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山鹰国际（600567.SH） 

周期底部显现，扩产步伐稳健、静待需求复苏 
公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报：2022 年公司实现收入 340.14 亿元（同比+3.0%），

归母净利润-22.56 亿元；其中 Q4 实现收入 85.65 亿元（同比-4.6%），归母净利润-23.11 亿

元，利润承压主要系下游需求不振、造纸业务亏损叠加计提商誉减值；2023Q1 公司实现收入

63.51 亿元（同比-20.2%），归母净利润-3.41 亿元，短期经营压力仍存。 

造纸：Q1 经营压力延续，下半年盈利有望边际改善。根据公司披露经营数据，2023Q1 造纸

业务实现收入 38.97 亿元（同比-25.1%，环比-33.7%），销量 120.56 万吨（同比-7.6%，环

比-29.7%），销售均价为 3232 元/吨（同比-18.9%，环比-5.8%）。成本方面，2023Q1 国废

价格同比/环比分别-28%/-15%，废纸价格显著走弱；海外废纸价格自高点下降幅度超 150 美

元/吨，高端箱板纸盈利有望修复。价格方面，2023Q1 箱板纸/瓦楞纸市场价格分别同比

-12%/-19%，环比-5%/-6%，下游需求疲软，龙头纸厂相继轮停检修，经历行业被动去库，

目前龙头企业库存趋于合理，且当前纸价逐步消化进口纸零关税冲击，废纸系止跌企稳，预计

伴随下半年下游需求复苏，盈利有望边际改善。 

包装：绑定优质客户资源，增强产业链协同效应。根据公司披露经营数据，2023Q1 包装业务

实现收入 15.08 亿元（同比-24.2%，环比-19.6%），销量 4.26 亿平方米（同比-13.8%，环比

-19.8%），销售均价为 3.54 元/平方米（同比-12.1%，环比+0.2%）。公司持续巩固及开拓

优质客户资源，在核心品牌客户 DELL、HP 等的份额持续提升，依托新增包装基地加强大客户

美的、海尔等服务和交付能力，同时新增拓展联合利华、百事食品、海天等优质客户。此外，

在全球禁塑和减塑的环保趋势下，公司首个食品纸塑包装宜宾基地于 2022 年投产，现有年产

能 2 万吨，产业链上下游协同为客户提供一站式包装整体解决方案。 

产能稳健扩张，成本优势强化。造纸方面，2022 年公司广东山鹰 100 万吨高档包装纸投产，

目前产能规模超过 700 万吨；浙江山鹰 77 万吨造纸项目和吉林山鹰一期 30 万吨瓦楞纸及 10

万吨秸秆浆项目预计于 2023 年建成投产，届时公司规划产能规模突破 800 万吨。再生纤维方

面，目前公司国废回收体系逐步完善，同时在美国、荷兰等地回收纤维，在东南亚拥有 110 万

吨再生浆，预计 2023 年产能持续爬坡，成本优势有所加强。 

盈利能力环比修复，停机减产致费用增加。2023Q1 公司毛利率为 7.72%（同比-3.0pct，环比

+4.3pct），归母净利率分别为-5.37%（同比-7.9pct，环比+21.6pct），Q1 纸价低迷导致盈

利承压，环比有所修复。2023Q1 公司销售/管理/研发费用率为 1.40%/6.11%/3.00%（同比

+0.4pct/+2.2pct/+0.3pct），为降库存导致停机损失增加，费用率上升。 

现金流回暖，库存见底、经营效率提升。2022 年/2023Q1 公司产生净经营现金流分别为 2.03

亿元/3.64 亿元（同比-17.66 亿元/+1.89 亿元），现金流表现回暖；从营运效率来看，截至

Q1 末公司应收账款周转天数 59.74 天（同比+4.74 天），应付账款周转天数 62.50 天（同比

+15.35 天），存货周转天数 48.81 天（同比-2.06 天），去库接近尾声，周转效率有所提升。 

盈利预测与投资评级：2022 年行业下行叠加公司计提商誉减值，利润短暂承压，2023Q1 需求

未见明显复苏，公司仍面临经营压力，预计下半年盈利逐步修复，我们下调前期盈利预测，预

计 2023-2025 年归母净利润分别为 5.6 亿元/13.6 亿元/20.2 亿元，对应 PE 为 20X/8X/5X，当

前 PB 估值为 0.7X，处历史底部，安全边际较高，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求恢复低于预期、扩产节奏低于预期。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 33,033 34,014 38,840 45,566 51,764 

增长率 yoy（%） 32.3 3.0 14.2 17.3 13.6 

归母净利润（百万元） 1,516 -2,256 559 1,362 2,021 

增长率 yoy（%） 

 

 

9.7 -248.9 124.8 143.4 48.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.33 -0.49 0.12 0.29 0.44 

净资产收益率（%） 8.5 -16.7 3.9 8.7 11.7 

P/E（倍） 7.2 - 19.6 8.0 5.4 

P/B（倍） 0.7 0.8 0.8 0.7 0.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 15734 13304 17127 16778 21365  营业收入 33033 34014 38840 45566 51764 

现金 3890 3738 3237 3797 4314  营业成本 29006 31554 35041 40421 45441 

应收票据及应收账款 5164 4389 6519 6278 8260  营业税金及附加 312 213 272 273 259 

其他应收款 700 210 829 390 995  营业费用 352 393 505 638 699 

预付账款 433 218 525 347 644  管理费用 1362 1591 1787 2087 2366 

存货 3809 3330 4598 4547 5734  研发费用 870 831 932 1048 1191 

其他流动资产 1738 1419 1419 1419 1419  财务费用 698 863 482 524 630 

非流动资产 36261 39213 42432 47137 51069  资产减值损失 0 -1421 0 0 0 

长期投资 2217 2326 2375 2399 2486  其他收益 1092 616 740 768 804 

固定资产 22209 25567 28734 33075 36857  公允价值变动收益 -1 31 6 9 11 

无形资产 2208 2512 2671 2827 2959  投资净收益 14 44 -10 2 13 

其他非流动资产 9627 8808 8652 8836 8768  资产处置收益 124 2 39 48 53 

资产总计 51994 52517 59559 63915 72433  营业利润 1653 -2175 597 1403 2060 

流动负债 22559 24691 31389 35875 44400  营业外收入 43 15 25 28 23 

短期借款 14590 15817 22459 25621 33375  营业外支出 46 113 73 86 80 

应付票据及应付账款 4366 4885 5389 6462 6860  利润总额 1650 -2272 549 1344 2003 

其他流动负债 3602 3990 3541 3792 4165  所得税 97 81 -20 -48 -71 

非流动负债 11137 13699 12164 10814 8950  净利润 1554 -2353 568 1392 2074 

长期借款 9714 11647 10113 8763 6899  少数股东损益 38 -97 9 30 54 

其他非流动负债 1423 2051 2051 2051 2051  归属母公司净利润 1516 -2256 559 1362 2021 

负债合计 33696 38390 43553 46690 53350  EBITDA 4324 847 3504 4829 6050 

少数股东权益 1782 541 550 580 634  EPS（元） 0.33 -0.49 0.12 0.29 0.44 

股本 3306 3306 4616 4616 4616        

资本公积 4435 4538 4538 4538 4538  主要财务比率      

留存收益 9374 6619 7140 8386 10239  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 16517 13587 15456 16645 18449  成长能力      

负债和股东权益 51994 52517 59559 63915 72433  营业收入(%) 32.3 3.0 14.2 17.3 13.6 

       营业利润(%) -7.4 -231.5 127.4 135.1 46.8 

       归属于母公司净利润(%) 9.7 -248.9 124.8 143.4 48.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 12.2 7.2 9.8 11.3 12.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 4.6 -6.6 1.4 3.0 3.9 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 8.5 -16.7 3.9 8.7 11.7 

经营活动现金流 1969 203 -1125 5617 1211  ROIC(%) 6.6 -1.5 4.0 5.8 6.6 

净利润 1554 -2353 568 1392 2074  偿债能力      

折旧摊销 1265 1504 1541 1822 2122  资产负债率(%) 64.8 73.1 73.1 73.0 73.7 

财务费用 698 863 482 524 630  净负债比率(%) 128.6 200.0 226.4 218.8 227.5 

投资损失 -14 -44 10 -2 -13  流动比率 0.7 0.5 0.5 0.5 0.5 

营运资金变动 -1678 -1322 -3681 1939 -3539  速动比率 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 

其他经营现金流 144 1555 -45 -57 -65  营运能力      

投资活动现金流 -2672 -3559 -4725 -6467 -5977  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.8 

资本支出 4636 3780 3170 4680 3846  应收账款周转率 7.5 7.1 7.1 7.1 7.1 

长期投资 212 -43 -49 -25 -86  应付账款周转率 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 

其他投资现金流 2176 178 -1604 -1812 -2218  每股指标（元）      

筹资活动现金流 61 3078 -1294 -1752 -2471  每股收益(最新摊薄) 0.33 -0.49 0.12 0.29 0.44 

短期借款 2909 1227 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.43 0.04 -0.24 1.22 0.26 

长期借款 834 1933 -1534 -1350 -1864  每股净资产(最新摊薄) 3.48 2.84 2.96 3.22 3.61 

普通股增加 21 0 1310 0 0  估值比率      

资本公积增加 44 104 0 0 0  P/E 7.2 - 19.6 8.0 5.4 

其他筹资现金流 -3746 -185 -1070 -402 -607  P/B 0.7 0.8 0.8 0.7 0.7 

现金净增加额 -725 -291 -7143 -2602 -7237  EV/EBITDA 8.4 46.9 12.8 9.6 8.6 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价  
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