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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -7.2 -4.7 -1.6 

相对涨幅（%） -9.0 -5.4 -5.2 
资料来源：海通证券研究所 
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22 年盈利见底，23 年有望修复 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司是国内包装纸龙头企业，根据公司《2022 年年度业绩预告》，22 年公司

预计实现归母净利润-22.45 亿元，实现扣非后归母净利润-23.65 亿元。 

 22 年造纸包装销量增长，纸价回落或使得收入下滑：根据公司 2022 年 12

月经营数据快报，22 年 1-12 月公司国内造纸板块销量 597.52 万吨，同比增

长 2.66%，均价 3749.20 元/吨，同比减少 6.77%，包装板块销量 21.36 亿平

米，同比增长 4.70%，均价 3.79 元/平米，同比增长 4.42%，销售规模持续

扩张，我们预计纸价下滑使得收入减少。 

 22 年成本上涨使得毛利率大幅下滑，导致亏损：根据公司 22 年年度业绩预

告，22 年受俄乌战争、欧美通货膨胀、疫情等因素影响，原辅材料、能源等

成本上升，叠加终端市场需求不旺，从三季度中旬开始主要产品销售价格持

续走低，毛利率同比大幅下降，停机也使得固定费用上升，此外 22 年公司对

并购公司形成的商誉预计减值金额约 15 亿元，综合影响下 22 年公司预计亏

损 22.45 亿元。 

 23 年开年需求不振，造纸包装量价齐降：根据公司 2023 年 3 月经营数据快

报，23 年 1-3 月公司国内造纸板块销量 120.56 万吨，同比下滑 7.64%，均

价 3085.98 元/吨，同比减少 23.33%，包装板块销量 4.26 亿平米，同比减少

13.67%，均价 3.54 元/平米，同比减少 12.17%。 

 盈利预测与评级：我们预计公司 22-23 年净利润分别为-22.45、10.74 亿元，

同比增速-248.1%、147.8%，4 月 7 日收盘价对应 23 年 PE 为 10.6 倍，参

考可比公司给予公司 23 年 12~13 倍 PE 估值，对应合理价值区间 2.76~2.99

元，给予“优于大市”评级。 

 风险提示：原材料成本大幅波动，下游需求不振。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万

元） 
24969 33033 32942 35112 39556 

(+/-)YoY(%) 7.4% 32.3% -0.3% 6.6% 12.7% 

净利润（百万元） 1381 1516 -2245 1074 1484 

(+/-)YoY(%) 1.4% 9.7% -248.1% 147.8% 38.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.30 0.33 -0.49 0.23 0.32 

毛利率(%) 16.7% 12.2% 6.3% 13.0% 13.5% 

净资产收益率(%) 8.9% 9.2% -14.4% 6.5% 8.4% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 我们预计公司 22-24 年 EPS 分别为-0.49、0.23、0.32 元。  

 我们预计公司 22-24 年营业收入分别为 329.42、351.12、395.56 亿元，

同比变动-0.3%、6.6%、12.7%。 

 我们预计公司 22-24 年归母净利润分别为-22.45、10.74、14.84 亿元，同

比变动-248.1%、147.8%、38.2%。 

 主要盈利预测假设： 

 原纸业务方面，我们预计 22 年纸价回落使得收入下滑，22-24 年收入变

动-2.12%/4.14%/15.00%。 

 纸制品业务方面，我们预计未来几年销量还将继续增长，驱动收入增长，

22-24 年收入增长 9.73%、14.24%、11.18%。 

 毛利率方面，我们预计纸价回落使得 22 年毛利率回落，23 年起有望修复，

22-24 年毛利率分别为 6.27%/12.98%/13.49%。 

 费用率方面，我们预计 22-24 年销售费用率为 1.1%，管理费用率维持

4.6%，研发费用率维持 2.3%。 

表 1 山鹰国际分业务盈利预测 

单位：百万元 2021 2022E 2023E 2024E 

原纸         

销售收入 21205.68  20756.19  21616.52  24859.00  

增长率（YOY） 16.55% -2.12% 4.14% 15.00% 

纸制品         

销售收入 7295.26  8005.10  9145.02  10167.43  

增长率（YOY） 50.05% 9.73% 14.24% 11.18% 

合计         

销售收入 33032.81  32941.69  35112.43  39556.33  

增长率（YOY） 32.29% -0.28% 6.59% 12.66% 

销售成本 29005.95  30876.24  30556.30  34218.48  

毛利率 12.19% 6.27% 12.98% 13.49% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所  

 

表 2 同业可比公司 

上市公司 证券代码 主营业务 收盘价（元） PE（2023E，倍） 

玖龙纸业 2689 箱板瓦楞纸 6.01 6.23 

理文造纸 2314 箱板瓦楞纸 3.24 7.82 

太阳纸业 002078 文化纸、箱板纸 12.48 10.96 
 

资料来源：WIND，海通证券研究所  备注：PE 为 Wind 一致预期，收盘价为 4 月 7 日；玖龙纸业、理文造纸单位为港元；玖龙纸业为 2024 财年 PE 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 33033 32942 35112 39556 

每股收益 0.33 -0.49 0.23 0.32  营业成本 29006 30876 30556 34218 

每股净资产 3.58 3.38 3.55 3.81  毛利率% 12.2% 6.3% 13.0% 13.5% 

每股经营现金流 0.43 0.48 0.80 0.85  营业税金及附加 312 221 235 265 

每股股利 0.04 0.00 0.05 0.06  营业税金率% 0.9% 0.7% 0.7% 0.7% 

价值评估（倍）      营业费用 352 362 386 435 

P/E 7.49 -5.06 10.57 7.65  营业费用率% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 

P/B 0.69 0.73 0.69 0.65  管理费用 1362 1515 1615 1820 

P/S 0.25 0.34 0.32 0.29  管理费用率% 4.1% 4.6% 4.6% 4.6% 

EV/EBITDA 9.56 211.20 9.07 8.13  EBIT 2214 -1448 2245 2734 

股息率% 1.6% 0.0% 2.2% 2.6%  财务费用 698 732 981 988 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 2.1% 2.2% 2.8% 2.5% 

毛利率 12.2% 6.3% 13.0% 13.5%  资产减值损失 0 -1506 -4 0 

净利润率 4.6% -6.8% 3.1% 3.8%  投资收益 14 49 0 0 

净资产收益率 9.2% -14.4% 6.5% 8.4%  营业利润 1653 -2146 1299 1790 

资产回报率 2.9% -4.0% 1.9% 2.5%  营业外收支 -3 -34 -36 -44 

投资回报率 4.6% -3.0% 3.9% 4.5%  利润总额 1650 -2180 1263 1746 

盈利增长（%）      EBITDA 3520 177 4075 4698 

营业收入增长率 32.3% -0.3% 6.6% 12.7%  所得税 97 65 190 262 

EBIT 增长率 -14.1% -165.4% 255.0% 21.8%  有效所得税率% 5.9% -3.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 9.7% -248.1% 147.8% 38.2%  少数股东损益 38 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1516 -2245 1074 1484 

资产负债率 64.8% 69.4% 67.2% 67.3%       

流动比率 0.70 0.70 0.71 0.72       

速动比率 0.51 0.53 0.52 0.53  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.17 0.24 0.20 0.20  货币资金 3890 6231 4583 5133 

经营效率指标      应收账款及应收票据 5164 5054 5387 6069 

应收账款周转天数 56.25 55.00 55.00 55.00  存货 3809 4054 4014 4500 

存货周转天数 47.93 48.00 48.00 48.00  其它流动资产 2871 2600 2675 2885 

总资产周转率 0.64 0.58 0.63 0.67  流动资产合计 15734 17940 16660 18587 

固定资产周转率 1.49 1.30 1.17 1.26  长期股权投资 2217 2217 2217 2217 

      固定资产 22209 25277 30089 31275 

      在建工程 4965 6465 1565 2065 

      无形资产 2208 2410 2501 2585 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 36261 38874 38867 40626 

净利润 1516 -2245 1074 1484  资产总计 51994 56814 55527 59212 

少数股东损益 38 0 0 0  短期借款 14590 17370 15268 17075 

非现金支出 1313 3131 1834 1964  应付票据及应付账款 4366 4568 4521 5062 

非经营收益 720 1033 1152 1154  预收账款 1 0 0 0 

营运资金变动 -1617 299 -381 -682  其它流动负债 3602 3541 3579 3732 

经营活动现金流 1969 2218 3678 3920  流动负债合计 22559 25478 23368 25869 

资产 -4437 -6325 -1841 -3749  长期借款 5590 8290 8290 8290 

投资 -4 45 0 0  其它长期负债 5547 5682 5682 5682 

其他 1769 557 -18 -18  非流动负债合计 11137 13972 13972 13972 

投资活动现金流 -2672 -5723 -1859 -3767  负债总计 33696 39450 37339 39841 

债权募资 2089 5594 -2101 1806  实收资本 3306 4616 4616 4616 

股权募资 57 1310 0 0  归属于母公司所有者权益 16517 15582 16406 17590 

其他 -2085 -1058 -1366 -1410  少数股东权益 1782 1782 1782 1782 

融资活动现金流 61 5846 -3468 397  负债和所有者权益合计 51994 56814 55527 59212 

现金净流量 -725 2341 -1648 549       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 07 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 郭庆龙 造纸轻工行业 

王文杰 造纸轻工行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 喜临门,江山欧派,公牛集团,仙鹤股份,爱玛科技,致欧科技,箭牌家居,慕思股份,太阳纸业,居然之家,恒安国际,中宠

股份,五洲特纸,王力安防,家联科技,绿源控股集团,联翔股份,奥瑞金,索菲亚,晨光股份,麒盛科技,思摩尔国际,泉峰

控股,玛格家居,皇派家居,裕同科技,欧派家居,明月镜片,乖宝宠物,好太太 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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