四季度综合毛利率为 22.7%，同比提升 4.5pct；2017 年毛利率为 23.0%，
同比提升 6.7pct，分业务来看，其中造纸毛利率 26.3%，同比提升 7.8pct；
包装业务毛利率 15.2%，同比提升 3.1pct。纸价上涨带动盈利大幅扩张，
2017 年造纸业务实现吨毛利 934.9 元/吨（含特种纸），同比大幅扩张 489

元/吨；其中包装纸吨毛利为 899 元/吨，同比扩张 454 元/吨，新闻纸吨毛
利为 1053 元/吨，同比扩张 595 元/吨，特种纸吨毛利 3365 元/吨。 

 

期间费用率稳步下降，净负债率有所提升 

2017 年公司的期间费用率为 11.1%，同比下降 2.4 个百分点；分项目看，
销售费用率较去年同期相比下降 0.9pct 至 4.0%，管理费用率同比减少
0.5pct 至 3.6%。财务费用率因汇兑损益减少，较去年同比下降 1.0pct 至
3.5%。经营性现金流净额同比增长 195%至 27.8 亿元，产能扩张及兼并收
购阶段，投资性现金净流出扩大至 52.0 亿元，对应负债率有所提升，净负
债率同比上升 14.3pct 至 101.7%。 

 

包装纸产能持续扩张，海外布局稳步推进 

2017 年公司投资新建华中造纸基地，预计一期二期完工后年包装纸产能可
增加 127 万吨；收购联盛纸业，扩展华南市场，联盛纸业技改完成后年产
能 105 万吨。海外扩张方面，公司收购了北欧纸业，进入全球高档防油纸、
牛皮纸生产领域，对提升整体造纸技术，完善产品结构。华中基地投产后，
公司生产端将扩展为安徽马鞍山、浙江嘉兴海盐、湖北荆州公安（尚在建
设中）和福建漳州，以及位于瑞典和挪威的特种纸生产基地北欧纸业 5 大
生产基地。 

 

盈利开启稳健扩张，维持“增持”评级 

我们预计外废进口限制有望带动原材料废纸价格中枢向上，包装纸价格具
备支撑，预计纸价中枢和吨毛利同比仍将延续扩张。考虑到新增产能和收
购并表，我们预计 2018~2020 年收入为 244.7、280.0、308.1 亿，预计
2018~2020 年净利润为 27.3（原值 22.4）、31.4（原值 25.3）、34.6 亿元，
对应 EPS 为 0.60、0.69 和 0.76 元，同比增长 35.4%、15.2%和 9.9%。
当前股价对应 2018~2020 年 7.9、6.9、6.2 倍市盈率。根据可比公司平均
估值水平，我们给予公司 2018 年 9~10 倍目标 PE，合理股价为 5.40~6.00

元（原值 5.53~5.83 元），维持“增持”评级。 

 

风险提示：废纸进口量超预期，纸价超预期下跌。 

  

 
 

  

总股本 (百万股) 4,570 

流通 A 股 (百万股) 4,570 

52 周内股价区间 (元) 3.38-5.63 

总市值 (百万元) 21,572 

总资产 (百万元) 23,428 

每股净资产 (元) 2.13  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 12,135 17,470 24,467 27,998 30,812 

+/-%  23.99 43.96 40.05 14.43 10.05 

归属母公司净利润 (百万元) 352.80 2,015 2,728 3,143 3,456 

+/-%  68.76 471.00 35.41 15.23 9.94 

EPS (元，最新摊薄) 0.08 0.44 0.60 0.69 0.76 

PE (倍) 61.14 10.71 7.91 6.86 6.24  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 山鹰纸业盈利预测调整 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表2： 可比公司估值表 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所（注：可比公司 2018~2019 年 EPS 为华泰盈利预测） 

 

PE/PB - Bands 

图表3： 山鹰纸业历史 PE-Bands  图表4： 山鹰纸业历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

 

  

2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E

收入增速（%） 22.1% 8.8% 40.1% 14.4% 18pct 5.6pct

毛利率（%） 23.5% 24.7% 24.8% 24.6% 1.3pct -0.2pct

期间费用率（%） 10.5% 10.8% 11.1% 11.1% 0.6pct 0.3pct

净利率（%） 10.5% 10.9% 11.2% 11.2% 0.7pct 0.3pct

归母净利润（亿元） 22.37 25.29 27.28 31.43 21.9% 24.3%

EPS（元 /股） 0.49 0.56 0.60 0.69 21.8% 22.8%

原预测（调整前） 现预测（调整后） 变化幅度

2018/3/19

当前股价（元）
当前市值

（亿元）
2016 2017 2018E 2019E 2016 2017 2018E 2019E

600567.SH 山鹰纸业 4.72 215.7 0.08 0.44 0.60 0.69 60.89       10.71       7.91         6.86         

002078.SZ 太阳纸业 11.40 295.6 0.42 0.81 0.90 1.09 27.36       14.07       12.67       10.46       

600308.SH 华泰股份 6.43 75.1 0.16      0.54        0.69        0.78         41.24       11.85       9.34         8.27         

600966.SH 博汇纸业 5.88 78.6 0.15      0.64        0.70        0.86         39.05       9.15         8.44         6.82         

000488.SZ 晨鸣纸业 17.86 345.8 1.07      2.02        2.26        2.40         16.76       8.84         7.90         7.43         

平均值 37.06       10.93       9.25         7.97         

中值 39.05       10.71       8.44         7.43         
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 7,461 9,455 15,591 19,406 21,715 

现金 2,197 2,465 6,229 8,807 10,138 

应收账款 1,545 2,224 3,115 3,564 3,923 

其他应收账款 82.18 118.31 165.69 189.61 208.66 

预付账款 100.21 132.79 181.66 208.53 229.48 

存货 1,686 2,234 3,057 3,509 3,861 

其他流动资产 1,850 2,280 2,844 3,128 3,355 

非流动资产 12,588 13,138 14,344 15,843 17,136 

长期投资 97.43 27.43 27.43 27.43 27.43 

固定投资 9,636 8,844 8,076 7,338 6,627 

无形资产 959.39 943.21 927.36 911.83 894.09 

其他非流动资产 1,895 3,323 5,313 7,566 9,587 

资产总计 20,049 22,593 29,935 35,249 38,851 

流动负债 8,906 9,493 14,414 16,778 18,650 

短期借款 8,886 8,735 12,233 13,999 15,406 

应付账款 1,484 1,966 2,690 3,088 3,398 

其他流动负债 (1,463) (1,208) (509.74) (308.72) (154.13) 

非流动负债 2,715 2,633 2,927 3,547 2,760 

长期借款 817.70 735.18 1,030 1,650 862.73 

其他非流动负债 1,898 1,898 1,898 1,898 1,898 

负债合计 11,622 12,126 17,341 20,326 21,411 

少数股东权益 50.80 56.52 64.25 73.16 82.96 

股本 3,241 3,260 3,260 3,260 3,260 

资本公积 4,289 4,289 4,289 4,289 4,289 

留存公积 679.45 2,717 4,837 7,157 9,665 

归属母公司股 8,377 10,410 12,530 14,850 17,358 

负债和股东权益 20,049 22,593 29,935 35,249 38,851  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 12,135 17,470 24,467 27,998 30,812 

营业成本 10,150 13,449 18,399 21,121 23,244 

营业税金及附加 107.02 170.74 239.13 273.65 301.15 

营业费用 593.55 695.90 974.62 1,115 1,227 

管理费用 496.07 622.03 871.17 996.91 1,097 

财务费用 549.06 615.69 862.29 986.74 1,086 

资产减值损失 37.03 39.91 55.89 63.96 70.38 

公允价值变动收益 (5.22) 0.63 0.63 0.63 0.63 

投资净收益 (4.19) 416.08 416.08 570.58 620.58 

营业利润 203.20 2,291 3,480 4,010 4,406 

营业外收入 269.28 13.01 20.00 20.00 20.00 

营业外支出 22.82 74.29 80.00 90.00 94.50 

利润总额 449.67 2,230 3,420 3,940 4,332 

所得税 90.78 209.93 683.92 788.06 866.37 

净利润 358.89 2,020 2,736 3,152 3,465 

少数股东损益 6.09 5.71 7.74 8.91 9.80 

归属母公司净利润 352.80 2,015 2,728 3,143 3,456 

EBITDA 1,633 3,379 4,832 5,346 5,804 

EPS (元，基本) 0.08 0.44 0.60 0.69 0.76  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 23.99 43.96 40.05 14.43 10.05 

营业利润 64.07 1,028 51.85 15.25 9.88 

归属母公司净利润 68.76 471.00 35.41 15.23 9.94 

获利能力 (%)      

毛利率 16.36 23.01 24.80 24.56 24.56 

净利率 2.91 11.53 11.15 11.23 11.22 

ROE 4.87 21.45 23.78 22.96 21.46 

ROIC 5.07 13.90 17.78 17.89 17.98 

偿债能力      

资产负债率 (%) 57.97 53.67 57.93 57.66 55.11 

净负债比率 (%) 90.10 84.43 80.91 80.77 79.57 

流动比率 0.64 0.84 1.00 1.08 1.16 

速动比率 0.65 0.76 0.87 0.95 0.96 

营运能力      

总资产周转率 0.63 0.82 0.93 0.86 0.83 

应收账款周转率 8.11 9.27 9.17 8.38 8.23 

应付账款周转率 6.99 7.80 7.90 7.31 7.17 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.08 0.44 0.60 0.69 0.76 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.21 0.51 0.71 0.89 0.99 

每股净资产(最新摊薄) 1.83 2.28 2.74 3.25 3.80 

估值比率      

PE (倍) 61.14 10.71 7.91 6.86 6.24 

PB (倍) 2.58 2.07 1.72 1.45 1.24 

EV_EBITDA (倍) 14.06 13.21 6.38 4.46 4.04  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 942.93 2,349 3,234 4,061 4,546 

净利润 352.80 2,015 2,728 3,143 3,456 

折旧摊销 849.48 852.46 855.10 859.57 866.05 

财务费用 549.06 615.69 862.29 986.74 1,086 

投资损失 4.19 29.42 29.42 29.42 29.42 

营运资金变动 (842.27) (988.11) (951.03) (638.00) (512.57) 

其他经营现金 29.66 (175.19) (289.98) (319.80) (378.59) 

投资活动现金 (1,167) (1,432) (2,091) (2,388) (2,188) 

资本支出 1,021 1,470 2,059 2,356 2,157 

长期投资 158.50 (70.00) 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (12.92) 31.43 31.43 31.43 31.43 

筹资活动现金 1,167 (648.95) 2,621 904.42 (1,026) 

短期借款 2,448 (150.70) 3,499 1,766 1,407 

长期借款 (185.40) (82.52) 294.46 619.91 (786.81) 

普通股增加 784.31 19.06 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 1,191 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (3,071) (434.79) (1,172) (1,481) (1,646) 

现金净增加额 943.31 268.05 3,764 2,578 1,332  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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