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包装用纸再现提价预期 
—造纸行业周报（20090615-20090621）

 

推荐   维持评级 

核心观点:  分析师 

 文化用纸：双胶纸、铜版纸价格短期均稳定 
本周双胶纸价格继上周提价后保持稳定，预计全木浆双胶纸后期有

望提价。除金东纸品小幅提价外，铜版纸出厂价整体平稳，而市场

价则陆续上扬，说明提价已获市场认可，预计短期内将保持稳中略

涨的态势。 

 包装用纸：纸厂仍有强烈提价意愿 
白板纸价格本周稳定，当迫于成本的压力，部分白板纸厂仍在酝酿

提价，后市白板纸仍有上涨预期。白卡纸由于纸厂库存低位，将酝

酿新的提价。我们维持对社会卡市场售价将稳步提高的判断，主流

品牌继续有望小涨，高档白卡仍以稳定为主。 

 木浆市场：国内市场价格微幅上涨；国际市场以美元计价浆价有望

继续上涨，以欧元计价浆价基本保持稳定 
本周国内针叶浆、阔叶浆的价格反弹强劲。国内木浆库存消耗情况

良好，由于库存和汇率因素的影响，预计价格仍将小幅上涨。美国

市场北方漂白软木牛皮浆（NBSK）和硬木牛皮浆（BHKP）由于

美元贬值，其价格上涨，欧洲市场价格仍在低位徘徊。 

 废纸市场：短期内将维持稳定 
美废价格本月结束反弹，价格保持稳定。日废价格也无明显变化。

国内现货市场的价格和成交也依然保持稳定。废纸短期内将维持稳

定，后市依然看涨。 
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需要关注的重点公司 

PE（X） 
股票名称 股票代码 评级 

股价 

2009-6-19 

合理价值 

（元） 2008 2009E 2010E 2011E 

09-11EPS 

CAGR 
ROE2008 

晨鸣纸业 000488.SZ 推荐 7.84 9.50-10.08 15.08 19.12 14.52 11.53  9.31% 11.7% 

太阳纸业 002078.SZ 推荐 12.45 15.2-19.8 27.07 20.41 12.58 9.65  41.42% 14.55% 

华泰股份 600308.SH 推荐 10.68 12.2-16.00 16.18 17.51 12.14 9.29  20.10% 12.6% 

博汇纸业 600966.SH 推荐 7.76 8.40-10.8 15.52 18.48 12.93 9.82  16.06% 13.1% 

资料来源：中国银河证券研究所 



  
 

行业分析/造纸行业 

一、文化用纸 
1、双胶纸：后市仍有提价可能  

本周双胶纸市场整体保持稳定。继上周太阳纸业纸品提价和 6 月初其他纸品提价后，本周

市场较为平静，各贸易商的出货价格也以稳定为主，各地区的主流纸品的售价也持平于前期。

我们认为，受木浆原料上涨的影响，全木浆双胶纸后期不排除仍有小幅提价的可能性，而混浆

双胶纸市场价格暂以平稳为主。 

图 1：低档品牌双胶纸价格走势 
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华夏太阳 银鸽 博汇

资料来源：中国银河证券研究所整理 

图 2：高档品牌双胶纸价格走势 
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金球 金太阳 泉林 寿光晨鸣 UPM

资料来源：中国银河证券研究所整理 

2、铜版纸：短期内有望稳中略涨 

本周铜版纸出厂价总体稳定。金东纸厂的长鹤和东帆纸品由于供应量较少，本周小幅提价

100 元/吨，其他品牌本周价格未变。本周各地铜版纸市场价则陆续上扬，成交较为活跃，说

明提价已得到了市场的积极响应和认同。我们认为，由于纸厂淡季提价的意愿依然强烈，短期

内铜版纸价格有望继续保持稳中略涨的走势。 

图 3：各主要品牌铜版纸价格走势 
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资料来源：中国银河证券研究所整理 
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行业分析/造纸行业 

二、包装用纸 
1、白板纸：提价意愿强烈 

本周白板纸市场价格继前段时间大规模涨价后本周基本走稳，但白板纸厂商提价愿望依然

强烈。除华南纸厂外，富阳白板纸厂迫于成本压力计划进行联合提价。计划于 6 月 20 日起 A
级 250g 灰底白出厂价继续上调 150 元/吨，其他克重、级别的纸品也有望根据纸厂实际情况顺

势上涨。尽管前期各白板纸厂商已成功提价，市场价格也跟随上涨，目前部分纸厂仍在酝酿提

价，预计白板纸价格后市有望继续上行。 

图 4：白底白纸价格走势 
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江鹰 金鸥 金太阳

资料来源：中国银河证券研究所整理 

图 5：灰底白纸价格走势 

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

5500

6000

08
-
06

-
03

08
-
06

-
17

08
-
07

-
01

08
-
07

-
15

08
-
07

-
29

08
-
08

-
12

08
-
08

-
26

08
-
09

-
09

08
-
09

-
23

08
-
10

-
07

08
-
10

-
21

08
-
11

-
04

08
-
11

-
18

08
-
12

-
02

08
-
12

-
16

08
-
12

-
30

09
-
01

-
13

09
-
01

-
27

09
-
02

-
10

09
-
02

-
24

09
-
03

-
10

09
-
03

-
24

09
-
04

-
07

09
-
04

-
21

09
-
05

-
05

09
-
05

-
19

09
-
06

-
02

09
-
06

-
16

江鹰 玖龙 金太阳 金贝 金鸥 金晖

资料来源：中国银河证券研究所整理 

2、白卡纸：纸厂库存有限，酝酿新提价计划 

本周白卡纸价格稳定。从我们跟踪情况来看，白卡纸提价后的市场交易情况活跃。由于纸

厂库存下降，我们认为未来几月白卡纸仍有提价的预期，主流品牌白卡纸价格后期有望继续小

幅上涨，而高档白卡纸价格上涨难度较大，以平稳为主。 

图 6：烟卡纸价格走势 
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资料来源：中国银河证券研究所整理 

图 7：社卡纸价格走势 
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资料来源：中国银河证券研究所整理 
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行业分析/造纸行业 

三、木浆 

（一）国内市场 

1、阔叶浆价格：价格继续看涨 

漂白阔叶浆中俄罗斯乌斯奇、布拉茨克价格 470-470 美元/吨，本周上涨 40 美元；和平河

为 450-450 美元/吨，本周微降 20 美元/吨；智利明星、巴西鹦鹉本周价格未变。阔叶浆价格自

6 月以来各品种均有 20%的涨幅。 

促进浆价上涨的因素有：各地阔叶浆库存下降，国外浆厂的汇率升值，国产浆供应量持续

维持低位，以及中间贸易商的惜售心态。其不利因素有：生活用纸、文化用纸等逐步进入生产

淡季，传统的浆市淡季也将来临，以及纸厂现有库存充裕。但从目前情况看，上涨因素主导市

场，因此我们认为阔叶浆价格有望继续上涨。 

图 8：漂白阔叶浆价格走势 
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和平河 明星 鹦鹉 乌斯奇、布拉茨克

 
资料来源：中国银河证券研究所整理 

2、针叶浆价格：持续小幅提价 

漂白针叶浆方面，俄罗斯乌斯奇、布拉茨克 560-560 美元/吨，本周上涨 30 美元；美国 IP
为 510-510 美元/吨，加拿大北木 590-590 美元/吨，本周这两种浆价稳定。针叶浆价格 5 月至

今价格都持续上涨，和阔叶浆上涨原因类似，针叶浆市场也会继续小幅上涨。 

图 9：漂白针叶浆价格走势 
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资料来源：中国银河证券研究所整理 
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行业分析/造纸行业 

（二）国际市场 

美国市场，北方漂白软木牛皮浆（NBSK）为 611.87 美元/吨，较上周小幅上涨 4.82 美元，

硬牛皮浆（BHKP）为 499.54，上涨 0.74 美元；欧洲市场，NBSK 浆为 436.93 欧元/吨，较上

周上涨 8.74 欧元，BHKP 为 356.71，上涨 4.87 欧元。五月以来，美国市场的木浆价格强劲反

弹，价格每周略涨；欧洲市场浆价依然保持在低位运行，涨跌互现。浆价的上涨与汇率密切相

关，由于世界主要产浆国如巴西、加拿大相对于美元汇率上升，因此以美元计价的降价持续上

涨。我们认为，以美元计价的木浆价格有望继续小幅上扬。 

图 10：NBSK 及 BHKP 价格走势 
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资料来源：wind, 中国银河证券研究所 

四、废纸 
1、美废价格：保持稳定 

本周美废 8#价格为 141 美元/吨，微幅下跌 2.5 美元。美废 11#价格为 150 美元/吨，较上

周下跌 1 美元。美废价格 6 月以来总体保持稳定，美废 11#还有微幅下降。国内美废现货市场

也以稳定为主。 

刺激废纸价格上涨的因素有：国外打包场废纸供应量有限；当前价位已接近打包场的成本

线，部分打包场暂停废纸的回收；海运费提升，进口废纸定舱紧张。导致其价格下降的因素有：

进口货源通关难度加大；纸厂进口许可证中允许进口的废纸数量受限；成品纸行情持续低迷，

纸厂开工率不足；纸厂资金困难。我们认为，当前造纸行业的景气度在持续回升，企业的盈利

水平也在逐渐恢复，因此美废价格短期内维持稳定，后市有望小步上涨。 

2、日废价格：保持稳定 

本周日废 3#价格为 125 美元/吨，日废 8#为 145 美元/吨，价格稳定不变。日废 11#价格为

141 美元/吨，环比微幅下跌 3 美元。从国内日废现货市场看，各地现货市场价格和成交都相

对稳定。和美废情况一样，我们预计日废价格短期内也将保持稳定，后市小幅看涨。 
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图 11：美废价格走势 
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资料来源：wind, 中国银河证券研究所 

图 12：日废价格走势 
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资料来源：Wind, 中国银河证券研究所 
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表 1：重点公司盈利预测及估值比较 

EPS PE 
代码 简称 投资 

评级 
股价 

2009-6-19 08A 09E 10E 11E CAGR 

08 
BVPS 08A 09E 10E 11E

PB

000488.SZ 晨鸣纸业 推    荐 7.84 0.52 0.41 0.54 0.68 9.31% 5.95 15.08  19.12  14.52 11.53 1.31

002078.SZ 太阳纸业 推    荐 12.45 0.46 0.61 0.99 1.29 41.42% 5.18 27.07  20.41  12.58 9.65 2.33

600308.SH 华泰股份 推    荐 10.68 0.66 0.61 0.88 1.15 20.10% 6.82 16.18  17.51  12.14 9.29 1.55

600966.SH 博汇纸业 推    荐 7.76 0.50 0.42 0.60 0.79 16.06% 4.92 15.52  18.48  12.93 9.82 1.62

600963.SH 岳阳纸业 谨慎推荐 8.05 0.21 0.17 0.26 0.43 26.40% 4.50 38.33  47.35  30.96 18.72 1.78

002067.SZ 景兴纸业 谨慎推荐 5.71 -0.53 0.06 0.19 0.30 — 4.30 -10.77  95.17  30.05 19.03 1.32

600069.SH 银鸽投资 谨慎推荐 7.29 0.08 0.22 0.40 0.54 91.04% 3.03 91.13  33.14  18.23 13.50 2.08

资料来源：中国银河证券研究所 
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评级标准简介 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 
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