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山鹰纸业（600567） 纸制品 

—区位优势明显的包装纸生产商

投资评级 推荐 公司评级 B 收盘价 5.31 元

 

投资要点： 

1. 公司主营包装用纸。主导产品为箱纸板、瓦楞纸、瓦楞箱板纸箱等包

装纸和新闻纸、胶印书刊纸等文化纸。公司现为国家大型一档企业、

全国30 家重点造纸企业之一，2008年公司实现营业收入28.59亿元，

净利润 1300 万元。 

2. 业绩显著回升。今年第三季度公司实现营业收入 7.69 亿元，同比增

长 5.78%，单季度营业收入水平已达到 2008 年二季度的水平；净利

润 4132 万元，同比增长 318.64%；单季度实现每股收益 0.09 元。与

今年第二季度相比，三季度营业收入环比增长了 10.97%，净利润环

比增长了 165.72%。 

3. 毛利率提升是主要原因。公司前三季度毛利率为 16.15%，达到了历

史最高水平。毛利率提升的主要原因一方面是产品结构的调整，另一

方面得益于纸价的上涨，由于四季度为传统的销售旺季，并且宏观经

济的复苏将带动纸品需求量的回升，因此预计纸价在未来仍然存在上

涨空间。 

4. 箱板纸供给过剩压力较大，期待出口的回暖。我国的箱板纸产能在经

历 07、08 年的大幅扩张后，出现了明显的供给过剩现象，仅行业内

几家核心企业 07、08 两年新增产能就达到 555 万吨，而目前国内每

年需求增量只有 150 万吨左右，产能过剩的现象非常明显，我们预计

2010 年我国箱板纸市场仍然处于消化产能过剩阶段。 

5. 维持对公司“推荐”的投资评级，预计公司 09—10 年每股收益分别

为 0.14 元、0.25 元，国内经济形势的复苏，将带动箱板纸及瓦楞纸

的市场需求量，公司的盈利能力将逐步提升，公司目前股价对应 2010
年动态市盈率为 21.2 倍，估值较为合理，因此维持对公司“推荐”

的投资评级。 

 

盈利预测 2007 2008 2009E 2010E 

主营收入(百万元） 1899.87  2858.84  2755.00  3486.00  

同比增长率 12.40% 50.48% -3.63% 26.53% 

净利润（万元） 58.88  13.31  58.31  106.72  

同比增长率 -48.00% -77.39% 338.10% 83.01% 

每股收益（元） 0.14  0.01  0.14  0.25  

P/E 38.9 531  37.9 21.2 
 

2009 年 12 月 1 日 

 

主要数据 

52 周最高/最低价(元) 5.63/2.82

上证指数/深圳成指 3195.30/13486.77

50 日均成交额(百万 105.85

市净率(倍) 1.75

股息率 

 

基础数据 

流通股(百万股) 391.76

总股本(百万股) 429.61

流通市值(百万元) 2080.24

总市值(百万元) 2281.22

每股净资产(元) 3.03

净资产负债率 256.31%

 

股东信息 

大股东名称 马鞍山山鹰纸业集团有限公

司 

持股比例 13.77%
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第 1 部分 公司概况 

1.1 公司主营业务概况 

安徽山鹰纸业股份有限公司前身为马鞍山市造纸厂，始建于 1957 年，1999 年变更设立

为安徽山鹰纸业股份有限公司。2001 年在上交所成功发行 6000 万 A 股，2003 年在上

交所成功发行 2.5 亿元可转债，2004 年在上交所成功增发近 1 亿 A 股。公司现为国家

大型一档企业、全国 30 家重点造纸企业、省市明星企业、安徽省包装纸行业第一家上

市公司，2006 年 3 月被列为安徽省第一批循环经济试点项目。 

公司主营包装纸板、纸箱、新闻纸及其它纸制品的生产和销售，主导产品为箱纸板、瓦

楞纸、瓦楞箱板纸箱等包装纸和新闻纸、胶印书刊纸等文化纸。近年来，公司在发展造

纸的同时持续扩大纸箱经营规模，积极向下游产业链延伸，先后在马鞍山、苏州、扬州、

杭州等地设立了多家子公司，大力发展瓦楞箱板纸箱业务，并且已建立了覆盖十余个城

市的原料回收网络和铁路专用线、水运专用码头及自备电站等一系列配套设施体系，为

公司的进一步持续发展奠定了良好基础。。 

图 1. 2009 年上半年公司营业收入构成情况 

其他（%）

纸箱(%)

包装纸(%)

新闻纸(%)

 
数据来源：公司公告 

 

表 1：公司主要控股公司及参股公司的经营情况 

公司名称 
持股比

例 

资产规模

（万元）
净利润 公司股权 

天福公司 99.64% 61140 2282 

瓦楞纸板年生产能力为 9000 万

M2、纸箱年生产能力为2400万M2、

造纸年生产能力为 10 万吨。还有

制浆生产线和印刷机械 

苏州山鹰 87.50% 12639 434 
瓦楞纸板和包装箱为主导产品，

年生产能力达 12000 万 M2 

扬州山鹰 91.49% 25356 1170 
主营生产销售瓦楞纸板、瓦楞纸

箱及高中档彩箱彩盒业务 

杭州山鹰 90.00% 14394 -13 
专业生产瓦楞纸板纸箱，年生产

能力 7000 多万 M2 

嘉善山鹰  10223 -77 纸制品生产销售 

天顺港口 30.93% 15210  港口业 

蓝天回收公司 95.00% 3959 -153 购销造纸原料、辅助材料 

资料来源：公司定期报告，国元证券研究中心 
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马鞍山市山鹰纸业集团有限公司持有公司 13.87%股份，为公司的控股股东，公司的实际

控制人为马鞍山市国有资产管理办公室。 

图 2. 公司股权结构 

 

数据来源：公司公告 

 

1.2 公司所处行业地位 

截止 2009 年 9 月 30 日，公司总资产为 46.61 亿元，净资产为 13.15 亿元，总股本 4.30

亿股。目前，公司已形成 80 万吨的造纸年生产能力和 5 亿平方米的瓦楞纸板纸箱年生产

能力，为全国 30 家重点造纸企业之一。在 A 股造纸类上市公司中，营业收入与净利润

处于行业第六的位置。 

图 3：主要造纸上市公司营业收入                       图 4：主要造纸上市公司净利润 
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资料来源：国元证券研究中心                                             资料来源：国元证券研究中心 

2008 年公司综合毛利率为 13.98%，与其他造纸上市公司相比稍显弱势，主要原因是公司

产品主要为毛利率较低的箱板纸及瓦楞纸，随着公司新闻纸及纸箱生产线的达产，毛利

率水平将会有所提升。 

 

 

 

 

 

马鞍山市国有资产管理办 马鞍山市山鹰创业投资有限公司 

安徽山鹰纸业股份有限公司 

马鞍山市山鹰纸业集团有限公司 

20 
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图 5：主要造纸上市公司毛利率                         图 6：主要造纸上市公司净资产收益率 
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资料来源：国元证券研究中心                                             资料来源：国元证券研究中心 

 

第 2 部分 行业分析 

2.1 经济复苏将带动纸品市场需求回暖 

纸制品按用途可分为包装纸、文化纸、生活用纸，文化纸（主要包括胶版纸、新闻纸、

铜版纸、轻涂纸等）主要用于满足人们的阅读、办工等需求，由于其需求相对稳定，因

此这些纸种受经济波动的影响较小。包装类用纸又可分为箱板纸、瓦楞纸及白纸板、白

卡纸，箱板纸及瓦楞纸主要用于工业品外包装的纸箱，白纸板及白卡纸常用于烟酒、食

品及医药化妆品等商品的包装。总体来看，包装纸需求与宏观经济关系密切，而其他几

类纸种需求相对稳定，受经济增速波动的影响较包装纸小。通过对纸及纸板总消费量与

GDP 的线性回归分析可以看出，纸及纸板的需求量与国民经济的增长具有较高的相关

性，相关系数达到 0.99。 

 

图 7. 纸品需求量与 GDP 具有较高的相关性 
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资料来源：中国造纸协会、国元证券研究中心 

 

受我国经济增速放缓的影响，08 年我国纸及纸板市场需求量增速由 07 年的 10.5%
降为 8.85%，实际需求量为 7935 万吨。根据宏观小组对 09 年 GDP 增速 8%的预测值，



  

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   7 

我们预计 09 年我国纸及纸板的需求增速将降为 6.75%，全年纸品消费量为 8400 万吨左

右。随着宏观经济的逐步复苏，纸品的市场需求增速也将逐步走出低谷，按照 2010 年

9%的 GDP 增速预测值，我们预计 2010 年纸及纸板的需求增速将回升至 7.68%，全年

纸品需求量在 9122 万吨左右。 

 

图 8.我国纸品需求增速与 GDP 增速 
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数据来源：中国造纸协会，国元证券研究中心 

 

表 2：纸及纸板 09、10 年需求量预测 
 GDP 增速 纸及纸板需求量（万吨） 需求量增速 

2007 11.9% 7290 10.5% 

2008 9% 7935 8.85% 

2009E 8% 8471 6.75% 

2010E 9% 9122 7.68% 

资料来源：中国造纸协会、国元证券研究中心 

2.2 主要产品的市场供需前景分析 

箱板纸主要用于各类工业品及消费品的包装，属于包装用纸，是与宏观经济走势最

为密切的一个纸种。目前我国箱板纸面临的主要问题一方面是产能过剩，另一方面

是需求大幅下滑，据不完全统计，仅行业内几家核心企业 07、08 两年新增产能就达

到 555 万吨，而目前国内每年需求增量在 150 万吨左右，产能过剩的现象非常明显，

我们预计 2010 年我国箱板纸市场仍然处于消化产能过剩阶段。 
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图 9.我国箱板纸需求量增长情况 
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数据来源：中国造纸协会，国元证券研究中心 

美欧下滑的经济态势导致了消费需求的持续下滑，而美国及欧盟占中国商品总出口

的40%，美欧下滑的消费需求已严重影响到中国商品的出口，商品出口增速的下滑必

然会影响到商品包装用纸的需求量，下滑的商品出口增速使箱板纸供过于求的形势

更加严峻。 

图 10. 商品出口下滑使箱板纸供过于求的形势更加严峻 
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数据来源：WIND,国元证券研究中心 

 

新闻纸主要用于报纸出版业，随着我国报纸出版业的发展，新闻纸的消费量迅速增

长。2001-2008 平均每年需求的增长率达到了 18.0%，伴随着需求大幅增加的过程，

我国新闻纸产能增长的速度更加迅速，其中 06、07 年新增产能分别达到了 85 万吨、

100 万吨，远超同期需求的增长。随着这些新增产能的达产，我国新闻纸市场从 06

年开始便处于供过于求的状态。目前我国新闻纸产能约 510 万吨，而需求量在 410

万吨左右，加上 60 万吨的净出口量，依然存在约 40 万吨的过剩产能。 
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图 11. 我国新闻纸需求量增长情况 
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数据来源：中国造纸协会，国元证券研究中心 

 

我们预计 2010 年我国的新闻纸市场依然存在少量的产能过剩，一方面是由于国内需

求增速放缓所致，另一方面是由于出口面临下滑，从海关了解的数据显示，2007 年

我国新闻纸出口量为 59 万吨，而 2008 年出口量为 36 万吨，下滑了 23 万吨，预计

2010 年新闻纸的出口依然很难达到 2007 年的水平。 

图 12. 我国新闻纸进出口量 
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数据来源：中国造纸协会，国元证券研究中心 

 

表 3：我国主要新闻纸生产企业及产能（单位：万吨） 
企业名称 产能 企业名称 产能 

华泰股份 120 石岘纸业 23 

晨鸣纸业 65 山鹰纸业 18 

广州造纸 47 泛亚潜力 14 

泛亚龙腾 33 神州万泰科 12 

福建南纸 30 劲达兴纸业 12 

岳阳纸业 26 龙岩纸业 10 

黑龙股份 25 宜宾纸业 10 

资料来源：公司定期报告，国元证券研究中心 
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第 3 部分 公司分析 

3.1 三季度业绩显著回升 

第三季度公司实现营业收入 7.69 亿元，同比增长 5.78%，单季度营业收入水平已达到

2008 年二季度的水平；营业利润 4442 万元，同比增长 376.61%；净利润 4132 万元，

同比增长 318.64%；单季度实现每股收益 0.09 元。与今年第二季度相比，三季度营业收

入环比增长了 10.97%，营业利润环比增长了 158.26%，净利润环比增长了 165.72%。 

图 13. 公司单季度营业收入及增长情况 
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数据来源：公司公告，国元证券研究中心 

 

图 14. 公司单季度净利润及增长情况 
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数据来源：公司公告，国元证券研究中心 

 

毛利率提升是主要原因。公司前三季度毛利率为 16.15%，与中报的 13.99%相比提升了

2.16 个百分点，于去年同期的 15.15%相比提升了 1 个百分点，达到了历史最高水平。

毛利率的提升主要得益于纸价的上涨，目前牛皮箱板纸售价约 3200 元/吨，瓦楞纸售价

约 2600 元/吨，与一季度的低点相比涨幅均在 20%左右。由于三四季度为传统的销售旺

季，并且宏观经济的复苏将带动纸品需求量的回升，因此预计纸价在未来仍然存在上涨

空间。 
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图 15. 公司综合毛利率显著回升 
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数据来源：公司公告，国元证券研究中心 

 

图 16. 近期市场箱板纸及瓦楞纸价格走势 
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数据来源：国元证券研究中心 

 

图 17. 近期市场新闻纸价格走势 
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数据来源：国元证券研究中心 
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3.2 业绩受原材料价格波动影响大 

原材料占公司主营业务成本的 65%，对公司营业成本以及盈利能力影响非常大。箱板原

纸的主要成本构成中，原材料占 65%，电和汽占 20%，制造、人工及折旧费用合计占

15%左右。公司生产箱板原纸的主要原材料中，废纸占 92%，木浆占 8%。目前公司废

纸的年消耗量约 70 万吨，以国废为主，约占 55-60%，其余为进口废纸，包括美废、日

废，国废主要在长三角如安徽省和江苏省等周边地区各地设立收购点收购或者通过外部

的收购站进行收购，有效地控制了废纸收购的主动权。 

 

图 18. 箱板纸成本构成 
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数据来源：国元证券研究中心 

 

进口废纸主要以 11＃美废为主，少量以日废和欧废替代国废。2007 年到 2008 年上半年，

11＃美废保持强劲的涨势，最高一度接近 250 美元，年内最高涨幅超过 50%。近年来，

美废头号出口市场中国和第五位的印度的出口数量急剧增长，中国市场的出口量更是占

了美国总出口量的 60%，成为拉动美废价格的最重要因素。美废 11#价格的大幅波动对

公司的稳定经营是不利的，企业利润很容易被上涨的原材料所吞噬。 

 

图 19. 近期 11#美废价格走势 
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数据来源：国元证券研究中心 

 



  

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   13 

3.3 区位优势明显 

公司总部位于安徽马鞍山市，马鞍山位于长江下游南岸、安徽省东部。南邻芜湖，至芜

湖市区 30 公里；北接南京，和南京仅 45 公里距离，地理位置非常优越，水陆交通便利。

另外，公司多个从事纸板纸箱生产和销售的子公司（天福纸箱纸品有限公司、苏州山鹰

纸业纸品有限公司、马鞍山市山鹰运输有限公司、扬州山鹰纸业包装有限公司、杭州山

鹰纸业纸品有限公司和常州山鹰纸业纸品有限公司等）的布局也非常好，全部位于经济

最发达的长三角地区，邻近消费地，融入了长三角经济圈，提升了包装纸及纸板在长三

角地区的市场占有率，具有明显的区位优势。 

图 20. 紧邻长三角具有明显的区位优势 

 
数据来源：国元证券研究中心 
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第 4 部分 盈利预测与投资评级 

4.1 盈利预测 

结合前文对公司主营业务的分析，我们预计， 公司 09、10 年归属母公司所有者净利润

分别为 5831 万元、10672 万元，对应的每股收益分别为 0.14、0.25 元。盈利预测主要

假设如表 4 所示，盈利预测表如表 5 所示。 

表 4:盈利预测有关假设 

产品 项目 2008 09E 10E 

销量（万吨） 44.0 50 60 

平均价格（元） 2213.6 2200 2400 

销售收入（万元） 97400.0 110000 144000 
包装纸 

销售成本（万元） 84590.0 95480 124560 

销量（万吨） 48445.7 49000 53000 

平均价格（元） 2.1 2.1 2.2 

销售收入（万元） 103362.0 102900 116600 
纸箱 

销售成本（万元） 93152.0 88494 99110 

销量（万吨） 13.0 14.0 18.0 

平均价格（元） 4971.8 4000 4500 

销售收入（万元） 64633.0 56000 81000 
新闻纸 

销售成本（万元） 53325.0 46480 66420 

销量（万吨） 2 2 2 

平均价格（元） 3474.5 3300 3500 

销售收入（万元） 6949 6600 7000 
文化纸 

销售成本（万元） 5097 5280 5600 

资料来源：国元证券研究中心 

 

表 5. 利润表预测 

  2007 2008 2009E 2010E 

营业收入 1899.87  2858.84  2755.00  3486.00  

营业收入同比增长 12.40% 50.48% -3.63% 26.53% 

减：营业成本 1617.35  2459.17  2357.34  2956.90  

营业税费 11.51  19.51  18.46  22.66  

减：销售费用 77.01  107.81  110.20  139.44  

减：管理费用 59.77  78.69  82.65  104.58  

减：财务费用 76.66  172.97  137.75  156.87  

减：资产减值损失 4.66  22.91  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 (9.31) 0.00  0.00  0.00  

投资净收益(元) 8.14  2.03  0.00  0.00  

营业利润 51.73  (0.21) 48.60  105.55  

加：营业外收入 32.31  20.03  20.00  20.00  

减：营业外支出 14.20  1.08  0.00  0.00  

利润总额 69.85  18.75  68.60  125.55  

减：所得税 10.97  5.51  10.29  18.83  

净利润 58.88  13.31  58.31  106.72  



  

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   15 

净利润同比增长 -48.00% -77.39% 338.10% 83.01% 

每股收益： 0.14  0.01  0.14  0.25  

数据来源：国元证券研究中心 

4.2 投资评级 

我们选取 A 股主要的几家造纸上市公司作为比较对象，股价取自09年 11月18日收盘价，

以此计算各公司的市盈率。 

从选取的这几家上市公司来看，2010 年的动态市盈率在 17.0～52.4 倍之间，平均值为

27.9 倍。公司目前股价对应 2010 年动态市盈率为 21.2 倍，相比行业平均估值水平存在

一定折价，因此维持对公司“推荐”的投资评级。 

表 6: 主要造纸企业每股收益及市盈率情况    

EPS（元） PE 
公司简称 

股价

(元) 08 09E 10E 08 09E 10E 

晨鸣纸业 8.65 0.52 0.39  0.51  16.6  22.2  17.0  

美利纸业 9.24 0.43 0.15  0.35  21.5  61.6  26.4  

景兴纸业 6.53 -0.53 0.09  0.18   72.6  36.3  

银鸽投资 9.95 0.08 0.12  0.19  124.4  82.9  52.4  

华泰股份 14.38 0.66 0.56  0.76  21.8  25.7  18.9  

岳阳纸业 9.37 0.21 0.18  0.35  44.6  52.1  26.8  

博汇纸业 10.68 0.50 0.42  0.60  21.4  25.4  17.8  

平均 - - - - 35.8  48.9  27.9  

资料来源：公司定期报告、各股股价取自 11 月 18 日收盘价 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   16 

国元证券投资评级体系： 

 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%以上 

  

 

(2)行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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