
  

轻工制造/造纸 

2009 年 7 月 15 日  

 

研
究

所
 

 
行业研究 行业简评 跟踪评级-维持评级：短期-推荐，长期-A

行业盈利能力明显好转，仍有较大改善空间 

——造纸行业近期动态点评 

国
都

证
券

 

 
核心观点 
当前造纸行业正处于行业盈利能力恢复时期，主要基于以下 3 点：（1）
当前产销情况已经明显好转，机制纸及纸板产量增速连续三个月扩大，

一季度销售数据也实现了同比正增长，我们认为二季度增幅将大于一

季度增幅，随着国家各项政策效果的显现，下游需求好转明显；（2）
成品纸价格近期开始回升，特别是近期铜版纸、白卡纸、灰底白板纸

涨幅较大，浆价和废纸价格虽然已经反弹较多，但与历史高点比仍然

较低；（3）从当前公布数据来看，造纸行业营业收入、利润总额降幅

明显好转，行业盈利能力也明显好转，我们认为当前盈利能力虽然好

转但是仍然有较大改善空间，随着宏观经济的复苏，造纸行业盈利状

况有望稳步提升。 
产销好转明显。2009 年 1-5 月，机制纸产量同比增长 1.89%，其中 5
月产量同比增长 7.7%；从销售来看，1 季度销量实现同比正增长，目

前还没有 2 季度数据，但是 2 季度增幅肯定大于 1 季度。 
铜版纸、白卡纸、灰底白板纸价格反弹幅度较大。6 月份铜版纸、白

卡纸、灰底白板纸价格较 4 月分别上涨 7.1%、4.4%、8.4%，并且进入

7 月之后涨势依然很明显，此三类纸价有望继续上涨。新闻纸和双胶

纸价格保持平稳，由于成本上升压力，后期厂商有可能提价转嫁成本。

行业盈利能力正在稳步好转。2009 年 1-5 月，造纸行业实现主营业务

收入 1617.23 亿元，同比下降 3.24%，相比 09 年 1-2 月份主营业务收

入降幅收窄 1.2 个百分点；利润总额为 62.73 亿元，同比下降 32.85%，

相比 09 年 1-2 月份造纸行业利润总额降幅收窄 17.25 个百分点。营业

费用、财务费用、管理费用增长放缓，三项费用占主营业务比例下降，

行业毛利率、销售利润率以及成本费用利润率显著提升，但是仍有提

升空间。 
维持行业“推荐-A”投资评级。随着宏观经济的复苏，造纸行业盈利

状况有望稳步提升，因此我们维持造纸行业“推荐-A”的投资评级。

在个股方面，推荐直接受益于铜版纸、白卡纸、灰底白板纸涨价的太

阳纸业（002078）、晨鸣纸业（000488），同时建议关注有公开增发预

期的华泰股份（600308）。 

 

行业近一年股价走势： 
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相关报告： 

1. 把握行业盈利能力改善的投资机会

——2009 年下半年造纸行业投资策略

2. 行业盈利改善和高成长性决定投资

价值——太阳纸业（002078）投资价值

分析 
3. 太阳纸业（002078）：林浆项目或成

为公司业绩的新增长点 
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1. 5 月机制纸及纸板产量同比增长 7.7% 
图表 1：机制纸及纸板产量连续同比正增长 
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数据来源：WIND 

2009 年 1-5 月，我国机制纸及纸板产量为 3458 万吨，同比增长 1.89%，其

中 1 月份同比下降 14.39%，降幅较大主要是由于春节因素的影响，前两个月累

计产量还是略有下降，3 月-5 月产量分别同比增长 2.72%、4.39%、7.70%，由于

原材料价格处于较低价位同时纸价也有企稳迹象，许多关停的工厂陆续开工，这

是导致产量增长的原因之一。同时，我们也认为随着多项振兴经济措施的实施，

我国宏观经济确有回暖迹象，这样导致了对纸及纸板需求的增加。 

从分品种的情况来看，2009 年 1-5 月份，涂布类印刷用纸、卫生用纸原纸分

别同比增长 5.3%和 53.8%，未涂布印刷用纸、新闻纸、箱板纸产量下降 2.2%-10.3%

不等。新闻纸 5 月份产量为 39.19 万吨，同比下降 9.10%，降幅较上月扩大 1.5

个百分点。 

图表 2：新闻纸产量依旧低迷 
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2. 铜版纸、白卡纸价格回升明显，双胶纸稳中有升 
总体来看，近期铜版纸、白卡纸、灰底白板纸价格提升明显，6 月份价格较

前期（4 月份）低点分别上涨 7.1%、4.4%、8.4%，并且进入 7 月份以来此三类

纸价涨势依然明显，未来有望继续提升；近期双胶纸价格以稳定为主，没有出现

较大幅度反弹，近期可能会出现小幅反弹；箱板纸已经持续三个月上涨，每月上

涨幅度大约在 100 元/吨；新闻纸价格止住了前期的下降趋势，4 月份之后保持平

稳，近期废纸价格反弹加大，后期厂商有可能提价来缓解成本上涨压力。 

图表 3：白卡纸价格提升明显 图表 4：铜版纸价格提升明显 
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图表 5：灰底白板纸提价明显 图表 6：双胶纸价格以稳定为主 
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图表 7：牛皮箱板纸价格持续反弹 图表 8：新闻纸价格平稳有企稳迹象 
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3. 造纸行业盈利状况明显好转 

3.1 主营业务收入和利润总值降幅均收窄 

2009 年前 5 个月造纸行业实现主营业务收入 1617.23 亿元，同比下降 3.24%，

相比 09 年 1-2 月份主营业务收入同比下降 4.45%，降幅收窄 1.2 个百分点；利润

总额为 62.73 亿元，同比下降 32.85%，相比 09 年 1-2 月份造纸行业利润总额同

比下降 50.10%，降幅收窄 17.25 个百分点，造纸行业主营收入和利润总额已经有

了较大改观。 

图表 9：主营业务收入降幅小幅收窄 图表 10：利润总额降幅大幅收窄 
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3.2 三项费用占比下降 

从期间费用来看，2009 年 1-5 月份，营业费用、财务费用、管理费用分别为

40.82 亿元、32.64 亿元、46.51 亿元，分别同比增长 3.45%、7.93%、6.13%，涨

幅较上月分别缩小 3.36 个百分点、12.51 个百分点、0.15 个百分点。从三项费用

之和占主营业务收入的比例来看，2009 年 1-5 月三项目费用之和占主营业收入的

比例为 7.42%，环比下降 0.62 个百分点。 

图表 11：营业费用同比增幅下降明显 图表 12：财务费用增幅环比大幅下降 
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图表 13：管理费用增幅环比持平 图表 14：期间费用率下降明显  

0

20

40

60

80

100

120

Feb-07

M
ay-07

A
ug-07

N
ov-07

Feb-08

M
ay-08

A
ug-08

N
ov-08

Feb-09

M
ay-09

亿
元

0

5

10

15

20

25

%

累计管理费用 同比变化

 

0

50

100

150

200

250

300

350

Feb-07

M
ay-07

A
ug-07

N
ov-07

Feb-08

M
ay-08

A
ug-08

N
ov-08

Feb-09

M
ay-09

亿
元

6.3%

6.6%

6.9%

7.2%

7.5%

7.8%

8.1%

8.4%期间费用 占主营业务收入的比例

数据来源：WIND、国都证券研究所整理 

3.3 造纸行业盈利能力正在逐步好转 

从毛利水平来看，2009 年 1-5 月份，造纸行业毛利率为 12%，环比今年 1-2

月份毛利率提升了 2 个百分点，对于整体毛利水平较低的造纸行业来讲，毛利率

提升的幅度还是很明显，目前的毛利率水平还是低于前两年的平均水平，因此整

体来讲还存在较大改善空间。 

图表 15：行业毛利率环比好转 
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2009 年 1-5 月份，造纸行业销售利润率为 3.68%，环比上涨了 1.28 个百分点；

造纸行业成本费用利润率为 4.07%，环比上涨了 1.41 个百分点。近三个月，行业

盈利状况明显好转，销售利润率与成本费用利润率在 09 年 2 月份之后改善明显，

但是和前两年的情况相比还是有较大的改善空间。整体来看，不论从毛利率还是

从销售利润率与成本费用利润率来看，近期改善都很明显，但是与前两年平均水

平相比仍有改善空间，当前造纸行业仍处在行业盈利能力逐步改善的进程之中。 
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图表 16：销售利润率与成本费用利润率明显提升 

2

3

4

5

6

7

Feb-07

A
pr-07

Jun-07

A
ug-07

O
ct-07

D
ec-07

Feb-08

A
pr-08

Jun-08

A
ug-08

O
ct-08

D
ec-08

Feb-09

A
pr-09

%

销售利润率 成本费用利润率

 
数据来源：WIND 

4. 维持行业“推荐-A”投资评级 
我们认为当前造纸行业正处于行业盈利能力恢复的时期，主要基于以下几

点：（1）当前产销情况已经明显好转，机制纸及纸板产量增速连续三个月扩大，

一季度销售数据也实现了同比正增长，我们认为二季度增幅将大于一季度增幅，

随着国家各项政策效果的显现，下游需求好转明显；（2）成品纸价格近期开始回

升，特别是近期铜版纸、白卡纸、灰底白板纸涨幅较大，浆价和废纸价格虽然已

经反弹较多，但与历史高点比仍然较低；（3）从当前公布数据来看，造纸行业营

业收入、利润总额降幅明显好转，行业盈利能力也明显好转，我们认为当前盈利

能力虽然好转但是仍然有较大改善空间，随着宏观经济的复苏，造纸行业盈利状

况有望稳步提升，因此我们维持造纸行业“推荐-A”的投资评级。在个股方面，

推荐直接受益于铜版纸、白卡纸、灰底白板纸涨价的太阳纸业（002078）、晨鸣

纸业（000488），同时建议关注有公开增发预期的华泰股份（600308）。 

图表 17：造纸行业估值一览 

2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E
000488 晨鸣纸业 8.44 20.62 0.57 0.37 0.56 14.8 22.8 15.1 1.42 推荐-A
002078 太阳纸业 15.33 5.02 0.46 0.56 0.70 33.3 27.4 21.9 2.89 推荐-A
600966 博汇纸业 8.69 5.05 0.50 0.36 0.64 17.4 24.1 13.6 1.78 推荐-A
600308 华泰股份 11.93 5.49 0.67 0.62 0.92 17.8 19.2 13.0 1.74 推荐-A
600963 岳阳纸业 8.59 6.52 0.21 0.2 0.4 40.9 43.0 21.5 1.9
600356 恒丰纸业 10.86 1.93 0.33 0.40 0.50 32.9 27.2 21.7 1.92
000815 美利纸业 11.13 1.58 0.43 0.31 0.45 25.9 35.9 24.7 1.85
002067 景兴纸业 6.42 (0.53) 0.06 0.16 (12.1) 107.0 40.1 1.49
600069 银鸽投资 7.74 0.08 0.18 0.25 96.8 43.0 31.0 3.31

9.9 6.6 0.3 0.3 0.5 29.7 38.8 22.5 2.0平均

PE PB 评级
每股收益（元）

简称 股价
（元）

总股本
（亿股）

 
数据来源：国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

 
表 1：国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数 
短期 

评级 
回避 行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 
长期 

评级 
C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

表2：国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6个月内，股价涨幅在15%以上 

推荐 预计未来6个月内，股价涨幅在5-15%之间 

中性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 

评级 

减持 预计未来6个月内，股价跌幅在5%以上 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
长期 

评级 
C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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