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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 主要观点： 

行业月产量继续下降，原料进口略有回升 

由于经济下滑需求下降，为消化高库存，纸企以减产应对，行业开工率

下降，行业产量继续呈现下滑态势。08 年 12 月单月全国规模以上造纸

企业机制纸及纸板产量为 722.46 万吨，同比下降 4%。由于纸厂减产对

原料需求的急剧下降，11 月我国纤维原料进口呈负增长，但 12 月国内

原料进口较 11 月有所回升，12 月我国木浆进口量 64.3 万吨，环比上升

21.32%。 

产品市场呈现走稳态势 

产品市场方面 1 月表现较为平稳，价格呈企稳态势，部分纸种如铜版、

白卡市场销售价格已有回暖，厂家亦有提价意愿，虽然实际执行情况尚

待观察，但也说明部分纸种的部分厂商“去库存化”已近尾声。 

高价库存伤业绩，08 四季度或是行业最差时 

从 12 月底至 1 月，业内多家公司大幅向下修正业绩预告，原因主要是行

业景气快速下行带来的经营冲击及计提存货跌价准备。我们认为 08 年四

季度或是行业最坏的时刻，存货减值的计提将有利于企业 09 年轻装上

阵，同时高价位库存逐步消化，产品市场亦呈现出走稳态势，企业毛利

水平将有望有所恢复。 
 

 投资建议： 
评级：未来十二个月内，中性。 
在经历了四季度的行业景气快速下行后，目前产品市场呈现出走稳态势，

但行业走出低谷还待宏观经济回暖带动下游需求的恢复，同时行业过剩

产能的淘汰、行业内部的净化还需要时间。我们维持对行业 “中性”的

评级。在低谷期恰是行业自净、提高产业集中度的时机，继续建议关注

行业内龙头企业。 
 

 数据预测与估值： 

重点上市公司业绩预测和市盈率 

EPS PE 
公司名称 股票代码 股价

07A 08E 09E 07A 08E 09E 
PBR 投资评级

太阳纸业 002078 8.68 0.76 0.45 0.50 11.47  19.29  17.36 1.62 跑赢大市

晨鸣纸业 000488 5.99 0.47 0.60 0.54 12.74  9.98  11.09 0.99 跑赢大市

岳阳纸业 600963 6.31 0.18 0.23 0.25 35.83  27.43  25.24 1.38 跑赢大市

华泰股份 600308 7.35 0.90 0.70 0.63 8.13  10.50  11.67 1.07 跑赢大市

资料来源：上海证券研究所整理；股价数据为 2009 年 1 月 23 日收盘价 
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 行业收入利润增长（08 年 1-11 月） 

 销售收入（亿元） 3970.04 
 增长率 19.98% 
 利润总额（亿元） 228.22 
 增长率 16.81% 
   

   

   

  

  
   
   

   

   

 最近 6 个月行业指数与沪深 300 指数比较 
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高价库存伤业绩，行业回暖待时日 
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一、 近期行业运行态势分析 

1、行业月产量继续呈现下降态势 

由于经济下滑需求下降，为消化高库存，纸企以减产应对，行业

开工率下降，行业产量继续呈现下滑态势。08 年 12 月单月全国规模

以上造纸企业机制纸及纸板产量为 722.46 万吨，同比下降 4%，这已

是连续第四个月行业产量负增长。2008 年全国规模以上造纸企业机

制纸及纸板累计产量为 8390.94 万吨，同比增长 8.7%，增幅较上年同

期的 18.1%回落显著。 

 

图 1 纸及纸板产量图 
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数据来源：上海证券研究所整理 

 

2、原料进口 12 月有回升 

由于纸厂减产对原料需求的急剧下降，11 月我国纤维原料进口

呈负增长，但 12 月国内原料进口较 11 月有所回升。混合废纸 12 月

进口总量 31.53 万吨，较 11 月上升了 4.5%；旧报纸 12 月进口总量

51.42 万吨，环比上升了 10.51%；旧箱板纸 12 月进口总量 115 万吨，

环比上升了 0.94%。12 月我国木浆进口量 64.3 万吨，较 11 月增加 11.3

万吨，各浆种均比 11 月进口量有所增加。漂白针叶浆 12 月总到货量

25.86 万吨，较 11 月上升了 14.93%，阔叶浆 12 月总到货量 29.91 万

吨，较 11 月上升了 23.35%，本色浆 12 月总到货量 3.3 万吨，较 11

月上升了 27.3%，机械浆 12 月总到货量 5.24 万吨，较 11 月上升了

43.3%。 
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图 2 纸浆进口量图 

0

20

40

60

80

100

Ja
n-

07

Fe
b-

07

M
ar

-0
7

Ap
r-

07

M
ay

-0
7

Ju
n-

07

Ju
l-0

7

Au
g-

07

Se
p-

07

O
ct

-0
7

N
ov

-0
7

D
ec

-0
7

Ja
n-

08

Fe
b-

08

M
ar

-0
8

Ap
r-

08

M
ay

-0
8

Ju
n-

08

Ju
l-0

8

Au
g-

08

Se
p-

08

O
ct

-0
8

N
ov

-0
8

D
ec

-0
8

-20
-10
0
10
20
30
40
50

纸浆进口量(万吨) 进口量累计增长率(%)

 
数据来源：上海证券研究所整理 

 

 

 

二、1 月造纸行业股票市场表现 

2009 年 1 月，造纸板块市场表现略强于大盘，造纸指数上涨

17.55%，同期沪深 300 指数上涨 11.83%。行业内龙头企业太阳纸业、

华泰股份、岳阳纸业有 20%以上的涨幅。 

 

图 3  2009 年 1 月造纸行业股票价格指数运行表现 

 
数据来源：WIND 
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三、行业运行趋势展望 

1、产品市场呈现走稳态势 

产品市场方面 1 月表现较为平稳，价格呈企稳态势，部分纸种如

铜版、白卡市场销售价格已有回暖，厂家亦有提价意愿，虽然实际执

行情况尚待观察，但也说明部分纸种的部分厂商“去库存化”已近尾

声。原料方面，以美元标价的国际浆价继续下行，目前针叶浆在 608.11

美元/吨，阔叶浆为 557.98 美元/吨。数据显示 12 月全球木浆出运量

为 344.2 万吨，较去年同期下降了 4.8%，但较 11 月的 291.7 万吨增

长了 18%，12 月漂白针叶浆出运量由 11 月的 147.4 万吨增加至 160.9

万吨，而漂白阔叶浆也由 11 月的 135 万吨增至 173.8 万吨。12 月出

货量与产能比率由 11 月的 79%增至 90%。12 月全球木浆库存量由 11

月的 50 天降至 46 天，但相比去年 12 月的 29 天仍然较高；其中 12

月欧洲的木浆库存历史高位，欧洲木浆库存总量 176.7 万吨，较 11

月的 156.7 万吨又上升了 12.7%，较 07 年同期的 130.9 万吨，涨幅更

是达到 34.9%。虽然 12 月出货量较 11 月有改观，但基于库存继续高

位，需求尚未放大，预期浆价仍将低位。而废纸方面价格则略有回升，

美废 8#报价 125 美元/吨；美废 11#主流报盘 125 美元/吨。 

 

图 4  国际市场浆价图（美元）                          图 5 废纸价格图（美元） 
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数据来源：上海证券研究所 数据来源：上海证券研究所  

2、高价库存伤业绩，08 四季度或是行业最坏的时刻 

   由于行业四季度的供需关系和盈利环境的恶化，业内重点公司纷

纷公告向下修正业绩。太阳纸业 1 月发布业绩修正公告，预计净利润

同比下降 30%-50%，主要原因是行业景气快速下行导致的经营受到

冲击，合资、合作公司亏损及计提存货跌价准备。12 月底景兴纸业
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公告，由于四季度由于产品销售形势恶化，为消化库存进行降价销售

而导致大额经营性亏损，同时对存货计提减值准备，预计 2008 年净

利润同比下滑 350%-380%，亏损 2.05-2.3 亿元。此外，12 月底岳阳

纸业也因为计提存货跌价准备增加，公告向下大幅调整 2008 年度业

绩，预计业绩同比增长 20-40%（原预计增长 100%以上）。存货跌价

成为侵蚀业绩的重要因素，行业整体数据显示产品库存第三季末较年

初增长达 50%，库存压力导致降价；同时由于上半年的景气导致企业

在中期加大原料采购力度，而下半年开工率下降使原材料存货消耗周

期拉长，产品、原料价格双双大幅下降使企业盈利状况急剧恶化。我

们认为 08 年四季度或是行业最坏的时刻，存货减值的计提将有利于

企业 09 年轻装上阵，同时高价位库存逐步消化，产品市场亦呈现出

走稳态势，企业毛利水平将有望有所恢复。 

 
 

四、行业评级、策略 

1、维持“中性”评级 

在经历了四季度的行业景气快速下行后，目前产品市场呈现出走

稳态势，但行业走出低谷还待宏观经济回暖带动下游需求的恢复，同

时行业过剩产能的淘汰、行业内部的净化还需要时间。我们维持对行

业 “未来十二个月内，中性”的评级。 

 

2、关注龙头企业 

行业复苏取决于宏观经济的回暖，在低谷期恰是行业自净，提高

产业集中度的时机。2009 年全国环境保护工作会议确定将加大执行

国家产业政策和年度落后产能淘汰计划的督促力度，积极促进电力、

水泥、钢铁、造纸等行业落后生产能力有序退出，造纸计划淘汰落后

产能 50 万吨。产业政策和落后产能淘汰计划的实施，将提升行业集

中度，有利于龙头企业的发展，继续建议关注行业内龙头企业。 

 

 

 

 



 月度策略          

 6
2009 年 1 月 23 日 

 

表 1 造纸上市公司估值比较 

价格 EPS PE 
代码 简称 

(1-23) 07A 08E 09E 07(X) 08(X) 09(X) 
PB 

002078.SZ 太阳纸业 8.68  0.76  0.95 1.14 11.42  9.13  7.59 1.62  
000488.SZ 晨鸣纸业 5.99  0.47  0.79 0.80 12.76  7.58  7.48 0.99  
600966.SH 博汇纸业 5.84  0.39  0.69 0.71 14.89  8.46  8.26 1.18  
600308.SH 华泰股份 7.35  0.90  0.98 1.13 8.13  7.47  6.52 1.07  
002067.SZ 景兴纸业 3.80  0.21  0.16 0.29 18.05  24.50  13.29 0.77  
600963.SH 岳阳纸业 6.31  0.18  0.37 0.55 35.83  17.17  11.53 1.38  
000815.SZ 美利纸业 6.59  0.40  0.55 0.65 16.32  11.99  10.08 1.11  
600069.SH 银鸽投资 3.99  0.40  0.39 0.48 10.03  10.36  8.23 1.28  
600567.SH 山鹰纸业 3.06  0.14  0.20 0.24 22.01  15.51  13.02 0.98  
002235.SZ 安妮股份 10.73  0.45  0.57 0.72 23.75  18.78  14.99 2.47  
国内平均     17.32  13.10  10.10 1.29  
2689.HK 玖龙纸业 1.90  0.47 0.26 0.34 4.04  7.31  5.59 0.55  
2314.HK 理文造纸 3.18 1.27 0.75  0.87 2.50  4.24  3.66 0.40  
2002.HK 阳光纸业 0.98 0.71 0.38  0.47 1.38  2.58  2.09 0.29  
3868.HK 群星纸业 1.51  0.43 0.36 0.41 3.51  4.19  3.68 0.66  
香港平均     2.86  4.58  3.75 0.47  
数据来源：WIND、BLOOMBERG  
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分析师承诺 

分析师 齐敏华 

本人以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析

师的研究观点。此外，本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告中的具体推荐意见或观

点直接或间接相关。 

 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起6个月内公司股价相对于同期

市场基准沪深300指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

超强大市 Superperform 股价表现将强于基准指数 20%以上 

跑赢大市 Outperform 股价表现将强于基准指数 10%以上 

大市同步 In-Line 股价表现将介于基准指数±10%之间 

落后大市 Underperform 股价表现将弱于基准指数 10%以上 

行业投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告日起 12 个月内的基

本面和行业指数相对于同期市场基准沪深 300 指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

有吸引力 Attractive 行业基本面看好，行业指数将强于基准指数 5% 

中性 Neutral 行业基本面稳定，行业指数将介于基准指数±5% 

谨慎 Cautious 行业基本面看淡，行业指数将弱于基准指数 5% 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 
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