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近5个交易日造纸板块大幅上涨，超越沪深300指数10%以上，提价以及预期的毛利好转是刺激
因素，去年四季度大幅下跌之后的价格已经跌破重置成本是内在因素，但综合来看，我们判断本质
仍是超跌性质，这和目前市场的多数股票活跃特征接近，行业的盈利能力完全好转仍需要整个经济
的好转以及下游需求的完全复苏，其中的结构性机会存在于需求滑落较小的文化纸行业，以及跌幅
较大之后提价预期强烈的铜版纸上，近期仍会有较好的交易性机会，但提价的持续性如果没有需求
的配合就难以出现盈利趋势性好转，另外存在一体化整合的公司我们认为是主要的行业内机会。

投资要点：

1. 提价预期以及毛利转好是构成板块近期强势的外部因素。

关于提价信息，在1月中旬几大厂商就进行过试探性提价，而从各个原料产品看，由于春节长
假停工，市场供给不足，而正常的需求还在，特别是去年四季度各大厂商都进行过部分产能的停产，
因此我们认为在需求逐渐消化原有产量后，出现提价也是正常现象，而且各主要纸种在去年三四季
度都大幅下挫平均在20%左右，因此出现100-200元的提价应在情理之中。

而毛利情况看，去年四季度各大厂商的去库存化，即使销量减少应该也可以消化掉去年中期的
高价库存，而同期纸浆价格和废纸价格跌幅更大，因此在完成去原料库存化之后，毛利的止跌企稳
是可以预期的。截止到去年三季度主要厂商取出三项费用后的毛利在10-15%之间，因此在产品价格
下跌而成本却是高价原料的情况，营业利润第四季度多数将亏损，而去年第四季原料的同步下跌可
以为今年第一季的毛利企稳回升提供帮助，但由于第一季的产量和销量都不会很高，因此即使低价
原料提供帮助，而某些费用是刚性的，因此费用比例不大可能还维持在以前的较低水平上，还是会
吞噬一部分营业利润，预计扣除三项费用的毛利率在个位数水平，因此具体的利润水平还须观察，
但实现季度利润环比上升是可以实现的。另外就是持续性，分纸种看，白卡由于跌幅较大，价格反
弹可以预见，但需求的接受度很难说，文化纸中双胶纸跌幅较小，主要是下游的书本等需求相对刚
性，而铜版纸主要是受制于2010年左右有200万吨左右的计划产能释放，虽然目前情况下，估计不
大可能按计划全部如期进行，但是个压力。
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图 1 主要上市公司的毛利率与三项费用率的差

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

05
-3
-1

05
-6
-1

05
-9
-1

05
-1
2-
1

06
-3
-1

06
-6
-1

06
-9
-1

06
-1
2-
1

07
-3
-1

07
-6
-1

07
-9
-1

07
-1
2-
1

08
-3
-1

08
-6
-1

08
-9
-1

岳阳纸业 太阳纸业 华泰股份 博汇纸业
晨鸣纸业 美利纸业
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图 2 主要厂商原材料库存情况
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图 3 主要厂商收入/原料比值
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图4 白卡纸价格情况 图5 双胶纸价格情况

数据来源 纸联资讯 民生证券研究所 数据来源 纸联资讯 民生证券研究所

图6 铜版纸价格情况

数据来源 纸联资讯 民生证券研究所

图7 纸浆价格走势

数据来源 纸联资讯 民生证券研究所
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2. 行业供求大趋势转好还须时日，行业利润上半年同比下滑确定，ttm利润低点在
中期。

行业大的展望看，我们维持年度报告主要观点，像造纸行业这样和经济同步性很强的周期行业，
不大可能独立于经济状况而独立好转。而行业供求看，在2007年实现产量超过消费量之后，2008
年这一特点更为突出，虽然全球来看，主要国家的造纸产能是在萎缩的，这为产能释放提供帮助，
但在目前的世界经济背景下，更多的是远景，而反映到行业利润看，去年前三个季度的高增长带来
的是今年利润同比下滑，预计行业ttm利润低点要在中期到三季报之间，全年看由于去年只有三个
季度贡献利润，因此预计今年利润下滑在10%以内。在此期间，小厂商仍是主要的冲击对象，如果
这个期间能实现行业的整合，则大厂商之后的日子会更稳定，这是我们在年度策略报告中依然看好
如太阳和晨鸣这样的龙头企业的原因。

我们初步判断，在目前经济环境下，行业利润趋势转暖而非反弹要到四季度之后，届时经济状
况也有复苏的可能，从而带动需求。

图8 近年行业产销量情况 图9 今年行业月度产量以及增速

数据来源 纸联资讯 民生证券研究所 数据来源 纸联资讯 民生证券研究所

图10 纸产品产销率和库存的同比增长率

数据来源 wind 民生证券研究所
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图11 行业季度产销率情况
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图12 行业季度产销量

数据来源 wind 民生证券研究所

图13 上市公司行业季度利润情况
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3. 投资策略

行业估值情况看，目前行业pe和pb处在历史低端，而从和市场相比的情况看，由于行业从来就
不是一个主导性行业，因此无论是pe还是pb都不曾持续超越市场，pb更是一直低于市场，因此与市
场偏离过远是机会所在，而如果偏离过远的同时，行业有景气配合则产生超额机会。

而基本价值看，重置成本是相对清晰的底线，如果不涉及行业进入趋势性降低产能阶段的问题
（如同现在西方国家的情况），我们认为这个基准还是有较好的参考意义，因此产能是有意义的。
我们在前期年度报告中明确提出了主要公司已经大幅跌破重置成本，是长线投资者可以关注的阶
段，长期看有较好的安全边际。而近期的持续强势我们认为除了行业内部有提价带来的毛利好转预
期外，市场因素更主要，实际上近期很多板块都出现了上涨，无论是军工还是新能源，以及行业振
兴计划的影响，都不是现阶段就具备利润推动特征的，都属于预期型，因此我们认为近阶段造纸行
业的强势也有外部氛围的原因，如果是三个月前行业也提价很难看到目前这种效应，而在大幅下跌
之后的上涨阶段，基本面的支持意义不会很突出，而持续时间较长的趋势性强势却必然是有基本面
因素的，这也是目前没有外部因素刺激的大行业和大公司表现不佳的一个原因。

而具体到行业的投资策略，我们总体上维持年度报告的方针，即基于对大型优秀龙头公司的低
估值因素的选择，以及对有行业整合预期因素的公司选择，而前者看，低估值或者低的价格水平是
现阶段主要的选择因素，在行业没有系统性转好的前提下，短期的提价因素我们更倾向于是波段性
的交易型机会，目前阶段仍可维持交易趋势；而第二类机会我们更加关注，它的机会存在和行业的
变化趋势关系度会小很多，现阶段估值上他们并不占优势，相对来看，岳阳纸业的林地资产更可见，
但市值偏大，而美利纸业的低市值和大股东的强势背景其博弈机会更有吸引力。

图14 行业pe水平以及与市场比较
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图15 行业pb水平以及与市场比较
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表1 行业主要公司估值情况 数据截至 2009-2-3

证券简称 PE/TTM PB 总市值/亿元 产能/万吨 吨纸市值
岳阳纸业 18.47 1.48 44.22 100.00 4422
太阳纸业 10.96 1.86 50.19 180.00 2788
华泰股份 9.15 1.22 45.76 120.00 3813
博汇纸业 9.79 1.32 32.85 80.00 4106
晨鸣纸业 8.66 1.08 134.45 300.00 4482
美利纸业 13.37 1.20 11.26 50.00 2252

数据来源 wind 民生证券研究所

图16 近期行业表现

数据来源 天相投资 民生证券据究所
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民生证券评级标准

公司评级标准

强烈推荐：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上；
推荐：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间；
中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间；
回避：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在-5%以下；

行业评级标准

推荐：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上；
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与5%之间；
回避：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平-5%以下。
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