
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

公司研究/公告点评 

2019年01月15日 轻工制造/造纸Ⅱ 
 

 

当前价格(元)： 3.25 

合理价格区间(元)： 3.41~3.58 

  

陈羽锋 执业证书编号：S0570513090004 
研究员 025-83387511 

chenyufeng@htsc.com 

倪娇娇 执业证书编号：S0570517110005 
研究员 nijiaojiao@htsc.com 

周鑫  
联系人 zhou.xin@htsc.com  
 

 
  
1《山鹰纸业(600567,增持): 旺季需求不及预
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长，上调盈利预测》2017.10  
 

 

 

资料来源：Wind 

 并表增厚利润，业绩实现高增长 
山鹰纸业(600567) 
核心观点 

山鹰纸业发布业绩预告，预计 2018 年公司实现归母净利润 33.8 亿元，同比
增长 68%；对应 Q4 单季度实现归母净利润 10.6 亿元，同比增长 82%，超
出我们此前预期。公司预计扣非后归母净利润 27.6 亿元，同比增长 38%，
对应 Q4 单季度扣非后归母净利润 8.21 亿元，同比增长 38%。公司系废纸
系龙头，我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.74、0.75、0.82 元，维
持“增持”评级。 

 

公司发布业绩预告，预计 2018 年归母净利润同比增长 68% 

据公司公告，2018 年度公司归母净利润预计为 33.8 亿元，同比增长 68%，
对应 Q4 单季度归母净利润约 10.6 亿元，同比增长 82%。2018 年公司业
绩增长一方面受益于公司不断加强全国范围内废纸回收渠道的拓展、优化
工艺与原料配比带来的成本领先优势，另一方面源自北欧纸业、联盛纸业
并表所带来的营收规模增长，公司预计 2018 年北欧纸业与联盛纸业贡献
净利润约 6.3 亿元。  

 

收购凤凰纸业预计带来 3.6 亿元营业外收入 

公司预计 2018 年非经常性损益约 6.1 亿元，较 2017 年有较大幅度增长；
其中，公司 2018 年 9 月完成对 Verso Wickliffe LLC（后更名为“凤凰纸
业”）100%股权收购，由于收购对价低于其可辨认净资产的公允价值，预
计带来营业外收入约 3.6 亿元；政府补助约 1 亿元。公司预计扣非后归母
净利润 27.6 亿元，同比增长 38%，对应 Q4 单季度扣非后归母净利润 8.21

亿元，同比增长 38%。 

 

成功发行可转债，包装纸产能持续扩张 

2018 年 11 月公司成功发行可转债，募集资金 23 亿元用于公安县杨家厂镇
工业园热电联产项目、年产 220 万吨高档包装纸项目（三期），项目建成后
将形成 49 万吨箱板纸产能，进一步巩固公司在包装纸领域龙头地位，同时
热电联产项目也将为公司 220 万吨包装纸板生产基地用热、用电提供保障，
大幅降低公司热蒸汽和电力使用成本。 

 

废纸系龙头，维持“增持”评级 

公司作为废纸系龙头，在产能、成本等方面优势突出。公司收购凤凰纸业
带来约 3.6 亿元营业外收入，使得业绩整体表现超出我们此前预期。综合
公司业绩预告情况，我们上调盈利预测，预计公司 2018~2020 年收入分别
为 246.9、291.2、319.3 亿元，归母净利润分别为 33.8、34.1、37.3 亿元，
对应 EPS 为 0.74、0.75、0.82 元（前值 0.63、0.72、0.79 元）。参照可
比公司 2019 年平均 0.7 倍 PB 估值水平，考虑到公司 ROE 显著高于可比
公司，我们给予山鹰纸业 2019 年 1.00~1.05 倍目标 PB，目标价调整为
3.41~3.58 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：原材料成本超预期上涨，纸价超预期下跌。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 4,571 

流通 A 股 (百万股) 4,571 

52 周内股价区间 (元) 3.04-5.30 

总市值 (百万元) 14,855 

总资产 (百万元) 33,524 

每股净资产 (元) 2.64  

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 24,691 29,120 31,934 

+/-%  23.99 43.96 41.34 17.94 9.66 

归属母公司净利润 (百万元) 352.80 2,015 3,378 3,405 3,730 

+/-%  68.76 471.00 67.67 0.81 9.53 

EPS (元，最新摊薄) 0.08 0.44 0.74 0.75 0.82 

PE (倍) 42.10 7.37 4.40 4.36 3.98  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 可比公司估值对比（截至 2019 年 1 月 14 日） 

  
当前股价 当前市值 2018 年 ROE

预期值 

净利润（亿元） PB（X） 

证券代码 公司简称 （元） （亿元） 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

600308.SH 华泰股份 4.56  53.24  11% 8.41  9.40  10.27  0.67  0.61  0.55  

002078.SZ 太阳纸业 5.90  152.96  20% 24.66  28.95  32.57  1.21  1.00  0.83  

000488.SZ 晨鸣纸业 5.84  144.31  14% 39.84  45.17  50.13  0.55  0.49  0.43  

平均值 
 

  

 

   

0.81  0.70  0.60  

600567.SH 山鹰纸业 3.25  148.55  29% 33.78  34.05  37.30  1.13  0.95  0.81  

注：可比公司 ROE 及盈利预测参考 Wind 一致预期，山鹰纸业为华泰轻工预测值 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 山鹰纸业 2012 年以来营业收入及增速  图表3： 山鹰纸业 2012 年以来归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表4： 山鹰纸业 2012 年以来销售净利率、毛利率、成本率情况  图表5： 山鹰纸业 2012 年以来各项费用率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表6： 山鹰纸业历史 PE-Bands  图表7： 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 
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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 16,544 20,844 23,238 

现金 2,197 2,465 7,122 9,876 11,294 

应收账款 1,545 2,224 3,143 3,707 4,065 

其他应收账款 82.18 118.31 167.21 197.21 216.27 

预付账款 100.21 132.79 182.25 215.69 236.53 

存货 1,686 2,234 3,067 3,629 3,980 

其他流动资产 1,850 2,280 2,862 3,219 3,445 

非流动资产 12,588 13,138 14,363 15,956 17,327 

长期投资 97.43 27.43 27.43 27.43 27.43 

固定投资 9,636 8,844 8,076 7,339 6,630 

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 5,332 7,678 9,776 

资产总计 20,049 22,593 30,906 36,800 40,565 

流动负债 8,906 9,493 14,724 17,546 19,419 

短期借款 8,886 8,735 12,346 14,560 15,967 

应付账款 1,484 1,966 2,699 3,194 3,503 

其他流动负债 (1,463) (1,208) (320.87) (208.89) (50.90) 

非流动负债 2,715 2,633 2,937 3,613 2,792 

长期借款 817.70 735.18 1,039 1,716 894.16 

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 17,660 21,159 22,211 

少数股东权益 50.80 56.52 66.09 75.75 86.33 

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 5,487 7,873 10,575 

归属母公司股东权益 8,377 10,410 13,180 15,566 18,268 

负债和股东权益 20,049 22,593 30,906 36,800 40,565  

 

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

营业收入 12,135 17,470 24,691 29,120 31,934 

营业成本 10,150 13,449 18,459 21,846 23,957 

营业税金及附加 107.02 170.74 241.33 284.62 312.12 

营业费用 593.55 695.90 983.57 1,160 1,272 

管理费用 496.07 622.03 871.76 1,028 1,127 

财务费用 549.06 615.69 870.20 1,026 1,125 

资产减值损失 37.03 39.91 56.40 66.52 72.95 

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 3,624 4,279 4,687 

营业外收入 269.28 13.01 625.00 20.00 20.00 

营业外支出 22.82 74.29 15.00 30.00 31.50 

利润总额 449.67 2,230 4,234 4,269 4,676 

所得税 90.78 209.93 846.84 853.73 935.11 

净利润 358.89 2,020 3,387 3,415 3,740 

少数股东损益 6.09 5.71 9.58 9.66 10.58 

归属母公司净利润 352.80 2,015 3,378 3,405 3,730 

EBITDA 1,633 3,379 4,985 5,656 6,127 

EPS (元，基本) 0.08 0.44 0.74 0.75 0.82  

 

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 41.34 17.94 9.66 

营业利润 64.07 1,028 58.16 18.06 9.55 

归属母公司净利润 68.76 471.00 67.67 0.81 9.53 

获利能力 (%)      

毛利率 16.36 23.01 25.24 24.98 24.98 

净利率 2.91 11.53 13.68 11.69 11.68 

ROE 4.87 21.45 28.64 23.69 22.05 

ROIC 5.07 13.90 17.79 19.00 18.84 

偿债能力      

资产负债率 (%) 57.97 53.67 57.14 57.50 54.75 

净负债比率 (%) 90.10 84.43 80.14 80.55 79.37 

流动比率 0.64 0.84 1.00 1.12 1.19 

速动比率 0.65 0.76 0.92 0.98 0.99 

营运能力      

总资产周转率 0.63 0.82 0.92 0.86 0.83 

应收账款周转率 8.11 9.27 9.20 8.50 8.22 

应付账款周转率 6.99 7.80 7.91 7.41 7.15 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.08 0.44 0.74 0.75 0.82 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.21 0.51 0.88 0.88 1.06 

每股净资产(最新摊薄) 1.83 2.28 2.88 3.41 4.00 

估值比率      

PE (倍) 42.10 7.37 4.40 4.36 3.98 

PB (倍) 1.77 1.43 1.13 0.95 0.81 

EV_EBITDA (倍) 9.68 9.10 4.40 2.98 2.63  

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 4,027 4,030 4,841 

净利润 352.80 2,015 3,378 3,405 3,730 

折旧摊销 849.48 852.46 855.11 859.61 866.19 

财务费用 549.06 615.69 870.20 1,026 1,125 

投资损失 4.19 29.42 29.42 29.42 29.42 

营运资金变动 (842.27) (988.11) (812.13) (939.58) (508.83) 

其他经营现金 29.66 (175.19) (293.62) (350.78) (401.53) 

投资活动现金 (1,167) (1,432) (2,110) (2,482) (2,267) 

资本支出 1,021 1,470 2,078 2,451 2,235 

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) 2,740 1,206 (1,156) 

短期借款 2,448 (150.70) 3,611 2,215 1,407 

长期借款 (185.40) (82.52) 303.91 676.59 (821.51) 

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) (1,175) (1,685) (1,741) 

现金净增加额 943.31 268.05 4,657 2,754 1,418  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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