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产销继续好转  盈利能力恢复缓慢 

——造纸行业 2009 年 5 月份投资策略报告 

投资要点： 

◇造纸行业产销继续好转，虽然一季度累计产量同比下降0.21%，但2、3月份

产量同比都有正增长，已经扭转了自去年5月份以来的同比下滑趋势。随着纸品消

费的回暖，预计机制纸及纸板产量仍会继续逐步回升。 

◇在2009年一季度全社会固定资产投资累计同比增长28.80%的情况下，造纸

行业固定资产投资一季度同比增长仅为8.00%，固定资产投资回升慢，新增产能在

继续释放。 

◇我们仍然坚持我们在2009年二季度投资策略报告中的观点，即预计造纸行

业一季度整体利润环比扭亏，但同比仍下降50%—60%；4、5月份虽环比继续向好，

但受价格的同比下降和成本刚性影响，盈利能力恢复缓慢，预计上半年盈利同比

仍将下滑接近50%，即上半年全行业利润总额可能仅恢复到去年同期行业高景

气时的一半水平。 

◇相关上市公司股价的持续反弹已经反映了盈利能力回升的预期，动态估值

已处于合理水平，因此，维持造纸行业的“中性”投资评级。行业内四大龙头公

司中，继续维持太阳纸业的“推荐”评级，维持晨鸣纸业、博汇纸业的“谨慎

推荐”评级，维持华泰股份的“中性”评级。 

◇由于新《制浆造纸工业水污染物排放标准》要求现有制浆造纸联合企业自

2009年5月1日起降低COD排放限值，或对造纸行业上市公司短期股价的炒作形成概

念性利好。 

                             造纸行业重点公司盈利预测(摊薄)和投资评级： 

EPS（摊薄） PE 公司简称 股价

07 08E 09E 07 08E 09E 

投资评级

太阳纸业 11.78 0.76 0.44 0.61 15.50  26.77  19.31 推荐 

晨鸣纸业 7.81 0.47 0.57 0.49 16.62  13.70  15.94 谨慎推荐 

博汇纸业 7.8 0.5 0.39 0.51 15.60  20.00  15.29 谨慎推荐 

华泰股份 11.23 0.91 0.67 0.57 12.34  16.76  19.70 中性 

银鸽投资 6.67 0.43 0.08 0.15 15.51  83.38  44.47 回避 

岳阳纸业 7.38 0.29 0.21 0.19 25.45  35.14  38.84 回避 

美利纸业 9.88 0.4 0.43 0.31 24.70  22.98  31.87 回避 

景兴纸业 5.07 0.27 -0.53 0.08 18.78  -- 63.38 回避 

 



 

1 造纸行业产销继续好转 

    造纸行业全国机制纸及纸板月产量同比增速自08年5月开始大幅下

降，08年9月—09年1月当月产量皆为负增长，今年1月份同比负增长达

14.39%，2月份后由于下游库存减少，需求开始回升，2、3月份产量开

始回升。 

图表1  造纸行业月度产量对比 
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   数据来源：WIND资讯 

从机制纸及纸板的各月产量看，虽然一季度累计产量同比下降

0.21%，但2、3月份产量同比都有正增长，已经扭转了自去年5月份以来

的同比下滑趋势。随着宏观经济的趋稳和纸品消费的回升，预计二季度

机制纸及纸板产量仍会继续逐步回升。 

从原材料进口看，一季度纸浆进口量创出新高，进口量同比增长达

27.30%，进口金额同比下降25%以上，这一方面说明造纸企业去年的高

价库存原材料已经消化，另一方面，在原材料价格低位时增加进口也说

明企业的生产和经营信心逐步恢复。 
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图表2  造纸行业纸浆进口数量月度对比 
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数据来源：WIND资讯 

 我们仍然坚持我们在2009年二季度投资策略报告中的观点，即造纸

行业在经过去年四季度的全行业亏损后，预计今年一季度全行业将扭亏

为盈，但预计一季度利润总额同比仍下滑超过50%，二季度生产经营虽

继续恢复，但预计同比仍将下滑接近50%，即上半年全行业利润总额可

能仅恢复到去年同期行业高景气时的一半水平。 

图表3  造纸行业前两月盈利指标对比 

前两月指标（亿元） 2008 年 1-2 月 同比增长(%) 2009 年 1-2 月 同比增长(%)

累计产品销售收入 565.99 28.55 505.51 -5.49 

累计产品销售成本 493.54 28.64 454.25 -2.72 

累计利润总额 29.41 43.02 11.97 -59.3 

数据来源：WIND资讯 

 

2  固定资产投资回升慢，新增产能继续释放 

造纸行业的建设周期一般为12－18个月，国内造纸业04、05年的固

定资产投资增长率曾分别高达34.1%及31.6%，大量新上造纸项目在06年

陆续投产，产能释放比较集中，从而导致以新闻纸和铜版纸为主的几类

产品供大于求，产品价格走软，行业景气度自06年初下滑至07年上半年。

因此，06年造纸行业固定资产投资的增长率大幅度降低，只有16.93%，

造成07年行业的整体新增产能并不多，纸品供给增速放缓，行业景气度

回升。 
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在产品价格回升及盈利好转的情况下，造纸企业投资积极性提高，

新增项目又大量上马。07 年我国造纸行业固定资产投资增速又回升至

26.5%，08年固定资产投资累计完成额1024.09亿元，同比增长25.40%。 

在 2009 年一季度全社会固定资产投资累计同比增长 28.80%的情况

下，造纸行业固定资产投资一季度同比增长仅为 8.00%，说明造纸行业

在前几年的投资转化成了目前的过剩产能，在供大于需的情况下企业的

新增信心不强。 

图表4  造纸及纸制品固定资产投资实际完成额-累计（亿元） 

                 

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

1,000.00

1,200.00

2
0
0
4
-
0
2

2
0
0
4
-
0
4

2
0
0
4
-
0
6

2
0
0
4
-
0
8

2
0
0
4
-
1
0

2
0
0
4
-
1
2

2
0
0
5
-
0
3

2
0
0
5
-
0
5

2
0
0
5
-
0
7

2
0
0
5
-
0
9

2
0
0
5
-
1
1

2
0
0
6
-
0
2

2
0
0
6
-
0
4

2
0
0
6
-
0
6

2
0
0
6
-
0
8

2
0
0
6
-
1
0

2
0
0
6
-
1
2

2
0
0
7
-
0
3

2
0
0
7
-
0
5

2
0
0
7
-
0
7

2
0
0
7
-
0
9

2
0
0
7
-
1
1

2
0
0
8
-
0
2

2
0
0
8
-
0
4

2
0
0
8
-
0
6

2
0
0
8
-
0
8

2
0
0
8
-
1
0

2
0
0
8
-
1
2

2
0
0
9
-
0
3

-20.00

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

140.00

固定资产投资实际完成额:累计值（亿元） 累计同比增长（%）
 

数据来源：Wind 资讯    

固定资产投资增速07、08年的回升意味着较大的新增产能压力，新

项目在2008年下半年及2009年陆续释放产能，预计09年新增产能占08年

产量的10%以上。而且，产能投放有可能出现结构性的集中，近年来这

种某纸种产能集中释放的情况屡见不鲜，例如06年的新闻纸、07年的箱

板纸和08年的白卡纸等。未来产能投放压力最大的纸种是箱板纸和铜版

纸，而白卡纸（涂布纸板）在08年产能集中投放后，未来也面临消化过

剩产能的艰难过程。 
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                                   图表5  造纸产能主要新增项目表(万吨) 
纸种 公司 产能 投产时间 备注 

APP 160 2009-2010 年 一期 60-80 万吨 09 年投产 

王子 80 2010 年 南通项目 

晨鸣 20 2008 年 9 月 投产 

华泰 45 待定 东营林纸一体化项目 

铜  

版  

纸 

太阳 45 待定 纸机选型 

河南新亚 15 2008 上半年 投产 

美利 30 2008 上半年 投产 

太阳 40 2008 年 8 月 投产 

白  

卡  

纸 

博汇 35 2009 年底 在建 

华泰 20 2008 年 8 月 SC 纸,与斯道拉恩索合资 

华泰 40 待定 与广东新会双水发电厂合资

岳阳纸业 40 2009 年下半年 在建 

濮阳龙丰 25 2009 年  

福建南纸 25 2009 年 在建 

文  

化  

纸 

中冶银河 20 2009 年  

玖龙 175 2009-2010 年 在建 

理文 45 2009 年 在建 

景兴 60 2009 年 在建 

镇江金河 60 2010 年  

江苏华兴 40 2008-009 年  

荣成纸业 50 2008-009 年  

振隆造纸 20 2008-009 年  

河北永新 40 2008-009 年  

福建联盛 30 待定  

箱     

板     

纸 

上海正隆 30 待定  

 数据来源：齐鲁证券研究所 

由于目前造纸行业面临的局面与过去的几年完全不同。一方面由于

需求增长放缓，产能利用率下滑，导致产品价格下滑；另一方面原材料

成本也大幅下降。由于两端在同向变化，而且二者会动态的相互影响。

但成本的改善相对于利润的影响在目前的情况下变得不明显。在行业景

气低迷阶段，成本的转嫁能力会下降，成本下降不会带来行业盈利能力

的显著提高。 

 

3  新排污标准的实施有利于造纸行业的再次复苏 

造纸属于“两高一资”（高耗能、高污染、资源性）行业，新《制

浆造纸工业水污染物排放标准》于2008 年 8 月 1 日起正式执行。现有
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制浆造纸联合企业自2009 年 5 月 1 日至 2011 年 6 月 30 日，COD 排

放限值由 400mg/L 下降到 120mg/L（废纸制浆及造纸企业）及 150mh/L

（其他制浆及造纸企业），2011 年7 月1 日起统一执行90mg/L 的标准，

新建制浆造纸企业于2008 年 8 月 1 日起执行90mh/L 的标准。新的排

放标准将提高行业进入门槛，环保风暴带来的关停力度的加大，将进一

步限制行业供给，同时亦有利于已实行较高环保标准的龙头企业的发

展。 

在宏观经济减速背景下，虽然需求大幅下降，但由于《节能减排综

合性工作方案》、《造纸产业发展政策》和新《制浆造纸工业水污染物

排放标准》等政策都对供给进行了限制，因此可以预计将在需求不振的

情况下缓解供需矛盾，减缓行业再次出现过度价格下降和效益严重下滑

局面的出现。另外，这些政策也将推进行业的整合，有利于具有规模优

势的龙头企业的发展，使行业集中度提高。 

 

4 主要原材料和产品价格分析 

4.1  原材料价格仍保持在低位 

    造纸成本中最主要的是原材料和能源，其中原材料占国内造纸成本

结构比重最大，达 65%，原材料中，主要以木浆和废纸浆为主。由于各

国经济景气持续低迷， 影响了对原材料的需求，纸厂开工率下降，木

浆及废纸价格大幅走低。因此，原材料价格和能源价格的回落，造纸企

业的成本压力将有所减轻。 

图表 6  国内造纸行业主营成本构成 

 占比 

纤维原料 65% 

水电 14% 

折旧 7% 

人工成本 2% 

化学辅料 12% 

合计 100% 

资料来源：齐鲁证券研究所 

由于我国森林资源较少，造纸工业纤维不足，致使我国造纸所需纤

维原料大量需要从国外进口。08年1-8月份，国际木浆价格总体相对平



 

稳，10-12月份大幅下降，进口废纸欧废和美废价格也在08年9月份后纷

纷下跌，目前仍保持在低位，有利于缓解行业内企业的原料成本压力。 

  图表7  国内进口木浆价格走势  
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      资料来源：中国纸网 

图表8  国内进口废纸价格走势   
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资料来源：中国纸网 

4.2 双胶纸市场供需相对稳定 

双胶纸广泛用于胶版印刷书刊、课本、封面、插图、彩色图片等，

也是很好的办公用纸，需求相对稳定。国产双胶纸价格自去年10月份后

持续下跌，因淘汰落后产能政策、09年新增产能较少，预计双胶纸价格

将触底，并不会再出现大幅下跌的情况。 
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图表9  国产双胶纸价格走势 
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资料来源：中国纸网 

4.3  白卡纸产能释放 

白卡纸作为涂布白纸板的中高档产品，主要用于香烟、药品、化妆

品、食品饮料、小家电、衬衣等方面的包装，因此也主要分为烟卡和社

会卡。其中烟卡需求较为稳定，社会卡的下游为医药、化妆品、食品等，

其中医药消费受经济波动影响较小，化妆品、食品等相对敏感，但从目

前白卡下游行业的景气指数来看仍较为稳定。因此预计国产白卡纸价格

一季度已经触底，但由于受国内市场新增产能释放的冲击，价格较难出

现大幅回升。 

 图表10  国产白卡纸价格走势 
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资料来源：中国纸网 

4.4  铜版纸仍然供过于求 

铜版纸是高档印刷宣传用纸，03年以前，我国铜版纸产能严重不足，

03、04年国内企业开始大量投产铜版纸，使得铜版纸产能在05、06年集
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中释放，迅速地扭转了以往供不应求的局面，从06年开始通过出口来消

化国内过剩的产能。近期在铜版纸产能新增较少的情况下，铜版纸价格

的大幅下跌主要受需求萎缩和出口下降的影响。由于原先过剩的产能仅

能靠扩大出口来以缓解，但目前外围经济仍不景气，铜版纸价格将继续

保持低位运行。 

  图表11  国产铜版纸纸价格走势 
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  资料来源：中国纸网 

4.5  新闻纸需求增速大幅降低 

2000年至2004年，我国新闻纸消费量增长较快，但从05年开始，由

于印刷克重的降低以及电子媒体对报业形成的冲击，新闻纸的消费增速

明显放缓，但供给却集中释放，因此新闻纸市场长期低迷。我们认为，

相比文化纸需求的刚性，新闻纸在需求端并无太多空间，再加上国内各

类报纸纷纷提价，报纸订阅量可能下降，国产新闻纸价格的运行趋势将

主要受原材料废纸价格的影响。  

图表12  国产新闻纸价格走势 
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  资料来源：中国纸网 
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4.6  箱板纸严重供过于求 

箱板纸主要用于加工成纸箱，然后用于工业及消费品的包装。

1996-2007年箱板纸的消费年增长速度达到12.7%。随着经济增速的放

缓，预计未来箱板纸的需求增速将下降到9%以下。受前几年的旺盛需求

拉动，国内核心箱板纸企业新增投资项目和产能迅速扩张，08年以来产

能集中释放，预计整个行业两年内新增产能将达到500万吨，远远超过

新增的需求。 

经济减速对箱板纸的需求影响最为直接，影响程度最大。包装用纸

的下游客户有相当一部份为外向型企业，本轮经济调整给这类企业带来

较大冲击，将不可避免地传导给上游的箱板纸生产企业。在产能集中释

放及需求降低的背景下，虽然价格受成本影响未大幅降低，但箱板纸子

行业的景气度受宏观经济减速的冲击最大。 

图表13  国产箱板纸价格走势 
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  资料来源：中国纸网 

 

5  造纸行业5月份投资策略 

供过于求的市场环境将致使原材料价格和纸张价格继续低位运行， 

预计造纸行业一季度整体利润环比扭亏，但同比下降50%—60%，5月份

虽环比继续向好，但受产销的同比下降和成本的刚性，盈利能力恢复缓

慢，预计上半年盈利同比仍将下滑接近50%，即上半年全行业利润总额

可能仅恢复到去年同期行业高景气时的一半水平。 

各子行业盈利能力由强至弱依次为：中低档文化纸、白卡纸、高档

文化纸、新闻纸、箱板纸。除中低档文化纸盈利水平能保持稳定外，其
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它纸种均会面临毛利率和销量同比双双下降的局面，其中以箱板纸等低

挡包装纸为主业的生产企业仍将继续亏损。 

我们仍然坚持认为，受需求减弱的影响，行业整体的景气度在08年

二季度达到顶峰后回落， 2009年行业景气度继续下滑，尽管目前行业

盈利能力缓慢回升，但行业复苏远未到来。相关上市公司股价的持续反

弹已经对盈利能力的回升有了充分反映，动态估值已处于合理水平，因

此，我们继续维持对造纸行业的“中性”投资评级。 

由于各纸种面临供需情况不同和成本的差异，造纸各子行业的盈利

能力也严重分化。文化纸子行业受节能减排政策推动，供求将相对稳定，

但毛利率将小幅回落，维持“中性”投资评级；白卡纸子行业下游需求

稳定，但新增产能的冲击使毛利率也将小幅下降，维持“中性”投资评

级；新闻纸子行业需求增速大幅降低，供过于求的状况将会继续存在，

毛利率将持续降低，维持“回避”评级；箱板纸子行业产能集中释放，

产品严重供过于求，毛利率处于低位，维持“回避”评级。 

在目前股价下，重点公司的动态估值处于历史合理区域，但由于

行业仍未迎来景气阶段，行业内四大龙头公司中，继续维持太阳纸业

的评级为“推荐”，维持晨鸣纸业、博汇纸业的评级为“谨慎推荐”、

维持华泰股份的评级为“中性”。 

由于新《制浆造纸工业水污染物排放标准》要求现有制浆造纸联合

企业自2009 年5 月1 日起降低COD 排放限值，或对造纸行业上市公司

短期股价的炒作形成概念性利好。 

图表14  造纸行业重点公司盈利预测和投资评级： 

EPS（摊薄） PE 公司简称 股价

07 08 09E 07 08 09E 

投资评级

太阳纸业 11.78 0.76 0.44 0.61 15.50  26.77  19.31 推荐 

晨鸣纸业 7.81 0.47 0.57 0.49 16.62  13.70  15.94 谨慎推荐 

博汇纸业 7.8 0.5 0.39 0.51 15.60  20.00  15.29 谨慎推荐 

华泰股份 11.23 0.91 0.67 0.57 12.34  16.76  19.70 中性 

银鸽投资 6.67 0.43 0.08 0.15 15.51  83.38  44.47 回避 

岳阳纸业 7.38 0.29 0.21 0.19 25.45  35.14  38.84 回避 

美利纸业 9.88 0.4 0.43 0.31 24.70  22.98  31.87 回避 

景兴纸业 5.07 0.27 -0.53 0.08 18.78  -- 63.38 回避 

资料来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

类

别 

级别 定      义 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅为 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅为 10%—20%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度为-10%—10%之间 

公 

 

司 

  回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅为 10%以上 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数将跟随综合指数 

行 

业 

  回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输综合指数 
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