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  强烈推荐（维持） 

主营业务稳定增长，23 年有望迎来盈利拐点 
 

消费品/轻工纺服 

目标估值：NA 

当前股价：2.37 元 

 

  

❑ 22 年营业收入稳中有升，主营业务结构升级。公司 22 年实现营业总收入

340.14 亿元，同比增长 2.97%；归母净利润-22.56 亿元。2022Q4 实现营业

总收入 85.6 亿，归母净利润-23.11 亿。2023Q1 实现营业总收入 63.51 亿，

归母净利润-3.41 亿。分产品看，箱板纸/瓦楞纸/其他原纸/纸制品/再生纤维分

别 实 现 营 收 127.99/45.27/44.77/76.78/37.11 亿 元 ， 分 别 同 比

+5.85/8.82/29.71/5.24/14.29%。整体上看，各主营业务规模都稳中有升。基

于 2022 年下半年新冠疫情的影响，宏观经济走势疲弱，盈利能力承压。 

❑ 主营业务维持稳定毛利率，公司发展向稳定期过渡。分产品看，箱板纸/瓦楞

纸/其他原纸/纸制品/再生纤维分别实现毛利率 5.74/7.06/6.45/10.71/3.13%，

分别同比-7.73/-9.9/-10.48/+0.68/+1.83pct。期间费用率方面，2022 年为

10.82%，同比+1.82pct，其中销售、管理、研发和财务费用率分别为

1.16/4.68%/2.44%/2.54%，同比+0.06/+0.58/-0.16/+0.44pct。公司销售费用

率没有明显变化，公司费用控制能力好；研发费用率略有下降，源自于公司

产品拥有相对稳定的盈利能力。 

❑ 进一步扩展国外市场，走向国际化。公司 22 年国内外营业收入分别为

287.57/46.30 亿元，分别同比-1.27/+45.74%；毛利率分别为 7.52/3.83%，

分别同比-5.21/-3.98%。公司国内营业保持较高毛利，保证一定盈利能力；同

时大规模拓宽阔外市场，营业收入大大增加。而 22 年境外总资产 55.11 亿元，

占总资产 10.49%。可见公司已布局并计划大规模铺开国外市场。 

❑ 着眼长远发展，力争稳健经营。面对复杂多变的外部环境，公司坚持“为客户

创造长期价值的全球绿色包装一体化解决方案服务商”的发展愿景，全力践行

“一底一核，双向发展”战略，着眼长远发展，力争稳健经营。公司试图实现造

纸板块产销均衡增长，不断完善区域产能布局。 22 年纸制品产量达 21.48

亿平方米，同比增长 8.02%，进一步巩固行业领先地位。 

❑ 盈利预测与投资建议。22 年公司原材料及能源价格上行、宏观经济较弱疲弱，

商誉计提减值轻装上阵，随着疫后消费复苏，预计 23 年有望迎来盈利拐点。

我们预计公司 2023-2025 年归母净利润 10.08/14.53/16.66 亿元，对应当前

股价 23 年 PE 为 10.9 倍，维持“强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：宏观经济发生扰动、行业竞争格局恶化 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 33033 34014 41497 47307 53930 

同比增长 32% 3% 22% 14% 14% 

营业利润(百万元) 1653 (2175) 1115 1564 1778 

同比增长 -7% -232% -151% 40% 14% 

归母净利润(百万元) 1516 (2256) 1008 1453 1666 

同比增长 10% -249% -145% 44% 15% 

每股收益(元) 0.33 -0.49 0.22 0.31 0.36 

PE 7.2 -4.8 10.9 7.5 6.6 

PB 0.7 0.8 0.7 0.7 0.6  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 461619 

已上市流通股（万股） 461619 

总市值（亿元） 109 

流通市值（亿元） 109 

每股净资产（MRQ） 2.9 

ROE（TTM） -21.2 

资产负债率 72.0% 

主要股东 福建泰盛实业有限公司 

主要股东持股比例 28.12% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -5 -2 -11 

相对表现 -6 -16 -14 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《山鹰国际（600567）—底部已现，

静待行业复苏》2023-01-29 

2、《山鹰国际（600567）—底部企稳，

静待行业复苏》2022-10-29 

3、《山鹰国际（600567）—二季度短

暂承压，中长期成长动力十足》
2022-08-29  
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 15734 13304 15426 17268 19948 

现金 3890 3738 4107 4404 5284 

交易性投资 2 12 12 12 12 

应收票据 72 26 31 36 41 

应收款项 5091 4363 5299 6041 6887 

其它应收款 700 210 256 292 333 

存货 3809 3330 3757 4248 4843 

其他 2169 1625 1964 2236 2549 

非流动资产 36261 39213 42156 44943 47582 

长期股权投资 2217 2326 2326 2326 2326 

固定资产 22209 25567 28826 31897 34790 

无形资产商誉 4108 3095 2785 2507 2256 

其他 7727 8226 8220 8214 8210 

资产总计 51994 52517 57582 62211 67530 

流动负债 22559 24691 28705 32121 36138 

短期借款 14590 15817 22294 24973 28097 

应付账款 4366 4885 5524 6246 7121 

预收账款 71 87 99 111 127 

其他 3532 3903 789 791 793 

长期负债 11137 13699 13699 13699 13699 

长期借款 5590 7365 7365 7365 7365 

其他 5547 6333 6333 6333 6333 

负债合计 33696 38390 42404 45820 49837 

股本 3306 3306 3306 3306 3306 

资本公积金 4215 4068 4068 4068 4068 

留存收益 8997 6212 7220 8371 9601 

少数股东权益 1782 541 584 647 718 

归属于母公司所有者权益 16517 13587 14594 15745 16975 

负债及权益合计 51994 52517 57582 62211 67530     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1969 203 2747 3837 4279 

净利润 1554 (2353) 1051 1516 1737 

折旧摊销 1265 1504 1794 1950 2099 

财务费用 894 914 1690 1869 2038 

投资收益 (14) (44) (691) (691) (691) 

营运资金变动 (1678) 234 (1105) (813) (912) 

其它 (51) (51) 7 7 7 

投资活动现金流 (2672) (3559) (4048) (4048) (4048) 

资本支出 (4636) (3780) (4739) (4739) (4739) 

其他投资 1964 221 691 691 691 

筹资活动现金流 61 3078 1671 508 651 

借款变动 353 3659 3361 2679 3125 

普通股增加 21 0 0 0 0 

资本公积增加 (134) (146) 0 0 0 

股利分配 (131) (364) 0 (302) (436) 

其他 (47) (71) (1690) (1869) (2038) 

现金净增加额 (642) (277) 369 296 881     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 33033 34014 41497 47307 53930 

营业成本 29006 31554 35688 40353 46002 

营业税金及附加 312 213 260 296 338 

营业费用 352 393 480 547 624 

管理费用 1362 1591 1942 2213 2523 

研发费用 870 831 1014 1156 1317 

财务费用 698 863 1690 1869 2038 

资产减值损失 117 (1433) 0 0 0 

公允价值变动收益 (1) 31 31 31 31 

其他收益 1092 616 616 616 616 

投资收益 14 44 44 44 44 

营业利润 1653 (2175) 1115 1564 1778 

营业外收入 43 15 15 15 15 

营业外支出 46 113 113 113 113 

利润总额 1650 (2272) 1017 1466 1680 

所得税 97 81 (34) (50) (57) 

少数股东损益 38 (97) 43 62 71 

归属于母公司净利润 1516 (2256) 1008 1453 1666     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 32% 3% 22% 14% 14% 

营业利润 -7% -232% -151% 40% 14% 

归母净利润 10% -249% -145% 44% 15% 

获利能力      

毛利率 12.2% 7.2% 14.0% 14.7% 14.7% 

净利率 4.6% -6.6% 2.4% 3.1% 3.1% 

ROE 9.4% -15.0% 7.2% 9.6% 10.2% 

ROIC 5.8% -3.3% 6.8% 7.6% 7.8% 

偿债能力      

资产负债率 64.8% 73.1% 73.6% 73.7% 73.8% 

净负债比率 43.2% 50.1% 51.5% 52.0% 52.5% 

流动比率 0.7 0.5 0.5 0.5 0.6 

速动比率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 

营运能力      

总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8 

存货周转率 9.4 8.8 10.1 10.1 10.1 

应收账款周转率 7.5 7.1 8.5 8.3 8.3 

应付账款周转率 6.8 6.8 6.9 6.9 6.9 

每股资料(元)      

EPS 0.33 -0.49 0.22 0.31 0.36 

每股经营净现金 0.43 0.04 0.60 0.83 0.93 

每股净资产 3.58 2.94 3.16 3.41 3.68 

每股股利 0.08 0.00 0.07 0.09 0.11 

估值比率      

PE 7.2 -4.8 10.9 7.5 6.6 

PB 0.7 0.8 0.7 0.7 0.6 

EV/EBITDA 14.2 718.2 10.8 9.3 8.4     
资料来源：公司数据、招商证券 

  



 

敬请阅读末页的重要说明   3 

 公司点评报告 

分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
赵中平：香港中文大学硕士，对外经济贸易大学学士，2014-2016 年分别就职于安信证券，银河证券，2016-2021 年

就职于广发证券轻工行业首席分析师，2020 年新财富，水晶球，新浪金麒麟均获得第三名，2021 年加入招商证券，

任轻工时尚首席分析师。 

刘丽：对外经济贸易大学会计学硕士，2011-2015 年就职于国美控股集团投资部，2015-2017.7 太平洋证券服饰纺织

行业分析师，2017 年 8 月加入招商证券，2021 年起任美妆时尚联席首席。 

毕先磊：山东大学金融硕士，吉林大学工学学士，曾就职于德邦证券研究所轻工组，2021 年加入招商证券，研究方

向为轻工制造。 

王鹏：华威商学院金融学硕士，中山大学金融学学士，2020-2021 年就职于万联证券，2021 年加入招商证券，任研

究助理，研究方向为轻工新消费。 

王月：香港理工大学运筹学及风险分析硕士，华北电力大学电气工程及其自动化学士，曾就职于基金公司，2021-2023

年就职于天风证券研究所轻工组，2023 年加入招商证券，研究方向为轻工新消费。 

王梓旭：中央财经大学硕士，2022 年加入招商证券，任研究助理，研究方向为纺织服装。 

 

彭子豪：北京大学光华管理学院工商管理硕士，英国华威大学统计学学士，2020 年加入招商证券家电研究团队。 

纪向阳：上海财经大学经济学类硕士，南京航空航天大学工学学士，曾就职于民生证券研究院，2022 年加入招商证

券研发中心，从事家电行业研究。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会持有报

告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。客户应当考

虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
 


