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本报告导读： 
 本文分别就国内外造纸行业的产销、价格、库存等

方面进行了分析，国内外造纸行业都面临一定的困难。

投资要点： 
 2008 年 1-12 月份国内纸张、纸浆的生产增速相比上年有较大的放缓，

共生产机制纸及纸板 8391 万吨，同比+8.8%，其中新闻纸 461 万吨，

同比+9.5%；生产书写纸 204 万吨，同比+3.7%；生产箱板纸 1202 万吨，

同比+18.5%。2008年 1-12月份全国共生产纸浆2058万吨，同比-1.9%。

 进口纸及纸板 357 万吨，同比-11.2%；其中新闻纸进口 1.47 万吨，同

比-2.2%。出口纸及纸板 412 万吨，同比-13.5%，其中新闻纸出口 36.0

万吨，同比-39.28%。进口纸浆的价格已接近国内多数企业的制浆成本，

导致国内纸浆的生产增速首次出现负增长，进口纸浆增速进一步加快。

 08年1-12月造纸行业投资增速为25.4%，低于全国平均水平25.5% 0.1

个百分点，也低于 07 年同期 26.5% 1.1 个百分点。目前纸业行业已面

临市场萎缩、供过于求的局面，国内许多在建项目或筹备中的项目都

有推后的打算，预计 2009 年造纸行业固定资产投资增速将低于 10%。

 国际上“去库存化”的效果不是十分乐观。美国制造业减少的库存很

大一部分转移到经销商处，高位库存的问题尚未从根本上消除。日本

纸浆库存的增长相当明显，08 年末高峰时较年初翻了一番，纸浆、纸

及纸板整体的生产量和出货量都在 08 年四季度起大幅下滑。 

 国际浆价实际水平已下滑到本轮周期的起点水平。库存方面，库存周

转天数 08 年 4 季度快速上升，港口库存仍然高企，降价压力仍然存在。

由于国内市场交易不够活跃，废纸价格在回升后又显现下调趋势。目

前尚缺乏其他的供应渠道，而下游需求仍然强劲，预计进口废纸价格

仍有上涨空间，但幅度不会很大。 

 随着造纸公司库存的下降，各纸种价格急剧下跌的势头逐步得到遏制，

波动性不大。目前国内纸种价格基本上维持在行业三四年前的水平低

位徘徊，我们预计这种态势将继续维持一段时间。国务院审议通过的

《轻工业振兴规划》，有利于行业景气度的回升，但造纸整体恢复仍要

取决于国内整体经济状况的恢复程度。 

 在投资建议方面，我们仍坚持策略报告的观点，行业整体复苏要取决

于国内整个经济的复苏，造纸行业不可能领先于国内多数行业而提前

复苏，因而继续给予中性的评级。个股方面可重点关注太阳纸业、博

汇纸业、岳阳纸业、晨鸣纸业等。 
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1. 2008 年国内造纸企业生产及进出口概况 

2008 年 1-12 月份国内纸张、纸浆的生产增速相比上年有较大的放缓，2008 年 12

月份是最坏的月份，四季度是最坏的季度。自 2008 年 11 月起，国内纸业公司包

括上市公司大多数发生亏损，与此同时成品纸的出口速度也大为下滑，甚至出现

负增长。目前进口纸浆的价格已接近国内多数企业的制浆成本，导致国内纸浆的

生产增速首次出现负增长，进口纸浆的增速有所加快。 

 

表 1：08 年 1-12 月份造纸行业主要生产及进出口增长情况 

生产量增长% 进出口增长%  

纸及纸板 新闻纸 纸浆 纸张进口 纸张出口 纸浆进口

1-12 月份 8.75% 9.54% -1.92% -11.24% -13.47% 12.40%

去年同期 18.07% 18.05% 16.06% -8.97% 33.17% 6.46%

数据来源：中国纸网，国泰君安研究所 

 

2008 年 1-12 月份，全国共生产机制纸及纸板 8391 万吨，同比增长 8.8%（低于

2007 年同期 18.1%的增长）；其中生产新闻纸 461 万吨，同比增长 9.5%(低于 07

年同期 18.1%的增长)；生产书写纸 204 万吨，同比增长 3.7%（远低于 07 年同期

20.2%的增长，且 12 月份当月同比下降 47.0%）；生产箱板纸 1202 万吨，同比增

长 18.5%（高于 07 年同期 17.0%的增长）。2008 年 1-12 月份全国共生产纸浆 2058

万吨，同比下降 1.9%（远低于 07 年同期 16.1 的增长，且 12 月份当月同比下降

24.1%）。 

 

进口纸及纸板 357 万吨，同比下降 11.2%；其中新闻纸进口 1.47 万吨，同比下降

2.2%。出口纸及纸板 412 万吨，同比下降 13.5%（大大低于 2007 年同比 33.2%的

增长），其中新闻纸出口 36.0 万吨，同比下降 39.28%。 

 

2. 08 年 1-12 月份行业固定资产投资增速减缓 

08 年 1-12 月造纸行业投资增速为 25.4%，较全国同期 25.5%的平均水平略低 0.1

个百分点，也低于 07 年同期 26.5%的增速 1.1 个百分点。固定资产投资增速的高

低直接关系到未来一段时间纸产品的供给。从目前国内环保审批不断趋严情形看，

国内纸业投资增长不应很快。另外我们通过调研知道，近一两年制浆生产线投资

额大幅增长，造纸生产能力的增长可能并没有数据表现的那么快的增长（造纸与

制浆投资额难以分开）。 

 



                                                         行业月报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              3 of 12 

由于目前纸业行业已面临市场萎缩、供过于求的局面，据我们了解国内许多在建

项目或筹备中的项目都有推后投产或开工的打算，继续施工建设的多属于制浆生

产线，因此预计 2009 年造纸行业固定资产投资增速将低于 10%。 

 

图 1：固定资产投资增速 
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数据来源：中国纸网，国泰君安证券 

 

08 年 3 季度以来国内纸业市场销售逐渐困难，4 季度面临的压力几乎是前所未有

的，几乎所有的纸产品价格都出现了相当程度的下跌，除部分纸种与产能过剩有

关外，其主要原因是国内、国际需求萎缩所致。过去的十几年时间，国内需求可

以说一直保持比较稳定的增长，加上有几百万吨（300-600 万吨）的净进口可以

逐渐替代，国内纸产品的需求并不是很大的问题，或者说市场出现不平衡的时候，

问题往往是产能集中释放造成的，一般不超过一年的时间市场就可以趋于平衡。

但 07 年我国出口首次超过进口，几百万吨的进口已被替代，以后的增长可能要更

加依赖国内市场，或者说要想保持快速的增长，必须要有大量的出口，但国际市

场变化多端，贸易摩擦大量增加，这样在很大程度上将约束我国造纸行业的增长，

或者说要想保持前些年的增长速度已不大可能。 

 

3. 09 年 1 季度行业走势判断 

近期我们走访了山东几家造纸企业，通过调研进一步确认了前期观点：2008 年 12

月份是最坏的月份，相比 08 年 4 季度 09 年各季度逐渐好转的可能性较大，或者

说过去的 08 年 4 季度可能是最坏的季度。如我们之前所预期的，2008 年 11 月份、

12 月份造纸全行业性亏损，不少公司都采取了停工限产、计提减值准备等措施、

控制高成本库存带来的不利影响。从目前情况来看，产成品和原材料库存基本上

趋于正常水平，开工率也在恢复，生产经营活动逐渐恢复正常秩序。虽然 2009

年 1、2月份行业整体情况有所好转，但不少企业仍有继续亏损的可能性。我们认

为，与消化过剩库存相比，消化过剩产能才是最为重要的，虽然最近已有不少新

上项目宣布暂停或者取消，但市场上供过于求的局面仍然没有得到明显缓解，行
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业景气度仍将在底部徘徊，稍有冲动，库存还有增加的可能。 

 

4. 国内外原材料与主要产品库存量分析 

从美国情况来看，2008 年造纸行业的库存量虽较前期有所增加，但增幅不是很大，

四季度还有所回调。对比批发业的纸张库存，制造业减少的库存有很大一部分转

移到经销商处，可见高位库存的问题尚未从根本上消除，生产商和经销商还要采

取进一步措施降低库存。 

 

图 2：美国制造业库存-纸浆及纸板（百万美元） 图 3：美国制造业库存-纸箱、纸制品（百万美元）
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图 4：美国商品批发业库存-纸张（百万美元） 图 5：美国批发业库存/销售比-纸张（%） 
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从日本情况来看，2008 年纸浆库存的增长相当明显，年末高峰时基本上较年初翻

了一番，纸浆、纸及纸制品的库存量增幅相对较小。纸浆、纸及纸板整体的生产

量和出货量都在 08 年四季度起大幅下滑，或许是厂商借此措施来应对高位库存问

题。 
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图 6：日本工业产值纸浆指数（2005 年=100） 图 7：日本工业产值纸浆、纸及纸制品（2005 年=100）
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5. 近期原材料与主要产品价格走势分析 
5.1. 纸浆价格： 
受下游消费下降和工厂停工等因素影响，国外纸浆市场态势依然疲软。截至 2 月

24 日的一个月内，欧洲市场北方漂白软木牛皮浆（针叶浆）价格下跌 3.89%，硬

木牛皮浆（阔叶浆）月跌幅 5.56%，美国市场上的针叶浆价格下跌 3.83%。由于币

值的影响，以欧元标价的纸浆价格本月跌幅相对较小。从图 8、图 9 可以看出，

目前国际浆价实际水平已下滑到 05 年初，即本轮周期的起点水平。库存方面，09

年 1 月份下游库存较 08 年 12 月有所上升，但比上年同期水平下降了 9%；港口库

存仍然高企。停工限产方面，欧洲地区 1 季度已宣布的针叶浆停工计划超过 150

万吨，主要产地阔叶浆停工计划达 100 万吨。纸浆市场上的降价压力仍然存在。 

 

图 8：欧洲市场以美元标价的纸浆价格指数 图 9：欧洲市场以欧元标价的纸浆价格指数 
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中国市场上的阔叶浆价格跌至 396.39USD/t，低于多数产商的成本水平。但由于

去年年底大量订购的纸浆仍有部分尚未运抵购国内，加上高位港口库存和下游库

存，以及春节的影响，1 月底 2 月初的交易活跃度不是很理想，买方的热情明显
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下降，价格也因此受到影响。 

 

图 10：美国市场针叶浆 NBSK（USD/t） 图 11：中国市场阔叶浆 BHKP（USD/t） 
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图 12：全球纸浆库存量（周转天数） 
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5.2. 废纸价格： 
由于全球经济的放缓，进口美废价格自去年 8 月份起急促下挫，其中 8 号废纸最

低跌破 100 美元/吨，比年内最高价下跌 68%。春节过后，国内各纸种的价格在大

幅回调后逐渐企稳，带动主要进口废纸价格整体出现了不同程度的上涨。不过由

于国内市场交易并没有明显起色，实际成交有限，废纸价格在前期回升后又显现

下调趋势。大部分企业和纸厂在元宵节后恢复开工，有望带动市场交易慢慢复苏。 

 

我国废纸进口主要来自美国、欧洲和日本，分别占我国废纸进口的 44%、28%和 16%，

合计占比达 88%，由于目前尚缺乏其他的供应渠道，供应增长有限，而下游需求

仍然强劲，预计进口废纸价格仍有上涨空间，但幅度不会很大。 

 

截至 2 月 24 日的一个月内，8 号废纸价格从年初至今涨幅达 12.9%，本月略有回
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调，下降了 1.55%；美废 11#年初至今价格上涨 9.2%，本月有较大调整，下降了

6.67%。 

 

图 13：06 年以来美废 8#价格走势 图 14：06 年以来美废 11#价格走势 
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5.3. 国外主要纸种价格： 
近期，欧洲市场有几个出版商申请了破产保护。市场上出版物的页数甚至出版频

率都出现了下降趋势，市场需求持续减少，受此影响新闻纸价格也有所下跌。截

至 2月 24 日的一个月内，美国新闻纸价格下跌 2.13%；受汇率影响，欧洲市场新

闻纸有 2.47 的涨幅。从近几年整体情况来看，欧洲市场的新闻纸价格相对美国市

场要平稳的多。 

 

目前美国新闻纸价格维持在 720 美元/吨左右，合 4900 元人民币。已高于国内新

闻纸的价格，国内新闻纸出口加大似乎已看到希望。 

 

图 15：欧美市场新闻纸价格 图 16：欧洲市场轻涂杂志纸（EUR/t） 
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金融危机使得市场上的商业广告显著缩减，相关纸种尤其是较为高端的涂布道林
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纸受到较为严重的冲击。受下游需求影响，北美一些生产商率先进行停工限产，

随后欧洲的主要厂商也纷纷加入停工行列。在较为严峻的市场态势下，厂商们仍

试图维持产品价格的上升态势，目前欧洲市场上涂布道林纸价格收于 696.67 

EUR/t，月度涨幅为 1.17%，但较上周略有下降。 

 

图 17：欧洲市场涂布道林纸（EUR/t） 图 18：欧洲市场 A4 复印纸（EUR/t） 
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图 19：欧洲市场牛皮卡纸（EUR/t） 图 20：欧洲市场瓦楞原纸（EUR/t） 
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5.4. 国内主要纸种价格： 
近期，随着造纸公司库存的下降，各纸种价格急剧下跌的势头逐步得到遏制，波

动性不大。目前国内纸种价格基本上维持在行业三四年前的水平低位徘徊。国务

院审议通过的《轻工业振兴规划》，有利于行业景气度的回升，但造纸整体恢复仍

要取决于国内整体经济状况的恢复程度，也就是说要恢复到 07 年下半年及 08 年

上半年的水平，我们判断需要较长一段时间。 

 

2 月份铜版纸价格 6360 元/吨，较上月-2.15%；新闻纸 4740 元/吨，+0.85%；双

胶纸 6290 元/吨，-1.72%；白卡纸 6440 元/吨，-0.31%；箱板纸 3550 元/吨，有
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所回升，升幅 1.43%。 

 

图 21：铜版纸国内价格（元/吨） 图 22：新闻纸国内价格（元/吨）  
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图 23：双胶纸国内价格（元/吨） 图 24：白卡纸国内价格（元/吨）  
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图 25：轻涂纸国内价格（元/吨） 图 26：箱板纸国内价格（元/吨）  
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五、主要上市公司预计业绩与估值 

我们预计 09 年上半年情况依然不乐观，但我们判断多数公司从 2季度起不会亏损

甚至有所盈利、以及 3、4季度逐渐趋于好转。从下表 09 年 PE 值来看，与国内许

多行业相比，市盈率水平显然偏高，但 PB 水平偏低，在经济处于低谷时期，似乎

PB 值的高低更能代表其价值水平。 

 

在投资建议方面，我们仍坚持策略报告的观点，行业整体复苏要取决于国内整个

经济的复苏，造纸行业不可能领先于国内多数行业而提前复苏，因而继续给予中

性的评级。个股方面可重点关注太阳纸业、博汇纸业、岳阳纸业、晨鸣纸业等。 

 

表 2:造纸行业主要上市公司的财务预测与价值评估 

公司 3.3 日价格 PB 07EPS 元 08EPS 09EPS 07PE 08PE 09PE 本期建议 

太阳纸业 9.030 1.88 0.76 0.48 0.42 11.9 18.8 21.5 增持 

岳阳纸业 6.280 1.46 0.26 0.23 0.20 24.2 27.3 31.4 增持 

博汇纸业 6.280 1.28 0.39 0.50 0.35 16.1 12.6 17.9 谨慎增持 

晨鸣纸业 6.410 1.51 0.57 0.55 0.35 11.2 11.7 18.3 谨慎增持 

华泰股份 8.580 1.33 0.90 0.60 0.40 9.5 14.3 21.5 谨慎增持 

银鸽投资 4.740 1.58 0.40 0.18 0.13 11.9 26.3 36.5 谨慎增持 

景兴纸业 4.010 0.83 0.21 -0.55 0.05 19.1 -7.3 80.2 谨慎增持 

美利纸业 8.870 1.59 0.40 0.20 0.18 22.2 44.4 49.3 谨慎增持 

山鹰纸业 3.350 1.13 0.14 0.05 0.05 23.9 67.0 67.0 谨慎增持 

数据来源：国泰君安证券 
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