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时间段：07 年 2 月 26 日至 08 年 2 月

20 日，造纸印刷行业超越上证指数 26

个百分点。 

 
 
 
 

相关报告 

2008 年造纸行业策略报告： 

公司研究报告 

行业月度报告 

 

[2008.02.20] 
进入 2008 年文化纸、白卡纸等继续看好 

 

 王峰    

 0755-82485666-6228     

 wangfeng@gtjas.com     

本报告导读： 

 进入2008年国内主要纸种中，文化纸、白卡纸、铜

版纸等销售价格仍在陆续上涨，且我们认为在08年中期

之前价格仍有上涨潜力，毛利水平有改善的空间，行业

指数将超越大盘，因此继续维持行业的“增持”评级。

 2008年近前两个月，变化较大的是新闻纸与箱板

纸，一方面进口废纸价格继续大幅上涨，而新闻纸与箱

板纸价格虽有一定的上涨，但总体来看恐难以弥补成本

的上升，毛利水平有下滑的可能。 

投资要点： 
◆ 2007 年全年国内机制纸及纸板生产量 7787 万吨，同比增长 18.07%；机

制纸及纸板的销售产值 3539 亿元，同比增长 23.6%，纸浆销售产值 176 亿

元，同比增长 19.5%。进口纸及纸板 402 万吨，同比下降 8.97%，进口额

36.1 亿美元，同比增长 0.09%；出口纸及纸板 476 万吨，同比增长 33.2%，

出口金额 39.3 亿元，同比增长 32.0%。纸浆进口 847.2 万吨，同比增长

6.46%，进口金额 55.5 亿美元。 

◆ 2008 年初以来，美国进口废纸的海运价格从 2 月 1 日起上涨，最大上

涨幅度为 50-200 美元/集装箱，每吨废纸约 2-8 美元。 

◆ 2 月 22 日国家环保局签署《关于加强上市公司环保监管工作的指导意

见文件》，可以看作是 07 年 6 月节能减排政策的常规性措施，对污染性行

业的融资、贷款、项目审批等进行严格审查，08 年将重点推进上市公司的

环境信息披露。 

◆ 据行业内部统计，由于节能减排力度的空前加大，2007 年由于排放不

达标而被迫关闭的造纸企业达 2000 家左右，对 08 年造纸行业，特别是对

文化纸价格继续上涨产生重要支撑。 

◆ 08 年以来国际浆价继续上涨，特别是阔叶浆价格上涨幅度大于针叶浆，

似乎有补涨的要求。 

◆ 进入 08 年在成本推动下，国际纸业价格进一步回升，特别是美国新闻

纸价格回升比较明显。目前美国东部新闻纸价格约 690-700 美元/吨，合计

人民币 5000 元/吨，与中国新闻纸价格基本持平。 

◆ 进入 2008 年国内纸品价格都有一定程度的上升，但由于各纸种成本与

市场供求不尽相同，其盈利能力甚至面临截然不同的境地。其中文化用纸、

白卡纸、铜版纸等价格上涨幅度超过成本的上升，盈利能力有改善的趋势，

而新闻纸、箱板纸由于成本的大幅上升，对产品盈利能力已构成一定的挤

压。我们判断，新闻纸已经到了最坏的地步，但箱板纸还有进一步趋坏的

可能。 

◆ 继续看好太阳纸业、博汇纸业、晨鸣纸业、银鸽投资等。 
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原材料及产成品价格走势 

 

图 1: 欧洲市场以美元标价的漂白针叶浆与阔叶浆价格指数 
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06 年以来，无论针业浆还是阔叶浆，价格均呈现持续上扬的走势，且逐渐创

出近 10 年多的新高。进入 07 年针业浆报价走势仍然坚挺，阔叶浆价格虽然

年初以来连续数月企稳，但 7月份以来又有小幅回升，截至 07 年 12 月份无

论针叶浆还是阔叶浆均创年内新高。针叶浆 07 年全年上涨幅度约 16%，阔叶

浆 07 年全年上涨幅度约 15.6%。06 年以来国际浆价上涨的主要原因是各国

对木材采伐量的限制以及能源等价格的上涨，表现为国际木材价格的上涨在

一定程度上推高了制浆成本，表现为北美部分企业减产或关闭直接减少了木

浆的供给。08 年以来国际浆价继续上涨，特别是阔叶浆价格上涨幅度大于针

叶浆，似乎有补涨的要求。 

 
         

图 2: 欧洲市场以欧元标价的漂白针叶浆与阔叶浆价格指数 
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                             资料来源：中国纸网  国泰君安证券 

 

 

 

有关公司： 

    太阳纸业 

晨鸣纸业 

华泰股份 

博汇纸业 

岳阳纸业 

美利纸业 

福建南纸 

银鸽投资 

石岘纸业 

景兴纸业 
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由于币值的影响，在欧洲市场以欧元标价的木浆价格可以更真实地反映木浆

价格的走势。图中可以看出，针叶浆价格走势较为坚挺，而阔叶浆价格走势

较为平缓或有所下滑。以欧元标价来看，针叶浆 07 年全年上涨 5.7%，阔叶

浆全年上涨 2.3%。但 08 年近两个月木浆价格上涨较为明显。 

 
图 3: 两年来进口美国 8 号废纸价格走势 
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资料来源：国泰君安

美元/吨

 

 
05 年国际废纸价格的走势与针叶浆的价格走势大体趋同，受木浆价格上涨的

影响，05 年 11 月中下旬 8 号美废进口价格有所回升约 145 美元左右，但 12
月份基本稳定或略有下滑。06 年一季度废纸价格走势并没有随木浆价格一起

上涨，反而有所下滑。06 年 5 月份 8 号废纸的进口价格下滑至 133 美元/吨，

较年初的 142 美元/吨下降 6.3%。但进入 6 月份及 7 月份进口废纸价格已出

现较强的回升，8、9 月份维持在 150 美元附近，10、11 月份缓慢上涨至 160
美元/吨，进入 07 年国际废纸贸易价格继续上涨，1 月份到 167 美元/吨，2
月份均价达到 175 美元/吨，3 月份报价甚至达到 185 美元以上。或许是前期

涨幅太多、或许是国内纸业公司在美国收购废纸的纷争逐渐平息，4 月份国

际废纸贸易报价开始下降。但 6、7 月份进口废纸价格又有所上涨，10 月份

美国 8 号废纸报价已到 210 美元/吨左右，实际进口已在 203 美元/吨附近，

12 月份报价已接近 230 美元/吨，实际进口价格已达 222 美元/吨。2007 年全

年 8 号美废进口价格上涨约 37%。由于国内需求量较大，进口废纸价格在高

位徘徊的可能性仍然较大。08 年以来在海运价格上涨的推动下，8 号废纸到

岸价格已到达 243 美元/吨，不到两个月的时间上涨约 8%。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

有关公司： 

    太阳纸业 

晨鸣纸业 

华泰股份 

博汇纸业 

岳阳纸业 

美利纸业 

福建南纸 

银鸽投资 

石岘纸业 

景兴纸业 
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图 4: 美国市场新闻纸、欧洲市场轻涂纸价格指数 
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资料来源：中国纸网 国泰君安

欧洲市场轻涂纸（吨/欧元） 美国市场新闻纸（吨/美元）

  
 

过去两年欧洲、美国市场两种主要纸品价格走势基本呈上升趋势，特别是美

国市场新闻纸的价格走势在 05、 06 年以来，美国新闻纸价格继续稳中有升，

06 年中达到 700 美元/吨，但近期下降较大，到 07 年 10 月份仍维持在 640
美元/吨左右。欧洲、美国市场轻涂纸、新闻纸价格下降与我国出口量迅速增

长有直接关系，不仅在国内替代了进口产品，大量出口也挤压了欧洲、美国

的出口份额，使其国内供给增加影响了纸产品价格的走势。 但 07 年 11 月

份以来美国国内新闻纸价格已走稳且有显露回升的迹象。进入 08 年在成本

推动下，国际纸业价格进一步回升，特别是美国新闻纸价格回升比较明显。

目前美国东部新闻纸价格约 690-700 美元/吨，合 5000 元人民币，与中国新

闻纸价格基本持平。 
                               注：图中美国新闻纸是以美元标价、欧洲轻涂纸是以欧元标价。 

 
 

图 5: 国内纸业主要产品价格走势 
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有关公司： 

晨鸣纸业 

华泰股份 

博汇纸业 

岳阳纸业 

福建南纸 

银鸽投资 

石岘纸业 

太阳纸业 

景兴纸业 

美利纸业 

有关公司： 

晨鸣纸业 

华泰股份 

博汇纸业 

岳阳纸业 

福建南纸 

银鸽投资 

石岘纸业 

太阳纸业 

景兴纸业 
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国内主要纸产品价格从 05 年二季度以来缓慢下滑，新闻纸、铜版纸、白卡

纸均有一定的下滑，原因有原材料降低所导致的成本下降的影响，但最重要

的是市场供给的增加。从 05 年全年来看，主要产品新闻纸、白卡纸、铜版

纸基本呈现下滑趋势，但白卡纸、铜版纸要缓和很多。06 年以来除新闻纸价

格下滑较大外，铜版纸、白卡纸价格基本稳定，甚至有小幅的回升，铜版纸

在 06 年 10 月份出口受美国反补贴立案调查，价格有小幅的回落。 

07 年国内白卡纸延续 06 年下半年以来的缓慢上涨的态势，三季度上涨加速，

目前均价约 7050 元/吨，07 年全年涨幅约 9.3%左右； 

07 年初新闻纸价格受华泰、晨鸣两台 80 万吨生产线投产的影响，价格表现

在低位徘徊，但由于上半年出口增长迅速，在 4月份价格开始小幅上调，6、

7、8月份仍在平稳上涨，部分地区新闻纸的价格已接近 4900 元/吨。但受国

际市场新闻纸价格走低以及国内山鹰纸业、广州造纸近 60 万吨新增产能的

影响，07 年 4 季度以来价格走势低于预期，目前均价约 4830 元/吨，全年上

涨幅度约 6%。 

铜版纸价格受美国反政府补贴与反倾销双重影响的冲击，年初以来有所下

降，但随着欧洲、中东市场的逐渐打开，铜版纸的价格已开始回升，三季度

由于对美国取消制裁的预期，铜版纸价格迅速上升，目前市场平均价格在

7100 元/吨附近，较年初涨幅达 10%。 

进入 2008 年国内纸品价格都有一定程度的上升，但由于各纸种成本与市场

供求不尽相同，其盈利能力甚至面临截然不同的境地。其中文化用纸、白卡

纸、铜版纸等价格上涨幅度超过成本的上升，盈利能力有改善的趋势，而新

闻纸、箱板纸由于成本的大幅上升，对产品盈利能力已构成一定的挤压。我

们判断，新闻纸已经到了最坏的地步，但箱板纸还有进一步变坏的可能。 

           注：图中价格主要根据各大纸厂报价估算 
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本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息

和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中

的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供

或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊

发，需注明出处为国泰君安证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 
 
 
 
 
 
 

王峰: 复旦大学国际金融硕士，96 年至今为君安证券、国泰君安证券行业部研究员，主

要从事轻工及造纸印刷行业的研究，2007 年获《新财富》造纸印刷行业最佳分析师第一

名，2006 年获得最佳分析师第二名，2003-2005 年连续三年获得最佳分析师第一名，2004

年同时获得食品饮料行业第三名。 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 

 

 
 
 

国泰君安证券研究所 

 

上海 

上海市浦东新区银城中路 168 号上海银行大厦 29 层 
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