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山鹰国际（600567.SH）              维持评级 

9 月造纸均价环比小幅提升，国庆期间原纸涨幅继续扩大   增持 

2021 年 10 月 13 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  
事件描述 

 公司发布 2021 年 9 月经营数据：（1）造纸板块：9 月单月销量 50.20

万吨，同比+1.40%，均价 4,002.34 元/吨，同比+13.37%；1-9 月公司造纸销

量 433.31 万吨，同比+31.34%，均价 3,934.85 元/吨，同比+15.77%。（2）

包装板块：9 月单月销量 1.78 亿平米，同比+18.87%，均价 3.72 元/平米，

同比+17.82%；1-9 月公司包装销量 14.70 亿平米，同比+41.40%，均价 3.54

元/平米，同比+10.30%。 

事件点评 

 9 月造纸板块销量环比下滑，均价环比小幅提升 0.95%。“双十一”

消费旺季景气将至，需求端预期向好，公司业绩有望持续释放。9 月公司

国内造纸板块实现量价齐升，单月销量同比增长 1.40%，环比下滑 5.21%，

均价同比增长 13.37%，环比增长 0.95%。展望四季度，随着“双十一”、

“双十二”年终大促临近，快递包装需求增加，下游二级厂备货积极性较

高，预计纸企出货顺畅，后续市场交投活跃、纸价上涨概率较大，公司业

绩环比提升确定性高。中长期来看，近年来在供给侧改革、“禁废令”、

“双碳”政策及市场竞争等多重因素共同作用下，造纸行业集中度逐步提

升，公司作为废纸系龙头企业之一，规模与综合盈利能力较中小厂优势显

著扩大，市场份额有望进一步增长。 

 国庆期间瓦楞箱板原纸上调幅度多为 100-200 元/吨，涨幅较节前进一

步扩大，预计公司 10 月造纸板块均价环比继续向好。根据隆众资讯，10

月 3 日起，华南地区中小纸企领涨市场，上调瓦楞纸价格 100 元/吨，4-6

日华南地区提价纸企数量增加，华东、华北等地陆续有纸企上调纸价 100

元/吨，山鹰纸业上调瓦楞纸及箱板纸价格 100-200 元/吨，联盛纸业上调瓦

楞及箱板纸价格 100 元/吨。另一方面，受到局部地区疫情反复及全国多地

雨水天气等影响，国庆节前后下游消费呈现出旺季不旺特征，整体弱于此

前预期，预计 10 月造纸板块销量数据平淡。 

 9 月包装板块销量环比提升 3.5%，均价环比有所下滑。公司围绕服务

价值客户为核心导向，向专业化包装解决方案服务商转型，板块盈利能力

有望改善。9 月公司包装板块单月销量同比增长 18.87%，环比增长 3.49%，

均价同比增长 17.82%，环比下滑 1.59%。截至 2021 年 6 月，云印互联网包

 

市场数据：2021 年 10 月 12 日 

收盘价(元)：                    3.40 

年内最高/最低（元）：         4.22/2.95 

流通 A 股/总股本（亿）：     46.16/46.16 

流通 A 股市值（亿）：              157 

总市值（亿）：                    157 

基础数据：2021 年 6 月 30 日 

基本每股收益                   0.22 
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邮箱：yangjingjing@sxzq.com 

 

相关报告： 

《【山证轻工】山鹰国际（600567.SH）：

8 月造纸环比量价齐升，中秋国庆旺季业

绩预期升温》2021-9-7 
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附录： 

图：2019-2021 年瓦楞纸均价走势图 

 

资料来源：山西证券研究所、隆众资讯 

地址： 

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

北京市西城区平安里西大街 28 号中海国

际中心 7 层 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn  

装板块实现线上交易总额（GMV）66.74 亿，同比增长 160.19%，覆盖下游

包装厂 2 万余家，并且与隆基、晶科、晶澳以及天合光能等多家头部光伏

企业达成绿色包装供应链合作。 

 受益于下游需求增加、限电停产供给收紧等预期，后续包装纸价格上

行可能性较大，但是由于纸厂及产业链库存依然较高，预计涨价空间有限。

一方面，大型纸企停机保价，控制渠道货源平衡，晨鸣、博汇减产 16.7 万

吨，万国太阳停产 7 天，山鹰、玖龙停机减产影响 7.86 万吨；另一方面，

广西、广东、江苏、福建等造纸大省发布能耗双控指标预警，多地错峰限

电，叠加秋冬季全国各地环保督察加码，当地纸厂被动停机限产，市场形

成减产预期。如山鹰国际、玖龙纸业、理文造纸、金洲纸业等前期纷纷宣

布停机检修，停机时间 5-10 天不等。 

投资建议 

 预计公司 2021-2023 年实现归母公司净利润为 20.71、25.43、30.41 亿

元，同比增长 49.93%、22.79%、19.62%，对应 EPS 为 0.45、0.55、0.66 元，

PE 为 7.58、6.17、5.16 倍，维持“增持”评级。 

存在风险  

 宏观经济增长不及预期；新冠肺炎疫情加剧风险；原材料价格波动风

险；产能过剩风险；汇率波动风险；国际贸易政策变化风险等。 

 

数据来源：wind、山西证券研究所 
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数据来源：wind、山西证券研究所
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位

或执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准。
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