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 在 09 年造纸业投资策略报告中，我们认为造纸产业链正在经历由良

性成长到失衡的转变，产业链的各个环节处在“再平衡”的调整过

程。近期纸品价格的企稳上涨标志着纸业链“再平衡”过程接近尾

声。 

 过去的两个季度，浆厂、纸厂和经销商的去库存行为，放大了需求

减弱的效应，使原料和产品价格的下降出现“超调”。春节前后，多

数产品价格开始小幅上调，则属于对前期“超调”的恢复性上涨。

我们相信，后期这种小幅上涨的态势有望继续。 

 08 年 12 月份应当是企业盈利的最差时期，而随着高价原料的消耗和

产品价格的提升，09 年一季度的盈利将有望好转。 

 我们前期一直强调存货状况的重要性。在价格见底并开始反弹时，

公司的毛利率将逐渐回升。此时销量是影响我们业绩预判最重要的

变量，因此后期需要密切跟踪销售状况，而存货指标对我们分析的

重要性则相对下降。 

 对于近期股价的优异表现，我们倾向于认为是以下两大因素所致：

（1）行业低 PB 所带来的估值吸引力；（2）近期纸价见底反弹，改

变了市场过度悲观的看法，对股价上涨形成有效的催化作用。 

 当前 PB 与合理 PB 水平相比仍然略被低估。而与历史估值相比，当

前 PB 也处于较低的水平。预期行业状况仍将进一步好转，我们所作

的保守预测不排除向上修正的可能性。 

 维持对行业的谨慎推荐评级。谨慎推荐晨鸣纸业、太阳纸业、华泰

股份、博汇纸业、银鸽投资。 

 

 相关研究 

1．《毛利率将呈“V”型走势，盈利有望 2010

年企稳——09 年造纸业投资报告》2008.11.12

2．《纸业链“再平衡”即将结束，盈利有望

触底——纸品提价简评》 2009.01.08 

 

需要关注的重点公司 

PE（X） 
股票名称 股票代码 评级 股价(元) 

合理价值 

（元） 2008E 2009E 2010E

08-10EPS 

CAGR 
ROE2008 

晨鸣纸业 000488.SZ 谨慎推荐 7.16 8.6-9.00 13.3 17.4 13.7 3.60% 10.48% 

太阳纸业 002078.SZ 谨慎推荐 10.78 10.21-12.7 27.9 22.1 16.6 -5.13% 7.81% 

华泰股份 600308.SH 谨慎推荐 9.17 10.29-12.35 13.0 16.1 13.6 -9.25% 9.88% 

博汇纸业 600966.SH 谨慎推荐 7.00 7.49-8.98 12.2 15.0 11.8 14.89% 13.44% 

银鸽投资 600069.SH 谨慎推荐 4.90 4.98-5.57 24.5 18.3 14.0 -4.11% 6.07% 

资料来源：中国银河证券研究所 
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一、纸业链“再平衡”步入尾声 
在 09 年造纸业投资策略报告中，我们认为造纸产业链正在经历由良性成长到失衡的转变，

产业链的各个环节都处在“再平衡”的调整过程（参见图 1、图 2），而在这个再平衡的过程中，

把握行业投资机会的关键在于把握住行业和企业的盈利变化路径。为此，我们把盈利变化路径

的问题分解成了三个问题：（1）再平衡或调整的时间会持续多长？（2）销售收入如何变化？

（3）毛利率如何变化？当时我们对第（2）和第（3）个问题作了详细讨论，而面对第（1）各

问题，我们只能依靠后期密切的跟踪来获得答案（具体可参见我们的 09 年度造纸行业投资策

略报告）。 

在近 2 个月的时间里，我们对产品价格和产业链各环节（纸厂和经销商）的存货状况作了

密切的跟踪和观察。在元旦过后，市场发生了一些积极的变化，部分产品出厂价成功提高。而

经销商和企业的心态发生了重要的转变。当时的简评报告中，我们判断行业的再平衡过程正在

步入尾声，企业盈利有望触底。而春节过后，部分产品再次发出提价通知，使我们对上述判断

更加确信。 

图 1：造纸产业链由良性成长到失衡的转变 

 
资料来源：中国银河证券研究所 

图 2：再平衡周期中，行业毛利率变化路径 
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资料来源：中国银河证券研究所 
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二、“超调”的价格体系正处修复期 
08 年三季度以来，受需求转弱的影响，无论是纸品，还是废纸、木浆等原料价格都经历

了大幅度的下降。在这个过程中，纸厂、经销商和终端客户处理库存的一些“过激”行为，则

放大了需求减弱的效应，使原料和产品价格的下降出现“超调”——绝大部分厂商在四季度都

出现亏损。 

当一个行业内大部分厂商都亏损时，其价格体系必然是不合理的，并无法持续的。至 09
年 1 月，部分产品价格开始出现上涨，我们将其定义为“修复”性上涨。铜版纸、双胶纸、白

卡纸和白纸板的市场价格都有小幅的上涨（图 3、4），出厂价也有过两次上调。我们相信，后

期这种小幅上涨的态势仍有望继续。而新闻纸价格则尚未见底。 

在原料市场，价格也正在寻底，而原料价格若获得支撑，未来将有助于纸价获取支撑。。

其中，废纸价格已经在低位企稳，并略有反弹（图 5）。考虑到废纸收购打包成本、运输费用

和贸易商的合理利润，100-120 美元/吨的价位应能获得支撑。而国际木浆市场离底部也应不远。

虽然美元计价的木浆价格仍在下跌，但是欧元价格已有企稳迹象，这期间美元汇率的强势是重

要原因。由于全球商品浆库存数据迟未发布，无法对当前木浆市场做更多的评论。我们调研了

解到，当前浆价下，国内浆线已处于亏损状态，处于底部。 

图 3：铜版纸与双胶纸市场价格略有上涨 
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资料来源：中国银河证券研究所 

图 4：白卡纸与白纸板市场价格略有上涨 
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资料来源：中国银河证券研究所 

图 5：进口美废价格低位企稳 
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资料来源：中国银河证券研究所 

图 6：欧元浆价企稳，而美元降价仍续跌 
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资料来源：中国银河证券研究所 
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三、12 月份盈利见底，09 年一季度有望改善 
08 年 12 月份应当是最差的时期，而随着高价原料的消耗和产品价格的提升，09 年一季度

的盈利有望好转。其中，1 月份受春节的影响销售情况尚未明显好转，因此大部分公司仍将处

于亏损或微盈的状态，但是相比 12 月份仍会有改善。我们调研了解到，由于经销商和终端客

户的备货力度加大，春节前后，市场销售情况有所好转。因此 2 月份将会有相当部分公司有望

实现盈利。 

我们前期一直强调存货状况的重要性。在价格已经见底并开始反弹时，公司的毛利率也将

逐渐回升。此时销量（即市场需求）是影响我们业绩预判最重要的变量，因此后期需要密切跟

踪市场销售情况。而存货指标对我们的分析的重要性则相对下降。 

四、“估值纠错”+预期好转，维持行业评级 
近期，造纸行业股票表现超级优异，众多投资者也在寻找各种理由。我们倾向于认为是以

下两大因素所致：（1）行业低 PB 所带来的估值吸引力。在上涨之前，造纸公司 PB 在 0.8x-1.2x
之间，平均水平约 1x，在整个市场中仅高于钢铁行业；（2）近期纸价的见底反弹，改变了市

场过度的悲观看法，对股价上涨的形成有效催化作用。 

历史数据显示，各公司的 ROE 平均处于 12-20%之间（图 7），这一区间应当能合理反映

这些主流公司的盈利能力。按此推算，保守的合理 PB 应当在 1.5x-2.5x 之间。经过近期的上

涨，行业过低的 PB 已经获得明显的纠正。平均 PB 水平已恢复至约 1.5x 的水平。几个重要公

司的 PB 都处在 1.1x-2.1x 之间（表 1），与合理 PB 水平相比仍然略被低估。另外，跟历史估

值相比，当前 PB 也处于较低的水平。 

本轮反弹的高度取决于未来行业的恢复程度。我们预期 3 月份将能看到行业进一步的好

转，我们所作的保守预测不排除向上修正的可能性。维持对行业的谨慎推荐评级。重要公司评

级参见表 1。 

图 7：各公司历史 ROE 
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资料来源：中国银河证券研究所 
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表 1：重点公司预测及评级 

EPS PE 
代码 简称 投资评级 

股价 

(2-4) 06 07 08E 09E 10E

BVPS

08E 07 08E 09E 10E 
PB

000488 晨鸣纸业 谨慎推荐 7.16 0.26 0.57 0.54 0.41 0.52 6.00 12.6 13.3 17.4 13.7 1.19

002078 太阳纸业 谨慎推荐 10.78 1.06 1.06 0.39 0.49 0.65 5.11 10.1 27.6 22.1 16.6 2.11

600966 博汇纸业 谨慎推荐 7.00 0.52 0.63 0.58 0.47 0.59 4.99 11.2 12.2 15.0 11.8 1.40

600308 华泰股份 谨慎推荐 9.17 0.88 0.90 0.71 0.57 0.68 6.86 10.1 13.0 16.1 13.6 1.34

600069 银鸽投资 谨慎推荐 4.90 0.30 0.40 0.20 0.27 0.35 3.10 12.3 24.5 18.3 14.0 1.58

资料来源：中国银河证券研究所 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

造纸印刷行业分析师覆盖股票范围： 

A 股：晨鸣纸业（000488.SZ）、华泰股份（600308.SH）、太阳纸业（002078.SZ）、景兴纸

业（002067.SZ），博汇纸业（600966.SH），银鸽投资（600069.SH）、安妮股份（002235.SZ），
合兴包装（002228.SZ）。 
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