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行业月报  

预计二季度盈利同比降六成环比增两倍
 一季度复苏 
在经历了巨额亏损、行业盈利见底的 4Q08 之后，1Q09 纸业收入环比略降，

实现扭亏为盈，毛利率由上季的 5.6%回升到 10.2%。  

 二季度盈利增长的主要依据 
（1）2Q09 在高开工率下去库存：与前两季去纸品库存采取减产甚至停产方

式不同，3 月份以来主流厂商开工率显著提高显示需求正在回升。因此，本

季产品销量将提高，毛利率在供需改善下预期也将进一步回升。 

（2）原料价格上涨：国内现货浆价及进口废纸价均在回升，这有利于国内

浆线复产、推动纸价上涨刺激下游合理库存的回补、去年底计提的原料存货

减值准备或可形成较充分的冲回。 

（3）新环保标准已于 5 月 1 日实施令存量产能退出仍可预期。 

 预计二季度盈利同比降六成环比增两倍 
我们预计 7 家主流厂商 2Q09 累计盈利将达到 4.1 亿元，尽管相对与行业最

景气时期的 2Q08 仍将下降 60%，但较上季将上升两倍左右，毛利率也将由

上季的 10.2%快速提高到 16.8%。 

 维持行业“谨慎推荐”的投资评级。 
维持行业“谨慎推荐”的投资评级。维持劲嘉股份、华泰股份“推荐”的投

资评级，晨鸣纸业、太阳纸业、博汇纸业、银鸽投资、凯恩股份“谨慎推荐”

的投资评级，景兴纸业“中性”的投资评级。 

 
重点公司盈利预测及投资评级 

收盘（元） EPS PE 
代码 公司 总市值 

（百万元） 2009-4-30 2009E 2010E 2009E 2010E
投资评级

000488 晨鸣纸业 15321.0 7.43 0.37 0.49 20.3 15.0 谨慎推荐

002191 劲嘉股份 7327.4 17.12 0.74 0.86 23.1 19.9 推荐

002078 太阳纸业 5717.4 11.38 0.56 0.71 20.2 16.2 谨慎推荐

600308 华泰股份 5678.5 10.35 0.87 1.17 11.9 8.8 推荐

600963 岳阳纸业 4552.4 6.98 0.19 0.29 37.6 23.6 无评级

600966 博汇纸业 3733.9 7.40 0.40 0.56 18.6 13.2 谨慎推荐

600069 银鸽投资 2898.2 6.80 0.16 0.29 41.4 23.4 谨慎推荐

002067 景兴纸业 1952.2 4.98 0.07 0.16 67.3 31.0 中性

002012 凯恩股份 1636.2 8.40 0.11 0.24 77.9 35.6 谨慎推荐
资料来源：公司资料和国信证券预测 

2009 年 5 月 4 日
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行业于一季度初步复苏 

销售收入环比基本持平 
以 17 家纸业上市公司为样本。在销售收入方面，4Q08 共实现 100.2 亿元，

同比下降 22.9%，环比下降 22.1%；而市值较大的前 7 家公司共实现 73.7 亿元，

同比下降 28.2%，环比下降 24.7%。主流厂商收入下降幅度更大，显示本季其销

售较中小厂商更加困难。 

进入1Q09，17家公司共实现收入95.7亿元，同比下降25.4%，环比下降4.5%；

前 7 家公司实现收入 73.0 亿元，同比下降 26.4%，环比下降 1.0%。主流厂商回

升略快。 

1Q09 收入略低于上季其实反映了销量的回升，因本季产品价格较上季有较明

显的下跌。销量的上升是景气改善的重要信号。 

表 1：4Q08 及 1Q09 销售收入同比与环比（单位：百万元） 
公司简称 4Q07 1Q08 3Q08 4Q08 同比 环比 1Q09 同比 环比

晨鸣纸业 4198  4119  3857 3120 -25.7% -19.1% 2874  -30.2% -7.9%
华泰股份 1526  1448  1627 1008 -34.0% -38.1% 1028  -29.0% 2.0%
岳阳纸业 1464  805  832 677 -53.8% -18.6% 601  -25.4% -11.2%
太阳纸业 1366  1620  1559 1120 -18.0% -28.1% 1347  -16.8% 20.2%
博汇纸业 857  905  866 569 -33.5% -34.3% 645  -28.7% 13.3%
景兴纸业 360  531  504 444 23.2% -12.0% 406  -23.5% -8.4%
银鸽投资 505  486  543 435 -13.9% -20.0% 396  -18.5% -8.9%
凯恩股份 88  79  116 86 -2.1% -26.1% 87  10.5% 1.5%
山鹰纸业 577  649  727 684 18.6% -5.9% 512  -21.1% -25.2%
恒丰纸业 239  279  268 260 8.9% -2.8% 297  6.6% 14.2%
青山纸业 396  451  403 392 -1.0% -2.8% 263  -41.7% -32.8%
福建南纸 390  345  405 268 -31.1% -33.7% 243  -29.5% -9.3%
美利纸业 303  299  301 244 -19.4% -19.0% 207  -30.7% -15.2%
民丰特纸 254  305  281 290 14.0% 3.1% 302  -0.9% 4.4%
冠豪高新 167  164  161 141 -16.0% -12.9% 139  -15.2% -1.2%
ST 石岘 134  168  214 151 13.2% -29.4% 102  -39.6% -32.8%
*ST 宜纸 167  170  191 127 -23.6% -33.2% 115  -32.2% -9.6%
17 家合计 12989  12824  12857 10016 -22.9% -22.1% 9565  -25.4% -4.5%
前 7 家合计 10275  9914  9788 7373 -28.2% -24.7% 7297  -26.4% -1.0%
资料来源：各公司定期报告 

 
图 1：纸价于 1Q09 总体下跌 
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资料来源：国信证券经济研究所 
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扭亏为盈 
在净利润方面，17 家公司在 4Q08 共亏损 907.5 亿元，7 家公司亏 660.9 亿

元，前者亏损额超过了 3Q08 的盈利，而后者正好相等，显示主流厂商抗风险能力

较强。 

17 家公司在 1Q09 依然亏损 108.0 亿元，但前 7 家公司实现了 130.9 亿元的

盈利，主流厂商盈利恢复能力显著强于中小厂商。前 7 家公司净利润同比仍下滑

84.8%表明行业在 1Q09 处于初步复苏阶段。 

表 2：4Q08 及 1Q09 净利润同比与环比（单位：百万元） 
公司简称 4Q07 1Q08 3Q08 4Q08 同比 环比 1Q09 同比 环比

晨鸣纸业 282.4  469.3  322.6 -194.8 - - 7.8  -98.3% -
华泰股份 114.9  112.6  83.2 -20.8 - - 31.2  -72.3% -
岳阳纸业 47.2  40.2  68.9 -52.6 - - 13.4  -66.7% -
太阳纸业 136.0  107.5  97.1 -92.9 - - 60.7  -43.6% -
博汇纸业 77.3  81.9  80.1 -4.4 - - 21.3  -74.0% -
景兴纸业 20.6  15.0  -8.7 -239.2 - - 3.2  -78.5% -
银鸽投资 38.9  37.1  17.6 -56.1 - - -6.7  - -
凯恩股份 -12.5  14.8  5.4 -1.6 - - 3.2  -78.6% -
山鹰纸业 13.2  12.2  10.8 -43.6 - - -31.0  - -
恒丰纸业 9.0  12.8  13.7 23.2 156.6% 68.8% 18.2  42.6% -
青山纸业 3.1  11.6  -1.4 -16.1 - - -24.9  - -
福建南纸 11.2  38.5  0.4 -22.9 - - -128.1  - -
美利纸业 32.1  11.7  3.9 16.6 -48.1% 329.9% 0.9  -92.2% -
民丰特纸 17.1  7.9  -1.0 -2.0 - - 11.2  42.1% -
冠豪高新 -4.6  0.5  -0.2 -23.3 - - -3.0  - -
ST 石岘 252.3  -30.8  2.1 -179.5 - - -76.3  - -
*ST 宜纸 -38.9  -2.0  1.8 2.6 -106.6% 39.7% -9.1  - -
17 家合计 999.3  940.7  696.4 -907.5 - - -108.0  - -
前 7 家合计 717.3  863.6  660.9 -660.9 - - 130.9  -84.8% -
资料来源：各公司定期报告 

毛利率小幅反弹 
毛利率的变化进一步反映了行业于 1Q09 的复苏。本季 17 家公司的毛利率由

4Q08 的 7.1%上升至 10.1%，前 7 家公司则由 5.6%上升到 10.2%。由于 17 家和

7 家公司本季费用率均高达 13.8%超过毛利率，营业利润经过 4Q08 存货减值准备

计提的冲回实现正值。17 家和 7 家公司 4Q08 存货减值准备计提分别为 6.1 亿元

和 4.2 亿元，1Q09 冲回分别为 2.6 亿元和 2.9 亿元，因计提减值原材料多于库存

商品，原料价格本季反弹若能延续将仍有较大的冲回金额，但纸价跌势若不能止住

也将形成二次计提可能而对冲上述冲回。 

图 2：17 家公司毛利率于 1Q09 回升 图 3：7 家公司毛利率于 1Q09 回升 
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资料来源：各公司定期报告、国信证券经济研究所 资料来源：各公司定期报告、国信证券经济研究所 
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图 4：7 家公司 1Q09 费用率高企 
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资料来源：各公司定期报告、国信证券经济研究所 

预计二季度盈利环比增长两倍 

盈利增长的依据 
（1）2Q09 在高开工率下去库存：3Q08 存货上升至高点后又持续了两个季度，

而 4Q08~1Q09 原材料采购持续下降，表明上述高位存货实现着原料向纸品的转

化，在完成了原料去库存后，2Q09 将继续纸品的去库存过程。与前两季去纸品库

存采取减产甚至停产方式不同，3 月份以来主流厂商开工率显著提高，部分厂商或

部分纸种生产线满负荷生产，显示需求正在回升。因此，二季度产品销量将提高，

毛利率在供需改善下预期也将进一步回升。 

图 5：4Q08~1Q09 存货维持高位 图 6：4Q08~1Q09 原料采购减少 
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资料来源：各公司定期报告、国信证券经济研究所 资料来源：各公司定期报告、国信证券经济研究所 

（2）原料价格上涨：国内现货浆价自 3 月中旬以来缓慢上升，而不同类型进

口废纸价自去年底以来也上涨了 10~30%，原料尤其是木浆价格的上升有利于国内

制浆生产线恢复生产，降低前期停产导致的管理费用率快速上升；其次，原料价格

的上涨也有助于推动纸价上涨，刺激下游合理库存的回补，改善纸业市场供需关系；

最后，去年底计提的原料存货减值准备或因其价格的回升会形成较充分的冲回。 
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图 5：国内木浆价格上涨 图 6：进口废纸价格上涨 
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资料来源：国信证券经济研究所 资料来源：国信证券经济研究所 

（3）新环保标准实施令存量产能退出仍可预期：5 月 1 日已经正式实施新的

环保标准，对行业的相关影响我们之前讨论多次，这里不再赘述，标准的执行情况

值得密切关注。 

预期二季度盈利继续回升 
我们预计 7 家主流厂商 2Q09 累计盈利将达到 4.1 亿元，尽管相对与行业最景

气时期的 2Q08（同比）仍将下降 60%，但较上季将上升两倍左右，毛利率也将由

上季的 10.2%快速提高到 16.8%。 

表 3：预期 2Q09 净利润及同比与环比（单位：百万元） 
公司简称 2Q08 1Q09 2Q09E 同比 环比 2Q09EPS(E)
晨鸣纸业 478.2 7.8 161.3 -66.3% 1955.9% 0.08
华泰股份 189.6 31.2 104.7 -44.8% 236.2% 0.19
岳阳纸业 83.1 13.4 28.4 -65.8% 112.0% 0.04
太阳纸业 117.3 60.7 54.5 -53.6% -10.2% 0.11
博汇纸业 96.2 21.3 31.3 -67.5% 46.7% 0.06
景兴纸业 24.8 3.2 10.2 -58.7% 215.9% 0.03
银鸽投资 34.2 -6.7 15.1 -55.8% -325.4% 0.04
7 家合计 1023.3 130.9 405.5 -84.8% 209.8% -
资料来源：各公司定期报告、国信证券经济研究所预测 

 
图 7：预期 2Q09 毛利率回升 
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资料来源：各公司定期报告、国信证券经济研究所预测 
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投资评级 

维持行业“谨慎推荐”的投资评级。维持劲嘉股份、华泰股份“推荐”的投资

评级，晨鸣纸业、太阳纸业、博汇纸业、银鸽投资、凯恩股份“谨慎推荐”的投资

评级，景兴纸业“中性”的投资评级。 

附表 1：重点公司盈利预测及估值 
收盘价 EPS P/E P/B 

公司名称 公司代码 
2009-4-30 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E

评级 

晨鸣纸业 000488 7.43 0.52 0.37 0.49 14.2 20.3 15.0 1.2 1.1 1.1 谨慎推荐

劲嘉股份 002191 17.12 0.52 0.74 0.86 32.7 23.1 19.9 4.2 3.5 3.1 推荐

太阳纸业 002078 11.38 0.46 0.56 0.71 25.0 20.2 16.2 2.2 2.0 1.8 谨慎推荐

华泰股份 600308 10.35 0.66 0.87 1.17 15.6 11.9 8.8 1.5 1.3 1.2 推荐

岳阳纸业 600963 6.98 0.21 0.19 0.29 32.6 37.6 23.6 1.6 1.5 1.4 无评级

博汇纸业 600966 7.40 0.50 0.40 0.56 14.7 18.6 13.2 1.5 1.4 1.3 谨慎推荐

银鸽投资 600069 6.80 0.08 0.16 0.29 88.5 41.4 23.4 2.2 2.0 1.9 谨慎推荐

景兴纸业 002067 4.98 -0.53 0.07 0.16 - 67.3 31.0 1.2 1.2 1.1 中性

凯恩股份 002012 8.40 0.11 0.11 0.24 73.4 77.9 35.6 4.6 4.3 3.9 谨慎推荐

数据来源：国信证券经济研究所预测 
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

免责条款 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 
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