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事件描述： 

2009年3月，我们对造纸包装行业主要上市公司做了电话调研，对比09年前2个月《工业企业主要经济指标》，

对造纸包装板块内上市公司一季度业绩作出预测。 

评论： 

1. 09年一季度，行业利润或出现大幅下降。根据09年前2个月《工业企业主要经济指标》，我国造纸及纸制

品行业主营业务收入932.01亿元，同比减少2.25%，实现利润总额28.46亿元，同比减少40.81%，而剔除

08年初我国南方地区发生大面积雪灾影响的话，下降幅度则会更大。这主要是由于经济危机导致下游需

求减少，产品产销量不足，企业为保证资金流转，大幅降低产品价格实行“去库存化”，从而造成收入减

少与毛利率下降，进而导致了利润的大幅下降。预计天相造纸包装板块中22家主营造纸及纸制品业的上

市公司（剔除板块中塑料包装及林业公司）一季度营业收入与归属母公司净利润可能同比下降8%和59%左

右，有可能超出行业下降速度。这主要由于上市公司中的主要企业位于北方地区，去年受雪灾影响较小，

由于08年底与09年初的“去库存化”导致了部分企业一季度仍然亏损，而由于经济危机仍在肆虐，“去库

存化”后，可能导致了下游行业在一季度的进一步需求不足。但根据我们在2月与3月的电话调研情况，

了解到目前行业情况已在逐步好转。 

2. 生产销售稳定，但价格较低。就我们与主要上市公司电话调研的情况了解到目前大部分公司主要纸种销

售情况都比较正常，随着国家加大政策投入拉动内需，轻工业振兴规划出台鼓励出口，造纸包装行业下

游需求逐步恢复，已不存在去年底最困难时期的产品积压、限产减产情况，基本实现正常生产，正常销

售。虽然销量得到了改善，但销售价格依然较低，较08年奥运会前后纸价最高时，双胶纸价格平均下跌

15%，白卡纸下跌近20%，新闻纸下跌近25%，铜版纸平均下跌则接近30%。近期虽有部分纸品小幅提价，

但整体纸价与近两年相比仍维持在低位。 

3. 原材料进口增加，企业增加备货。根据最新数据显示09年2月木浆进口量118万吨，环比增长44%，较08年

12月增长71%（由于08年春节在2月，且受雪灾影响，数据波动较大因此不做同比比较）。原材料进口量的

增加可能主要由于08年底的“去库存化”使得企业原料存货不足，且目前产销基本稳定，企业纷纷增加

备货。木浆进口量增加，从一个侧面反映了目前造纸包装行业的产销形势已经较去年底好转。 

4. 原材料价格依然维持低位，毛利率逐步回升。国际浆价至3月25日NBSK报价为579.18美元/吨，BHKP报价

498.82美元/吨，分别较上月下降0.91%和5.34%，暂没有上升的迹象，且我们预计由于全球经济目前依然

存在较大不确定性，国际浆价大幅上涨的可能性很小。我们将造纸主要原材料木浆的价格与纸价进行指

数化，以08年1月为基数，浆价选取价格较高的NBSK按汇率转换后的人民币标价，纸价选取木浆含量较高

且价格波动幅度较大的铜版纸及白卡纸分别的市场平均价格，以纸价与木浆价格做差简单表示纸品的利

润空间，如图1，可看出由于原材料价格先于纸价下跌，且下跌幅度更大，使得虽然目前纸价也有较大幅
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度下跌，但盈利能力并不低于08年平均水平。这再次印证了我们此前的观点：销量是目前危机时期影响行

业利润的主要因素，08年底的危机时，销售困难才是元凶（“去库存化”时可能产生的非理性纸价同样也由

于产品销售困难导致），产品价格和毛利率则要在稳定的销量下才影响利润水平。因此，我们认为，由于经

过去年底的“去库存化”，高价原材料已经基本消化，目前的低价原材料足以为纸品提供有保障的盈利空间，

随着销量的恢复与稳定，企业毛利率将逐步回升。 

5．节能减排、并购重组与鼓励出口是造纸包装行业三大主题。从《节能减排方案》、《造纸产业政策》到《轻

工业振兴规划》，都反复提到了节能减排，降低污染、减少能耗与淘汰落后产能是造纸行业目前的主要任务，

据悉09年9—10月，环保部可能对造纸行业进行全面检查，促进节能减排和结构调整；而并购重组，发展具

国际竞争力的大型造纸企业也在上述政策文件中反复被提到，与节能减排共同作用将促进我国造纸业未来

持续健康发展；而针对经济危机导致的需求下降，提出鼓励出口，提高出口退税率成了大家关注的利好政

策，然而由于我国造纸业出口量很少，且作为“两高一资”产业，造纸业很难从中获得实质性利好。 

6.并购整合、优势纸种与需求稳定是下一阶段的选股思路。1）我国造纸行业经过多年的高速发展，未来将逐

渐进入成熟平稳期，产业整合、发展大型国际企业是国家对于造纸行业未来的布局思路，而具有资金、产

能、技术优势的龙头企业将最有可能受益于淘汰落后产能与并购重组带来的新的市场份额，如晨鸣纸业；2）

节能减排造就了目前最具优势的文化纸，而白卡纸则更可能受益于市场的恢复，烟用纸则拥有刚性的需求，

以该类纸品为主要产品的公司也将同时受益，如博汇纸业、恒丰纸业；3）部分需求刚性较强且市场容量大

的包装公司可重点关注，如合兴包装、永新股份；4）我国林地覆盖率的不足造成了我国造纸需大量进口原

材料的不利局面，发展林纸一体化成了造纸企业持续发展、提高盈利能力的必然趋势，拥有林地、布局林

纸一体化的造纸企业将获得更持续的发展空间，如岳阳纸业。  

7.风险提示：目前造纸包装行业市场需求虽然有所恢复，但主要是对于去年底的危机而言，要想恢复到此前的

景气时期短期内难以实现，国际经济危机并未结束，宏观经济仍具有不确定性，请投资者注意风险。 

 

图表 1  铜版纸及白卡纸利润空间趋势图 
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数据来源：天相投资顾问有限公司 
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图表 2  部分重点公司盈利预测表（单位：万元） 

2008E 2009E 2010E 2008E 2009E 2010E

000488 晨鸣纸业 0.59 0.60 0.68 13 12 11 增持

000815 美利纸业 0.43 0.40 0.57 24 26 18 中性

002014 永新股份 0.49 0.55 0.65 23 20 17 增持

002078 太阳纸业 0.44 0.50 0.59 24 21 18 中性

002191 劲嘉股份 0.51 0.60 0.62 31 26 25 中性

002228 合兴包装 0.56 0.76 1.03 32 24 18 增持

600069 银鸽投资 0.18 0.28 0.40 31 20 14 中性

600308 华泰股份 0.67 0.77 0.88 14 13 11 增持

600356 恒丰纸业 0.33 0.44 0.60 28 21 15 增持（上调）

600963 岳阳纸业 0.21 0.22 0.35 35 33 21 增持

600966 博汇纸业 0.50 0.60 0.83 15 12 9 增持

评级股票代码 公司简称
每股收益（元） 市盈率

 

数据来源：天相投资顾问有限公司（09 年 3 月 31 日股价） 

  注：标黄公司 08 年数据已公布 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


