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 【事件】 

山鹰纸业发布 2019 一季报，实现收入 52.16 亿元，同比下滑

3.74%，归母净利润 4.58 亿元，同比下滑 24.33%，营业利润 5.4

亿元，同比下滑 24.49%。 

 

【点评】 

行业仍然处于下行周期，存在盈利压力。箱板瓦楞纸行业 2019

年仍然面临诸多挑战，包括进口废纸量的进一步控制，诸多大

厂扩产能，2019 年新增产能约有 1000 万吨。在此背景下，山

鹰的季报较为优秀。一季度的箱板纸销售价格同比下滑约 300

元/吨，且山鹰销量 102.09 万吨，同比下滑 4.34%，公司通过结

构调整一定程度对冲了行业影响。由于外废进口趋严，国废价

格仅下滑 90 元/吨，考虑出浆率为 1.15，盈利能力必然承受压

力。公司毛利率为 19.78%，同比环比皆出现较大下滑，净利率

8.63%，同比环比亦是下滑。费用管理方面，公司持续优化债务

结构，财务费用同比下滑，货币资金较年初增加 15.8 亿元。 

 

大厂陆续海外布局原材料，逐步建立更高等级的竞争门槛。中

国洋垃圾限制进口政策影响到国内废纸原材料的供给，国内纤

维度差的废纸价格已经是高质量美废的 7-8 倍，大厂纷纷去海

外布局原材料的采购分拣，从而满足自身生产需求，在此同时，

更高等级的竞争门槛搭建起来，龙头企业的优势将持续扩大。 

 

盈利预测与投资建议。公司海外布局保证了原材料，但是在初

期盈利会形成一定的压力，预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为

0.74/0.82/1.01 元，同比增速为 5.2%/11.5%/23%，维持“强烈推

荐”评级。 

 

风险提示。外废进口政策变动；产能投放过多导致的价格波动。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 24366.54 26257.00 31661.00 37358.00 

(+/-)(%) 39.48 7.76 20.58 17.99 

净利润 3203.86 3370.18 3757.44 4627.06 

(+/-)(%) 471.00 5.19 11.49 23.14 

EPS(元) 0.70 0.74 0.82 1.01 

P/E 5.97 5.67 5.09 4.13 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E  利润表 2018 2019E 2020E 2021E 
流动资产 12033.65 17004.64 20626.34 25105.56 营业总收入 24366.54 26257.00 31661.00 37358.00 

现金 3521.91 7346.08 9492.01 12311.02 营业成本 18749.28 19824.04 23872.39 28167.93 

应收账款 2944.90 2900.73 3479.45 4116.32 营业税金及附加 258.29 255.51 317.72 378.14 

其它应收款 354.52 240.03 317.10 357.83 营业费用 965.13 840.22 1044.81 1232.81 

预付账款 113.13 145.62 159.70 197.67 管理费用 1448.25 1312.85 1709.69 2017.33 

存货 2475.45 2748.73 3183.93 3831.25 财务费用 738.25 604.57 727.41 607.92 

其他 2623.74 3623.45 3994.16 4291.46 资产减值损失 53.60 72.89 68.86 71.55 

非流动资产 23872.72 23433.54 25000.77 26933.19 公允价值变动收益 0.03 -0.80 -2.00 1.00 

长期投资 2210.49 2210.49 2210.49 2210.49 投资净收益 -7.59 12.00 15.00 17.00 

固定资产 16402.35 17488.95 18901.42 20687.54 营业利润 3339.24 3358.12 3933.11 4900.31 

无形资产 4796.26 3270.49 3425.24 3571.55 营业外收入 599.10 52.73 55.45 54.08 

其他 463.61 463.61 463.61 463.61 营业外支出 21.97 5.26 4.65 4.96 

资产总计 35906.37 40438.18 45627.12 52038.75 利润总额 3916.37 3935.26 4510.25 5477.45 

流动负债 15113.99 15209.71 15408.84 16955.68 所得税 479.67 426.21 520.45 612.65 

短期借款 9194.29 9166.89 8572.01 9184.27 净利润 3436.70 3509.05 3989.80 4864.80 

应付账款 2558.15 2565.46 3034.20 3612.72 少数股东损益 232.84 138.87 232.37 237.74 

其他 3361.54 3477.36 3802.63 4158.69 归属母公司净利润 3203.86 3370.18 3757.44 4627.06 

非流动负债 7256.91 8256.91 9256.91 9256.91 EBITDA 3804.31 4925.24 5727.75 6657.38 

长期借款 3645.41 4645.41 5645.41 5645.41 EPS（元） 0.70 0.74 0.82 1.01 

其他 3611.50 3611.50 3611.50 3611.50      

负债合计 22370.90 23466.63 24665.76 26212.59 主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 354.09 492.96 725.33 963.07 成长能力     

股本 3274.35  3274.35 3274.35 营业收入 0.39 0.08 0.21 0.18 

资本公积 4370.04 4370.04 4370.04 4370.04 营业利润 0.46 0.01 0.17 0.25 

留存收益 5320.04 8690.22 12447.66 17074.72 归属母公司净利润 0.59 0.05 0.11 0.23 

归属母公司股东权益 13181.37 16478.59 20236.03 24863.09 获利能力     

负债和股东权益 35906.37 40438.18 45627.12 52038.75 毛利率 0.23 0.25 0.25 0.25 

     净利率 0.13 0.13 0.12 0.12 

现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E ROE 0.24 0.20 0.19 0.19 

经营活动现金流 3248.00 3443.68 4611.53 5442.93 ROIC 0.10 0.14 0.15 0.16 

净利润 3436.70 3509.05 3989.80 4864.80 偿债能力     

折旧摊销 858.73 900.86 1011.37 1095.60 资产负债率 0.62 0.58 0.54 0.50 

财务费用 819.38 657.40 830.26 750.30 净负债比率 1.30 1.10 0.92 0.77 

投资损失 7.59 -12.00 -15.00 -17.00 流动比率 0.80 1.12 1.34 1.48 

营运资金变动 -1837.76 -1108.18 -698.61 -744.18 速动比率 0.63 0.94 1.13 1.25 

其他 -36.64 -503.45 -506.28 -506.59 营运能力     

投资活动现金流 -3826.88 65.30 -2040.46 -2485.88 总资产周转率 0.78 0.69 0.74 0.77 

资本支出 -1678.25 54.10 -2053.46 -2503.88 应收账款周转率 9.46 9.12 10.22 10.13 

长期投资 -2081.28 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 10.41 10.25 11.31 11.24 

其他 -67.35 11.20 13.00 18.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 866.72 315.19 -425.15 -138.05 每股收益 0.70 0.74 0.82 1.01 

短期借款 0.00 -27.40 -594.89 612.26 每股经营现金 0.71 0.75 1.01 1.19 

长期借款 0.00 1000.00 1000.00 0.00 每股净资产 2.88 3.59 4.41 5.42 

普通股增加 128.29 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -226.94 -229.40 -228.17 P/E 5.97 5.67 5.09 4.13 

其他 738.42 -430.47 -600.86 -522.13 P/B 1.45 1.16 0.94 0.77 

现金净增加额 287.83 3824.17 2145.93 2819.01 EV/EBITDA 7.18 4.97 3.97 3.08 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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