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——轻工业振兴规划对造纸业短期效果不大，志在长远 
 

 

 

事件 
 国务院总理温家宝 19 日主持召开国务院常务会议，审议并原则通过了轻
工业产业调整振兴计划。计划认为振兴轻工业必须采取综合措施，扩大城
乡需求，巩固开拓国际市场；加快自主创新，推动结构和产业升级，走绿
色生态、质量安全和循环经济的新型发展道路。涉及造纸行业的我们认为
有以下内容： 

 推进装备自主化和关键技术产业化，加快造纸行业的技术改造，建立
产业退出机制，推进节能减排和环境保护； 

 支持优势企业跨地区兼并重组，提高产业集中度； 

 在出口退税以及取消部分产品加工贸易的限制。 

点评 
 出口退税以及加工贸易限制的取消我们认为对行业出口的拉动以及提高行
业的经济效益作用并不大。 

 利用我们并不具有优势的资源生产产品出口，同时造成大量的污染，
这使得政府有关部门对造纸行业的出口并不完全支持，因此我们认为
恢复出口退税的税率会较低。 

 目前国外经济下滑，欧美造纸产能不断关闭反映了这些地区的需求下
滑，这将削弱拉动出口政策的效果。 

 支持跨地区的重组兼并，由于目前主导造纸行业的企业是民营企业和合资
企业，市场化程度较高，政策层面的支持在具体实施中可能并不能取得明
显效果。 

 继续加强节能减排的执行，促进行业结构的调整是此次规划对造纸行业的
重点，反映了政府对行业未来发展方向的引导，有利于行业中长期的发
展。 

 我国造纸行业经过近十年的发展已经供过于求，污染问题不能忽视，
在目前的经济环境下规划依然强调节能减排体现了淘汰落后产能的决
心。 

 装备自主化、加快技术改造，我们认为主要集中在制浆设备、治污设
备以及 20 万吨的大型文化纸机的国产化上，这也是从装备上对治理污
染的支持。 

 节能减排在造纸行业的执行有利于行业先进生产力与落后生产力的分
化，有利于行业结构的不断优化，是我国造纸行业和谐发展的根本。 

 整体而言，寻找结构调整和在一定程度上保持行业平稳之间的平衡是此次
轻工产业调整振兴规划针对造纸行业的重点。我们认为此次振兴规划长期
指明了我国打造现代造纸工业的目标，对行业短期效果不大，维持行业
“持有”评级。 
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市场数据  
行业优化平均市盈率 22.51
市场优化平均市盈率 20.60
国金造纸指数 982.04
沪深 300指数 2298.41
上证指数 2227.13
深证成指 8213.90
中小板指数 3374.63

相关报告 
1 《行业好转在发生,价格反
弹 4 月份可能性大》，
2009.2.19 

2 《低成本不改行业下滑趋
势,09年纸业盈利下降
30%》，2008.12.18 

3 《2009 年国际木浆价格还
有 下 降 空 间 》 ，
2008.11.10 
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公司投资评级的说明：  
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 
买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 
持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 
减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 
卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 
 

行业投资评级的说明： 
增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 
持有：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 
减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
 
首页三类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化平均市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年

股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
市场优化平均市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当

年股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
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