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行业季度报告                                                                         
 

                      
 

——纸业趋好，资源类和价格反弹是关注主线 
 

 

 

投资要点 
 我们建议未来可以增加纸业的配置，其理由在于： 

 行业正在好转：二季度出现纸价反弹的可能性很大；纸业盈利能力正
在逐渐的恢复。 

 新环保标准、轻工产业政策的实施以及可能的退税政策都将给纸业正
面的刺激。 

 纸业存在估值的折价。 

 我们认为纸业价格在二季度出现反弹的理由在于季节性销量环比增加以及
浆价上涨带来的成本推动。 

 我们认为浆价上涨主要是基于对美元贬值的预期以及欧洲、加拿大的浆厂
在目前浆价下亏损，对于合计浆产量最大的这两个地区长期亏损的情况是
难以持续的。 

 纸销量目前还看不到好转的明显迹象，这也是我们此次依然维持行业“持
有”评级的主要原因。但是我们相信在纸价逐渐走高的过程中将会带来行
业下游的补库动作，那时候将出现销量的放大，我们积极的关注这一信号
的出现。 

 对于行业内股票的选择：我们遵循两条逻辑：一是未来美元贬值的预期带
来浆和林木价格的上涨，看好资源类的股票，岳阳纸业；二是选择价格反
弹，白卡、铜版的价格反弹可能性最大，这将带来公司经营改善，按照弹
性大小次序，依此看好太阳、博汇、晨鸣。包装印刷类的我们继续看好劲
嘉股份和安妮股份。 

 

 

图表 1：行业内重点公司投资评级（人民币） 

股票名称 收盘价
（元）

已上市流通A股
（百万股）

08EPS
（元）

EPS 
09%08

09EPS 
（元） 08PE 09PE 投资

评级

上期

评级
      

晨鸣纸业 7.23 2062.05 0.525 -30.47% 0.365 13.77 19.81 买入 买入

太阳纸业 10.87 502.41 0.475 14.32% 0.543 22.88 20.02 买入 买入

华泰股份 9.37 548.65 0.658 7.29% 0.706 14.24 13.27 持有 持有

博汇纸业 7.09 504.58 0.504 -17.06% 0.418 14.07 16.96 买入 买入

岳阳纸业 7.43 506.39 0.212 16.53% 0.254 35.05 29.25 买入 －

景兴纸业 4.52 193.00 -0.54 0.037  122.1 持有 持有

劲嘉股份 15.94 121.91 0.521 45.68% 0.759 30.60 21.00 买入 买入

安妮股份 15.75 25.00 0.542 25.09% 0.678 29.06 23.23 买入 买入 
来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级：等于市场均值 
 
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 1039.67
沪深 300指数 2479.79
上证指数 2361.70
深证成指 8983.87
中小板指数 3578.36
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纸业在好转 

 价格已经基本稳定： 2008 年 8 月以后，造纸行业产品、原材料价格都经
历了大幅下跌，2008 年 12 月份以来，纸价保持平稳，原材料价格还出现
了小幅的反弹。 

 几个主要纸种价格下跌幅度均在 30%左右，2008 年 12 月份以来相对
保持稳定，除了新闻纸价格继续下跌。 

 原材料价格在 50%左右的下跌后出现了小幅的反弹。 

 价格的平稳体现了行业已经度过了需求快速下降，库存迅速上升的恐慌性
时期，新的平衡已经形成。 

图表1：铜版纸价格走势 图表2：白卡纸价格走势 
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来源：国金证券研究所  

图表3：双胶纸价格走势 图表4：新闻纸价格走势 

4000
4500
5000
5500
6000
6500
7000
7500
8000

Ja
n-0

8

Feb
-0

8

Mar
-0

8

Apr
-0

8

May
-0

8

Ju
n-0

8
Ju

l-0
8

Aug
-08

Sep
-08

Oct-
08

Nov
-08

Dec
-08

Ja
n-0

9

Feb
-0

9

Mar
-0

9

双胶纸

  

3000
3500
4000
4500
5000
5500
6000
6500

Ja
n-0

8

Feb
-0

8

Mar
-0

8

Apr
-0

8

May
-0

8

Ju
n-0

8
Ju

l-0
8

Aug
-08

Sep
-08

Oct-
08

Nov
-08

Dec
-08

Ja
n-0

9

Feb
-0

9

Mar
-0

9

新闻纸

来源：国金证券研究所  
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图表5：漂针浆价格走势 图表6：漂阔浆价格走势 
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来源：国金证券研究所  

图表7：废纸价格走势 
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来源：国金证券研究所  

 行业盈利在恢复： 

 2008 年四季度，纸价大幅下跌，而高价库存的存在使得造纸企业纷纷
出现亏损，我们一直认为 2008年的 12月份是造纸企业盈利的低点。 

 我们跟踪的主要纸种的成本变化显示 2009年 2月份高价的产成品和原
材料库存已经逐渐消化。我们观察的主要纸种成本 2009 年 2 月比
2007 年 12 月分别下降 20%－30%，以废纸类为原料的纸品成本更是
下降了 40%。 

 从 2008 年 12 月份以来，纸品的价格保持平稳，而成本逐渐降低使得
行业的盈利能力逐渐恢复。 
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图表8：主要纸种的成本变化 
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来源：国金证券研究所   成本变化来自于我们对特定纸种的估算 

 量的好转尚不明显，但也出现了积极的信号。 

 国内纸业在经历了 4 个月的产量同比下滑之后，从 2 月份开始行业月
度产量数据同比基本持平。 

图表9：纸业单月产量及同比增长率 
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来源：国金证券研究所  

 未来行业存在的积极因素： 

 5 月 1 日的新环保标准的提高；出口退税的恢复；这些无论效果的大
小，对行业都是正面的影响； 

 轻工产业振兴规划的实施对造纸行业带来的影响； 

 出口退税的影响。 

纸价预期向上 

 与我们 2 月份行业简报预计的一致，近期的纸价平稳甚至小幅下行，主要
原因也是我们前期判断的在下游需求不旺的情况下经销商消化库存，加上
这段时间是经销商年前购进纸品的帐期，因此价格发生波动。 

 我们认为纸价已经处于底部，2季度价格上涨的可能性非常大。 

 目前经销商库存和终端库存都不大，尤其是下游终端； 

 行业的季节性销量变化是存在的，二季度的销量会比一季度好，过去
四年的数据显示 2 季度销量环比上升 13%－20%。销量的季节性增加
会拉动价格的上涨。 
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 浆价未来上涨是纸价上涨的一个刺激因素，这点在下面详细论述。我
们认为成本上升会推动纸价上涨（纸目前盈利很少），这会引起下游
增加库存，而目前销售量没有放大除了下游需求不旺外一个重要原因
在于下游库存很低，补库意愿弱。 

图表10：近年来纸产量季节性比较（环比上升比例） 
Q2/Q1 Q3/Q2 Q4/Q3

2005 19.68% 5.32% 10.97%
2006 13.90% 3.87% 6.23%
2007 20.44% 1.11% 8.66%
2008 15.78% -5.77% 0.42%  

来源：国金证券研究所  

 在纸价上涨预期下，我们依然认为白卡纸和铜版纸是反弹弹性最大的，这
主要是这两个纸种目前盈利最差。 

图表11：几个主要纸种的吨纸盈利变化测算 
铜版纸

Jan-08 Feb-08 Mar-08 Apr-08 May-08 Jun-08 Jul-08 Aug-08 Sep-08 Oct-08 Nov-08 Dec-08 Jan-09
铜版纸含税价 7200 7350 8000 8150 8400 8400 8400 7675 7500 6850 6425 5700 5700
裸价 6154 6282 6838 6966 7179 7179 7179 6560 6410 5855 5491 4872 4872
对应的BHKP成本 762 777 789 798 818 838 840 840 839 832 832 832 600
吨纸成本 4826 4900 4950 4990 5080 5160 5165 5165 5165 5120 5120 5120 4148
毛利率 21.58% 22.00% 27.61% 28.36% 29.24% 28.13% 28.06% 21.26% 19.43% 12.55% 6.76% -5.09% 14.86%

吨纸毛利 1328 1382 1888 1976 2099 2019 2014 1395 1245 735 371 -248 724

白卡纸
Jan-08 Feb-08 Mar-08 Apr-08 May-08 Jun-08 Jul-08 Aug-08 Sep-08 Oct-08 Nov-08 Dec-08 Jan-09

白卡纸含税价 7250 7600 7750 7750 8000 8000 7650 7650 7650 6600 6400 5500 5500
裸价 6197 6496 6624 6624 6838 6838 6538 6538 6538 5641 5470 4701 4701
对应的BHKP成本 762 777 789 798 818 838 840 840 839 832 832 832 600
吨纸成本 5100 5180 5230 5275 5370 5455 5461 5461 5461 5417 5417 5417 4369
毛利率 17.70% 20.26% 21.04% 20.36% 21.46% 20.22% 16.48% 16.48% 16.48% 3.97% 0.97% -15.23% 7.06%

吨纸毛利 1097 1316 1394 1349 1468 1383 1077 1077 1077 224 53 -716 332

双胶纸
Jan-08 Feb-08 Mar-08 Apr-08 May-08 Jun-08 Jul-08 Aug-08 Sep-08 Oct-08 Nov-08 Dec-08 Jan-09

双胶纸含税价 6750 6750 7600 7650 7650 7650 7650 7500 7500 6900 6500 6150 6150
裸价 5769 5769 6496 6538 6538 6538 6538 6410 6410 5897 5556 5256 5256
对应的BHKP成本 762 777 789 798 818 838 840 840 839 832 832 832 600
吨纸成本 4895 4970 4930 5060 5155 5245 5250 5250 5250 5210 5210 5210 4168
毛利率 15.15% 13.85% 24.10% 22.61% 21.16% 19.78% 19.71% 18.10% 18.10% 11.66% 6.22% 0.88% 20.71%
吨纸毛利 874 799 1566 1478 1383 1293 1288 1160 1160 687 346 46 1088

新闻纸
Jan-08 Feb-08 Mar-08 Apr-08 May-08 Jun-08 Jul-08 Aug-08 Sep-08 Oct-08 Nov-08 Dec-08 Jan-09

新闻纸含税价 4750 4800 5300 5400 5500 5700 5900 6000 6000 5650 5350 4900 4500
裸价 4060 4103 4530 4615 4701 4872 5043 5128 5128 4829 4573 4188 3846
对应的美废8#成本 211 211 214 243 251 253 254 289 295 288 288 288 115
吨纸成本 3303 3303 3340 3570 3655 3660 3660 4015 4060 4015 4015 4015 2471
毛利率 18.64% 19.49% 26.27% 22.65% 22.25% 24.87% 27.42% 21.71% 20.83% 16.86% 12.20% 4.13% 35.75%

吨纸毛利 757 800 1190 1045 1046 1212 1383 1113 1068 814 558 173 1375

来源：国金证券研究所  

浆价预期向上 

 影响浆价的几个因素中目前来看制造成本和汇率将促使浆价上涨，而供求
关系在预期未来经济好转的情况下不会再恶化。我们预计未来国际浆价趋
于上升。 
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图表12：国际浆价主要影响因素 
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期性

阶段性外在
影响因素

阶段性外在
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来源：国金证券研究所  

 成本：欧洲和加拿大的浆厂在目前浆价下都处于亏损的状态，这是不能持
续的。 

 我们比较了 2008年 2季度的全球各地区的木浆成本，欧洲、加拿大是
成本较高的地区，目前虽然两个地区的木浆成本都有下降，但是浆价
下跌的幅度更大， 

 我们比较成本占浆价的比例，在 2008年 2季度时欧洲和加拿大的成本
占浆价的比分别为 85%、93%，而目前这一比值分别为 107%、
112%，处于亏损状态。（我们用芬兰代替欧洲的成本） 

图表13：阔叶商品浆各地成本（CIF）（2008Q2） 图表14：针叶商品浆各地成本（CIF）（2008Q2） 
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来源：国金证券研究所  

图表 15：不同时间阔叶浆成本变化  图表 16：成本/浆价  
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来源：国金证券研究所  

 虽然南美的成本在目前价位下还是能够盈利的，但是对于世界商品浆
而言，欧洲和加拿大是重要的产浆地区，在去库存化后它们有恢复到
正常盈利的需求。目前国际商品浆的库存也有下降的趋势。（我们从
2007 年来看这些地区的商品浆占到全球的一般左右，虽然 2007 年以
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后南美的浆产能增长最快，但是我们相信这两个地区的浆产能目前依
然是全球最大的。） 

图表17：2007年商品浆产能分布 图表18：2008-2012各地区商品浆产能年均复合增长率
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图表19：国际商品浆库存天数 
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 汇率 

 美元贬值的预期，巴西货币相对与美元升值，在国际商品浆市场上以
美元计价，因此我们认为汇率的因素也将促使浆价趋涨。而美元的贬
值引发浆价的上涨在历史上已经多次出现。 

图表20：美元在贬值 图表21：美元兑雷亚尔，巴西货币升值 

40

50

60

70

80

90

100

Ja
n-

07

Ap
r-

07

Ju
l-0

7

O
ct

-0
7

Ja
n-

08

Ap
r-

08

Ju
l-0

8

O
ct

-0
8

Ja
n-

09

美元指数

  

1

1.2

1.4

1.6

1.8

2

2.2

2.4

2.6

Ja
n-

07

M
ar

-0
7

M
ay

-0
7

Ju
l-0

7

Se
p-

07

N
ov

-0
7

Ja
n-

08

M
ar

-0
8

M
ay

-0
8

Ju
l-0

8

Se
p-

08

N
ov

-0
8

Ja
n-

09

来源：国金证券研究所  



维持持有评级——造纸行业 2009年 2季度报告 

敬请参阅最后一页之特别声明 
 
 

9

 历史上的几次美元贬值都伴随着浆价的上涨 

图表22：国际浆价走势 
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图表23：美元有效汇率 
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我们的策略 

 我们认为未来浆价上升，木材价格看涨；我们认为二季度纸价上涨会出
现，其价格上涨弹性最大的是白卡纸和铜版纸。 
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 基于以上的观点，我们看好资源类的公司，岳阳纸业；我们看好白卡、铜
版纸类企业，他们经营改善的弹性大，其推荐的次序是太阳纸业、博汇纸
业晨、鸣纸业。 

 对于包装印刷类企业，我们看好劲嘉股份和安妮股份。 

 重点公司估值表 

图表24：估值表 

08E 09E 10E 08E 09E 10E
600963 岳阳纸业 7.43 652.20 48.46 0.212 0.254 0.436 35.05 29.25 17.04 4.59 1.62 买入

000488 晨鸣纸业 7.23 2062.05 149.09 0.525 0.365 0.433 13.77 19.81 16.70 6.04 1.20 买入

002078 太阳纸业 10.87 502.41 54.61 0.475 0.543 0.704 22.88 20.02 15.44 5.17 2.10 买入

600963 博汇纸业 7.09 504.58 35.77 0.504 0.418 0.574 14.07 16.96 12.35 4.92 1.44 买入

600308 华泰股份 9.37 548.65 51.41 0.658 0.706 0.812 14.24 13.27 11.54 6.84 1.37 持有

002067 景兴纸业 4.52 392.00 17.72 -0.543 0.037 0.092 122.16 49.13 4.29 1.05 持有

002191 劲嘉股份 15.94 428.00 68.22 0.521 0.759 1.024 30.60 21.00 15.57 4.02 3.97 买入

002235 安妮股份 15.75 100.00 15.75 0.542 0.678 0.955 29.06 23.23 16.49 4.53 3.48 买入

PE
每股净资产 PB 投资评级

股价(2009-

3-26)

股本(百万

股)
市值(亿元)

EPS

来源：国金证券研究所  

 

 

行业内重点公司简析 

劲嘉股份：买入 
 长期专注于烟标印刷，未来公司的发展也将围绕这一业务展开，其产品为
烟草配套，烟草行业的稳定给公司带来较强的抗周期性。 

 烟草行业的变革给下游烟标印刷优势企业带来市场份额扩张的机会。 

 百牌号战略、跨省联合，国内烟草品牌迅速减少，原先为一些品牌配
套的烟标厂商由于单一订单丢失而失去市场，而优势香烟品牌市场份
额不断扩大，其配套的企业市场份额不断扩大。 

 烟草三产的剥离已经启动，行业收购不断发生，优势的企业可以通过
收购获得新的市场。 

 我们认为公司在烟标印刷行业具有较强的竞争力，未来两年是公司发展壮
大的黄金时间，不断的收购扩大公司的市场份额提高公司的盈利能力。
2008－2010 年我们预测业绩分别为 0.521 元、0.759 元、1.024 元，鉴于
公司还存在收购增厚业绩的强烈预期，我们维持买入建议，目标价 20
元。 

 

安妮股份：买入 
 公司在办公信息用纸行业建立了一个新的销售模式，这是公司最大的看
点。 

 公司定位于商务信息用纸的全国性服务商，建立了拥有 5 个生产基
地、13 家分公司、23 个办事机构， 5000 家分销商的多层次分销网
络，全国性的销售网络已经初步建立。 

 国内与公司在完全产业链上竞争的企业几乎没有，涂布厂、地区经销
商、外资销售商是目前国内办公信息用纸的主要经营者，他们与公司
分别在某个地区或者某个环节上竞争，我们认为公司具有相对优势。 

 全国渠道的建立及完善，我们认为会在行业内建立壁垒，使得公司能
够发展为行业内的龙头企业。 
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 大客户销售的不断增加体现了公司销售模式的竞争优势，从 2005 年的
22%到 2008年的 40%，未来两年将超过 50%，大客户份额的不断增加保
证了公司高成长性。 

 我们预测公司 2008－2010 年销售分别为 488 百万元、567 百万元、734
百万元，EPS分别为 0.542、0.678、0.955元。 

 公司在未来逐渐趋向于一个服务类型的公司，销售渠道、大客户的开拓带
来公司业务的增长，渠道的逐渐完善将在行业内形成较高的壁垒，同时未
来在渠道的基础上形成增值服务的可能性较大，我们给与公司 2009 年 25
－30倍的 PE，目标价格 17－20元。建议“买入”。 
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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。 
 

长期竞争力评级的说明： 
长期竞争力评级着重于行业基本面，评判未来两年后行业综合竞争力与全市场所有行业均值比较结果。 
 

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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