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用“销量”（而非“消费量”）来衡量“需求”更具合理性

协会“消费量”仅代表内需。以往的研究中，大家更多的是借用协会公布的“消费量”代表需求以衡
量供需关系。而按照协会的统计口径：消费量=销量+净进口=消费量+进口量-出口量，可见，
这种“消费量”实质上是国内消费量的概念，旨在核算内需，而对外需（净出口）则人为予以了扣
除，未做考虑。

我们提出：在当前产能过剩时代，用“销售量”来衡量行业真实需求量更具合理性和科学性。我们
认为，在过去进口替代时期，用上述“消费量”代表需求量衡量供需关系是科学、合理的。因为当
时行业产能不足而需求旺盛，换言之，产能仅能满足部分内需，尚无暇兼顾外需。而当前情况已
发生根本性扭转，进口替代已基本完成，产能过剩情况正日益突出，外需作为过剩产能的一个重
要出路扮演着愈来愈重要的角色。在此情况下，如果我们仍旧对其视而不见，则将会使研究的科
学性大打折扣。

行业总需求量（销量）=内需+外需=“消费量”+净出口

外需

内需

净进口

销量
内需

净出口

销量

部分内需

产能过剩期进口替代期

协会“消费量” 协会“消费量”
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经济周期不同阶段行业需求量呈现出不同特性

预测方法：由于造纸行业下游需求面广，度量难度较高，因此我们仍避免不了落入俗套，依
据其和GDP的高度相关性来预测未来需求。

我们的研究特色：将GDP按照经济周期进行划段，研究不同阶段上需求量的变化特点。

研究对象：我们观察了1990年以来的两个完整经济周期（1990-1999，2000-2009）。
通过研究经济周期不同阶段的消费量变化特点以期对未来2年行业走势提供指导和借鉴意
义。

宏观经

济表现
时间段 行业需求量和GDP的关系

经济复苏期
GDP向上

CPI向下

1990-1992

2001-2002

平均增速高于GDP,波动性较大。在复苏初期（如1990年、2001

年），消费量增速低于GDP增速；而在全面复苏阶段（如1991年、

2002年），消费量增速高于GDP增速。

经济繁荣期
GDP向上

CPI向上

1992-1994

2002-2007

平均增速和GDP趋同。消费量增速相对平稳，基本运行在GDP上方，

而在繁荣末期（如1993年，2007年），则加速回落至GDP下方。

经济衰退期
GDP向下

CPI向下

1994-1999

2007-2009
平均增速低于GDP增速，呈加速回落态势。

经济滞胀期
GDP向下

CPI向上
1999-2001 消费量增速远落后于GDP增速，增长接近停滞。

表：经济周期不同阶段行业消费量特性：

资料来源：兴业证券研发中心
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预测难点:弹性系数如何确定？

原因：在确定了需求量变化规律的前提下，预测的难点就转移到了不同时期行业需求量对
GDP的敏感性系数如何确定？弹性系数的小副变化往往会导致预测结果天壤之别，我们要做
的就是尽量减小这种波动，使其更接近真实。

前提假设：根据兴业宏观经济研究观点，我们首先假设2009和2010年GDP增速分别为
8.5%和11%。并且假设2009年经济处于复苏初期，2010年全面复苏。

过程和结果：参照前两个经济复苏期，2009年弹性系数我们取历史同一阶段1990和2001
年的平均值0.61；2010年弹性系数我们取历史同阶段1991、1992和2002年的平均值
1.6。根据弹性系数，我们测算出2009年和2010年行业需求增速分别为5.19%和
17.6%。
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GDP增速 消费量增速

2009 2010

GDP增速 11.70% 13.55% 9.12% 8.35% 9.10% 10.80% 8.75% 8.50% 11.00%

消费量增速 16.36% 12.77% 7.25% 2.22% 17.62% 10.97% 5.91% 5.19% 17.60%

弹性系数 1.36 0.99 0.93 0.27 1.94 1.02 0.98 0.61 1.60

滞胀期复苏期 繁荣期 衰退期
复苏期（E）

复苏期 繁荣期 衰退期
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主要纸种供需关系预测

我们如法炮制，对主要纸种未来需求增速分别予以测算。但由于各子行业数
据时序较短，我们难以从一个经济周期的波动中筛选出规律性的数据，因
此，我们测算不同纸种需求时，充分结合时代背景、行业特点以及当期重大
事件对干扰性因素予以扣除，尽量使我们的弹性系数接近真实、合理。

具体测算步骤如下：

1、测算需求，具体分三个步骤：

测算内需增速：分析国内消费量和GDP的关系，重点确定敏感性系数。

测算外需增速：分析历史净出口量，按照合理比例测算未来净出口量。

总需求增速：加总内需和外需

2、测算供给：统计未来新增产能

3、配比需求和供给，判断未来行业供需关系走势。
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内需预测：2009-2011年增速分别为3.4%、
14.3%和12.1%。

干扰因素：2000-2001，铜版纸内需增速由高点
26%骤降至1.7%，波动剧烈，一方面是受到经济
下滑影响；另一方面进口产能受到国内反倾销的压
制，加剧了这种下滑速度。02年经济开始好转，增
速大幅反弹至12.8%。据此，我们确定弹性系数时
对此做适当扣除。

外需预测：2009-2011年净出口量分别为61、
71、和81万吨。

假设：2009-2011年，净出口量与国内需求量的
比值分别为14.71%、15%和15.3%。

依据：我们发现，2005年铜版纸完成进口替代
后，净出口量与国内消费量的比例一直稳定在
14.5%左右。而2009年前4个月铜版纸净出口量逆
势增长11%，则我们判断09年总量或有增长。而
2010-2011年随着全球经济复苏净出口量有望反
弹。

繁荣期 衰退期
2001 2002 2002-20072007-2009 2009 2010 2011

GDP增速 8.3% 9.1% 10.8% 8.8% 8.5% 11.0% 11.0%
内需增速 1.7% 12.8% 12.6% 6.3% 3.4% 14.3% 12.1%
弹性系数 0.2 1.4 1.2 0.7 0.4 1.3 1.1

复苏期 复苏期
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铜版纸：供需趋于恶化

总需求量：结合内需和外需，我们测算出2009-2011年铜版纸总需求增速分别为
3.4%、14.59%和12.39%。

产能：09年缓和，2010年起呈放大趋势。按照我们统计未来一段时期的新增产能来
看，09年新增产能较少，而2010年约有120万吨左右的产能释放，供给压力较大。

供需关系趋于恶化：配比产能和需求，结果显示，2009供需基本平衡，而2010年起。
产能大幅释放将使供需关系趋于恶化。
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产能 需求量 产能增速 需求增速

产能 471 591 716

总需求量 476 545 613

过剩量 -5 46 103

单位：万吨
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涂布白纸板（含白卡）：或将引领行业景气

内需预测：2009-2010年增速分别为6.4%、21.1%和7.6%。

干扰因素：上轮经济复苏期，涂布白纸板正经历两个“替代” ：一个是对进口的替代；二是涂
布白纸板对非涂布白纸板的替代，从而增速高达30%以上。而当前进口替代已经完成，消费
量进入了自然增长期。考虑这一历史背景，预测时将弹性系数做适当调整。

外需预测：预计未来两年为“0”

涂布白纸板总体虽已完成进口替代，但是高档涂布白卡（如食品级白卡）产能仍存在结构性
不足，尚需依赖进口。但我们预计随着国内技术的逐步成熟，不久的将来必然完全取代进
口。
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涂布白纸板占白纸板消费量比重

繁荣期 衰退期
2001 2002 2002-2007 2007-2009 2009 2010 2011

GDP增速 8.3% 9.1% 10.8% 8.8% 8.5% 11.0% 11.0%
内需增速 17.8% 49.6% 19.8% 6.6% 6.4% 21.1% 7.6%
弹性系数 2.1 5.4 1.8 0.8 0.8 1.9 0.7
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涂布白纸板（含白卡）：或将引领行业景气

总需求：2009-2010年涂布白纸板（含白卡）总需求增速分别为6.44%、21.1%和
7.6%。

产能：增长放缓。09年产能释放压力较小，影响力相对较大的只有太阳纸业08年8月份投产
的40万吨液包生产线年内会有部分产能释放出来。2010和2011年来看，我们统计在手约
65万吨和80万吨新增产能释放，约占存量产能的5%和7%，供给总体较为缓和。

供需反转，景气攀升：配比产能和需求，结果显示，在供给放缓的前提下，2010年需求的
大幅反弹或将彻底扭转行业供需关系，未来2年内推动景气持续上升。

产能 1191 1256 1336

总需求量 1151 1394 1500

过剩量 40 -138 -164

单位：万吨
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未涂布印刷书写纸：好“景”不长

内需预测：随着商业传单、发
票等日益广泛的使用，未涂布
印刷书写纸和宏观经济的相关
性越来越高。参照历史，我们
测算2009-2011年消费量增
速分别为2.4%、7.8%和
4.2%。

外需预测：06年起，未涂布印
刷书写纸实现净出口，但占国
内消费量的比例仍然相对较
小，未来随着全球经济复苏，
有望逐步上升。据此，我们测
算2009-2010年的出口量分
别为13万吨、17万吨和21万
吨。
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繁荣期 衰退期
2001 2002 2002-20072007-2009 2009 2010 2011

GDP增速 8.3% 9.1% 10.8% 8.8% 8.5% 11.0% 11.0%
内需增速 2.3% 6.5% 7.3% 3.2% 2.4% 7.8% 4.2%
弹性系数 0.3 0.7 0.7 0.4 0.3 0.7 0.4
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未涂布印刷书写纸：好“景”不长

产能：在手数据显示，2009-2011 年新增产能分别为90万吨、95万吨和60万吨，约相当于
存量产能的8%、7%和4%。

总体产能一直呈过剩状态，但其中高档产品受益于消费升级和节能减排在过去两年中呈现供不应
求态势。但未来新增产能过大，景气恐难维系。

节能减排：实际上缩减的是中小企业产能，而新增产能一般来自于大型企业。两相因素交互作用
的过程实质上就是产业集中度不断提高和产业结构不断优化的过程。但影响程度则取决于政策执
行力度。

转产：由于近期新闻纸景气度低于文化纸导致部分新闻纸产能转产也一定程度上增加了文化纸的
供给。考虑到这点，实际供给压力可能更大。

供需关系呈恶化态势。配比产能和需求，结果显示，未来两年未涂布印刷书写纸供需关系呈恶化
状态，尤其是高档文化纸，产能扩张剧烈，不容乐观。
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产能 1558 1653 1713
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新闻纸：景气提升

内需预测： 2009-2011年内需增
速分别为4.1%、14.2%和
12.5%。

新闻纸近年遭遇的一大阻力就是电
子媒体对其的替代，使得消费量增
速呈不断下滑趋势，长期来看，衰
退宿命难以避免。在做未来两年需
求测算的时候，我们对这一因素予
以考虑。

外需预测：2009-2011年净出口量
分别为31万吨、45万吨和56万吨。
约相当于国内消费量的7%、9%和
10%。
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GDP增速 8.3% 9.1% 10.8% 8.8% 8.5% 11.0% 11.0%
内需增速 4.0% 17.9% 14.0% 6.2% 4.1% 13.2% 12.5%
弹性系数 0.5 2.0 1.3 0.7 0.5 1.2 1.1
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新闻纸：景气提升

总需求：结合内外需，我们测算出2009-2011年新闻纸需求增速分别为3.1%、
15.3%和13.6%。

产能：出现空档期。在手资料显示，09年几乎无新增产能，而2010年约有50万吨左
右的新增产能释放。2011年我们也尚未统计到新增产能。

供需呈好转态势：配比产能和需求，结果显示，新闻纸未来两年供需关系缓和，景气
度呈上升态势。
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箱板纸：供需逐步改善

内需预测：2009-2011年增
速分别为2%、19.8%和
15.4%。

与GDP 高度相关，且波动性
大，尤其是在经济转折期。参照
上轮经济复苏，需对历史进口替
代因素作适当扣除。

外需预测：预计未来两年为“0”

主要用于运输包装，直接出口很
少，且高档箱板纸部分仍需依赖
进口。虽然近年国内产能已严重
过剩，但也只能依赖于下游出口
工业的好转以间接转移过剩产
能，因此我们假设未来两年国际
市场对我国箱板纸的需求为0。

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009E2010E2011E

消费增速 GDP增速

繁荣期 衰退期
2001 2002 2002-20072007-2009 2009 2010 2011

GDP增速 8.3% 9.1% 10.8% 8.8% 8.5% 11.0% 11.0%
内需增速 6.7% 33.0% 14.7% 6.7% 2.0% 19.8% 15.4%
弹性系数 0.8 3.6 1.4 0.8 0.2 1.8 1.4
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箱板纸：供需逐步改善

总需求：结合内外需，则2009-2011年总需求增速分别为2%、19.8%和15.4%。

产能：平稳增长。05年箱板纸基本完成进口替代，07年开始产能出现过剩。我们在手数
据显示，2008、2009年均有200万吨左右的产能释放，约相当于存量产能的20%，导
致供给大幅过剩，供需矛盾十分突出。而2010和2011年产能增长步伐略有放缓，统计
显示分别约有125万吨、150万吨。

供需关系逐步向好。配比产能和需求，虽然未来两年产能过剩依然严峻，但随着经济复
苏需求将快速反弹，推动供需关系缓和。
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产能 1960 2085 2235
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产能过剩量 322 123 -29

单位：万吨



1818

目录

需求向好带动供需关系改善

毛利率反弹推动下半年利润翻番

产业链上游即将迎来转机

行业投资路线推导

中期投资策略

重点推荐公司



1919

下半年利润翻番

价格：持续上涨可期

成本：低位原料储备锁定低成本

销量：下游需求持续好转
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原材料价格震荡上行

上行理由：

成本方面，海运费已连续三个月呈现上涨走势。

供给方面，前期原料价格惨跌使供应商利润大减甚至亏损，部分供应商因无力应对而
退出市场，而存活下来的也被迫缩减规模以度过难关，导致供应量急剧缩减。此外，
经济下滑减少了国外纸品消费量进一步加剧了废纸供应的紧张。

需求方面，中国作为全球造纸原料的第一大进口国，随着内需的逐步复苏必将带动原
料需求持续回暖。

短期或有小幅波动：

前期下游厂商“抄底”补库引发的需求短期放大伴随原材料价格的反弹或将告一段落。

国际木浆库存量、库存期近期又呈升高态势。
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低位原料被提前锁定

原料市场价格已大幅反弹。木浆方面，
针叶浆涨幅10%左右，阔叶浆涨幅近
20%；废纸方面，美废8#上涨25%，
而而美废11#更是强劲反弹39%。

低位原料储备提前锁定低成本。原料价
格暴跌刺激业内厂商“抄底”囤货行为，
使得低成本被提前锁定。以重点公司为
例，我们测算出三季度实际使用原料成
本如下表：
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(元/美元） 针叶浆 阔叶浆 美废8# 美废11#

当前市场价 4400 4200 143 148

太阳纸业 3850 3400 140

晨鸣纸业 4250 3950 138 140

博汇纸业 4300 4050 143

华泰股份 4100 135

三季度重点公司实际使用原料成本预测表：

木浆价格走势：

废纸11#价格走势：

废纸8#价格走势：

单位：元/吨

单位：美元/吨

单位：美元/吨
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纸价：仍将延续上涨行情

价格变动理由无外乎成本和供需关系两个方面：

成本推动：上游原材料木浆、废纸一季度以来反弹力度较大，不同档次木浆
涨幅6%-23%，废纸价格涨幅在25%-40%之间。并且我们预计后期上涨
趋势不改。

供需改善：我们预计后期需求的持续向好将逐步推动供需关系改善。需求向
好主要得益于宏观经济的逐步复苏。

此外，下半年中秋等一些传统节日的到来将季节性刺激白卡等相关纸种的需
求增长。虽然当前开工率相对不足的状况仍将使供给短期承压，但我们预计
需求持续向好将逐步消化这些产能。
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纸价：仍将延续上涨行情
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销量：有望稳步回升

内需持续向好：纸和纸板、纸浆月度产量环比均呈现出持续回升态势。且一季度产销率已
回升至99.9%。结合我们最新调研情况，当前大型纸企除全部销售当期产量外，还能消
化一部分前期库存，这使我们对未来销量持续向好持乐观态度。

外需呈现改善迹象：从月度出口数量指数可以看到，虽然同比仍表现为下降，但是环比回
升势头显著，出口数量指数已由1月份最低点的73回升至5月份的96.6。这显示外需虽然
总体不如内需，但也在缓慢恢复中。此外，需求转暖带动开工率不断回升的同时，国际市
场营销力度也将不断加大。
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下半年行业利润环比翻番

万元/万吨

1-2月 3-5月 6-8月（E) 1-11月（E）

销量(E) 1131 2296 2411 8243

同比增长 -11.8% 9.1% 15.4% 5.5%

价格(E) 4470 4287 4501 4467

同比增长 1.3% -17.1% -5.6% -6.4%

收入 5055133 9841988 10850792 36815720

同比增长 -10.7% -9.5% 1.8% -1.2%

环比增长 5.00% 10.30%

成本 4542416 8584250 9087179 31544872

毛利 512717 1257738 1763613 5270848

  毛利率 10.14% 12.78% 16.25% 14.32%

销售费用 138511 236900 261504 887659

  占比 2.74% 2.41% 2.41% 2.41%

管理费用 156204 199786 220271 747359

  占比 3.09% 2.03% 2.03% 3.03%

财务费用 112729 264735 291886 990343

  占比 2.23% 2.69% 2.69% 2.69%

利润总额 119693 448579 874933 2255640

同比增长 -59.3% -37.97% 22.64% 2.4%

环比增长 149.85% 95.05%

  利润率 2.37% 4.56% 7.50% 6.13%

2009根据我们测算结果，三季度
行业销量同比增长15.4%，
收入同比增长1.8%，毛利率
回升至16.25%，达到历史
高点。利润总额同比增长
49.24%，环比增长
95.05%，利润率有望达到
7.5%。

全年来看，我们测算结果显
示：收入同比下滑1.2%；毛
利率14.2%，同比上升近2
个百分点；利润总额同比增
长2.4%，利润率6.13%，
高于08年0.22个百分点。
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林木：上涨趋势不改

全球主要地区森林面积年均增长率全球森林资源稀缺：
全球森林覆盖率较低，仅30%。
2000以来全球森林面积以每年0.18%
的速度减少。

木材需求旺盛：
中国是全球第一大原木进口国。
2000年以来中国原木进口量年复合增
长率为18.3%。
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林木：上涨趋势不改

俄罗斯
35%

其他
53% 加拿大

3%美国
9%

全球木材主要出口国

长期看，俄罗斯上调原木出口关税是必然趋势。俄罗斯是全球最大的原木出口国，
在全球木材市场占有举足轻重的地位。近年俄罗斯为了发展本国木材深加工业，频
繁调升原木出口关税。原本定于09年1月起，出口原木关税将从当前25%大幅提升至
80%。虽然受金融危机影响延期，但我们认为长期来看，上调出口关税仍将是必然
趋势。

我们认为，此举必将推动全球木材供应价格的上涨，对以木材为主的造纸行业将是
一个不小的冲击。

树种 相关内容 2007年7月 2008年4月 2009后

税率（%） 20 25 80

最低税额

（欧元/立方米）
10 15 50

税率（%） 20 20 40

最低税额

（欧元/立方米）
24 24 50

税率（%） 10 10 80

最低税额

（欧元/立方米）
5 5 50

税率（%） 10 15 50

最低税额

（欧元/立方米）
20 25 80

边皮厚小于或

者等于15cm的

半成品

针叶原木

阔叶原木

杨木
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木浆：供需关系逐步向好
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针叶浆价格与主要原料松木价格走势对比 阔叶浆价格与主要原料硬木价格走势

浆价大跌而木材价格依旧坚挺：

经济下滑带动木浆价格剧跌至历史低位。
而木材价格却相对坚挺，07年以来总体仍呈上升趋势。
制浆企业利润大减，高成本企业亏损严重，被迫停产或关闭。
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木浆：供给增速呈下降趋势

全球木浆库存
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未来两年年全球木浆新增产能
未来两年全球木浆产能增速预测

库存下降可期。08年四季度以来全球木
浆库存大幅攀升，当前虽有所降低，但
总体仍居于历史高位。但我们预计随着
制浆产能的大幅关闭，供给的缩减效应
将逐步显现，同时需求持续向好可期，
在此情况下，后期库存下降持乐观态度

产能增速放缓。未来两年来看，数据显
示，全球新增木浆产能呈下降趋势，产
能增速亦将逐步降至历史低位。如果考
虑到近期大规模的存量产能关停，我们
预计未来两年全球木浆供给趋缓，压力
逐步减小。
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木浆：需求已现好转迹象

美国
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意大利

7%韩国
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日本
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中国

16%

德国
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全球纸浆主要进口国

未来两年国内木浆进口增速预测

中国需求持续回暖。中国作为全球第一大木
浆进口国，进口增速在经历四季度的大幅下
滑后，一季度以来迅速回升，1-5月累计同比
增长34.1%，创下17个月以来新高。我们判断
在内需逐步向好的前提下，后期纸浆进口量
的增长具有可持续性。

其他亦呈向好趋势。其他主要纸浆进口国均
为发达国家，预期需求恢复可能会慢于中国
，但是我们认为向好趋势已很难逆转。
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行业产业链
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水电
15%

人工成本
7%

其他
（化学辅料、
运费等）

13%

木浆
22%

废纸浆
56%

纤维原料
65%

非木浆（以草
浆为主）

22%

原材料是生产成本的重中之重

国内造纸行业成本结构图

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，因此，木浆和废纸浆是生产成本的重中之重。

我们对国内进口木浆和废纸价格总体判断是：木浆长期看涨，短期或将回
调；废纸上涨趋势难改。
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我们对行业杜邦要素（成本、价格、营运能力）的一点理解

1、上游资源缺失，成本控制力差。——不占有“地利”
由于我国森林资源匮乏，长期以来形成了“原料在外，市场在内”格局， 对进口
的高依存度导致成本波动性大，长期来看，“林”“浆”环节最具竞争优势。

2、定价权偏弱，约等于“靠天吃饭”——“天时”

“纸”环节集中度低，竞争激烈导致定价权偏弱，是价格的被动接受者，行业内利
润已趋于平均化。企业只能通过被动降价或减产来打破供需均衡，获得短期利
润，不存在超额利润。但由于行业进入壁垒低，产品可替代性强，因此很快就
会被新增产能填补，导致利润又趋于平均化，这就是行业强周期性的根源。

3、资产周转率间接反映了企业的营运效率，但差异化小，因此是三个要素中影响相
对较小的因素。——“人和”

4、我们按照对盈利能力的影响程度排序，应为：
成本>价格>管理效率，即“地”利>“天”时> “人”和。

——相关分析详见我们08年12月25日的造纸行业深度研究报告《”地“利、”天“时、”人“和》
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“林纸一体化”和“并购重组”是提升竞争力的有效途径

企业提升竞争力、超额利润只有两条途径：要么控制成本，要么提高
定价权。

控制成本——“林纸一体化”：控制成本最有效的手段就是向上游延
伸产业链，通过获取“林”“浆”环节的超额利润提升竞争力。即“林纸
一体化”。

提高定价权——“并购重组”：在行业集中度低的情况下，提高定价
权的最有效方式无外乎并购重组，提升市场份额以增强定价权。

否则只能被动依赖行业供需关系好转。在此情况下，可以选择景气度
向好的子行业。但是对上游原料依赖和定价权的缺失仍将难以摆脱强
周期性。
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行业投资三维坐标图

主要上市公司

岳阳纸业

晨鸣纸业

太阳纸业

华泰股份

景气向上纸种：

白卡纸、箱板纸

新闻纸

主要上市公司：

太阳纸业、晨鸣纸业

博汇纸业、华泰股份

景兴纸业

主要上市公司

福建南纸

晨鸣纸业
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关于并购重组 ······

在纵向延伸产业链以控制成本的同时，为提高集中度，获取定价权而展开的并购重
组运动近期亦大有加剧之势。

我们认为，并购重组将成为行业未来发展的另一大趋势。

并购重组是龙头企业短期内扩张规模，抢占市场份额以提升竞争力的一个有效手
段。在行业产能已经饱和的情况下，必将成为行业未来发展的另一大趋势，值得我
们长期关注。但同时，整合风险也同样不容轻视。

存在整合预期的企业：

福建南纸：“海峡西岸经济区”已受到中央政府的高度关注，有望成为未来中国的又
一经济增长极。为此，福建省做出了对省属企业进行整合重组的重大战略决策，支
持企业走出去扩张发展,充分利用资本市场做大做强。

而公司和青山纸业、同属福建省国资委下属造纸类上市公司，业务有一定互补性，
并且南纸持有青山纸业6.5%的股权,两家公司历史关联交易亦比较频繁。因此我们
认为，未来两家公司存在整合预期。

晨鸣纸业：公司一直秉承“低成本扩张，滚动式发展”战略，并购是其实现产能迅速
扩张的一个重要途径。历史数据显示，其并购成本一般低于自建成本。以07 年收
购吉林纸业为例，当时吉林纸业账面价值为14 亿元左右，而公司仅支付了7.4 亿
元便将其成功纳入囊中。通过一系列的收购整合，公司不但生产规模实现了跨越式
增长，并且在也积累了丰富的经验，而良好的现金流也为其未来的并购奠定了基础
。作为行业龙头，我们认为未来并购仍将是公司实现快速增长的一个重要途径。
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投资思路

业绩增长的核心要素在宏观经济不同
阶段敏感性存在显著差异。业绩的增
长无非来源于两个核心变量：毛利率
和销量。宏观经济运行的周期性导致
两个变量波动性在不同阶段存在显著
差异。而某一时期波动性大的变量将
成为影响业绩的关键因素。

在宏观经济稳定运行期，销量较为敏
感。此时，原材料和纸价走势平稳使
得毛利率基本保持在合理水平。而此
时，产能投放、政策等因素导致的供
需关系变化将使销量出现较大波动，
成为业绩增长的关键因素。（前文已
述）

在宏观经济转折期，毛利率更具波动
性。此时，原材料和纸价往往发生大
幅波动，而原料采购的“超前性”使得
企业库存原料成本和原料市场价格“
脱节”，从而导致毛利率异常波动，
成为影响业绩的首要因素。
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短期看毛利率反弹-逻辑与推理
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原料储备的“超前性”是导致经济转折期行业毛利率异常波动的最主要根源。通常情况下企业
原料储备水平约在1-2个月左右，因此库存成本一般要滞后于市场价格1-2个月。

在经济平稳运行期，企业库存原料成本和原料市场价格基本一致，因此实际毛利率与市场毛
利率不存在明显差异。（如图07年1月-08年9月）

在经济转折期，原材料和纸价往往发生大幅波动，在此情况下，原料储备的“超前性”使得库
存原料成本和原料市场价格发生“错位”，从而导致企业实际毛利率与市场毛利率“脱节”，出
现异常波动。表现为：在经济转折向下时，企业实际毛利率远低于市场毛利率（如08年四季
度）；而在经济转折向上时，企业实际毛利率将高于市场毛利率（如09年三季度）。

由于库存成本仅仅是市场价格的延后，因此，随着库存的消化，毛利率必然会回归至合理水
平，而回归过程的长短则取决于库存量。一般地，在经济经历大幅下挫后，毛利率会表现为
一个向上修复的过程，而在经济快速复苏过程中，毛利率又可能会经历向下修复的考验。

经济平稳运行期 经济转折期
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近期毛利率演化回顾与展望

08-4Q“低纸价+高成本”，毛利率过度下挫。前期原料价格的节节攀升迫使很多企业在
高位大量储备原材料。这样，在纸价措手不及暴跌的情况下，很多企业受高位原料拖累
毛利率一度成为负数，亏损惨重。

09-1Q“低纸价+中高成本”，毛利率略有回升。纸价虽然仍徘徊在谷底，而成本却随着
高位原料的消耗得到了有效降低，但相对于同期原料市场价格来说，成本依然高企，此
时，毛利率虽有所回升，但仍处于历史较低水平。

09-2Q“低纸价+中位成本”，毛利率有效提升。从纸价来看，4月份仍然比较低迷，5、
6月份纸价底部企稳反弹。而成本方面，一方面前期高位原料的影响仍未完全消除，而另
一方面，前期采购的低位原料已部分使用，有效摊薄了成本，使毛利率进一步提升。

09-3Q“高纸价+低成本”，毛利率到达高点。情况正好与08年四季度相反。一方面，纸
价仍在继续反弹，提价效应在财务上得到充分体现；另一方面，虽然原材料市场价格已
显著反弹，但企业内部，伴随高位原料影响的全部消除，前期储备的低位原料得到充分
使用，成本被大幅削减。价格上涨和成本降低进一步拓展了毛利空间，推动毛利率再上
一个台阶。

09-4Q“高纸价+高成本”，毛利率向下修复回归合理。在市场价格稳步回升过程中，随
着“抄底”低位原料的消耗殆尽，成本将重拾升势，向原料市场价格靠拢，在此情况下，
毛利率将由前期的“虚高”向下回落至合理水平，并且伴随经济的稳定运行逐渐趋于平
稳。
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近期毛利率演化示意图
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投资策略

重点关注公
司：

投资策略： 主要公司：

产业链向上游延伸
“林纸一体化”

产业链向上游延伸
“林纸一体化”

景气度向上：
白卡纸、箱板纸、

新闻纸

景气度向上：
白卡纸、箱板纸、

新闻纸

兼并、重组机会兼并、重组机会

太阳纸业 岳阳纸业
晨鸣纸业 华泰股份

博汇纸业

太阳纸业 岳阳纸业
晨鸣纸业 华泰股份

博汇纸业

太阳纸业 晨鸣纸业
博汇纸业 华泰股份

景兴纸业

太阳纸业 晨鸣纸业
博汇纸业 华泰股份

景兴纸业

福建南纸、晨鸣纸业福建南纸、晨鸣纸业

太阳纸业
晨鸣纸业
华泰股份
博汇纸业

太阳纸业
晨鸣纸业
华泰股份
博汇纸业

低位原料储备量大
价格上涨预期强烈

低位原料储备量大
价格上涨预期强烈 太阳纸业太阳纸业

长
期
看
销
量
增
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期
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2009 2010 2011 2009 2010 2011

太阳纸业 0.6 0.83 1.39 25.73 18.60 11.11 2.80 推荐

晨鸣纸业 0.31 0.46 0.53 28.10 18.93 16.43 1.40 推荐

华泰股份 0.61 0.8 1.22 20.39 15.55 10.20 1.80 推荐

博汇纸业 0.32 0.48 0.63 28.63 19.08 14.54 1.70 推荐

岳阳纸业 0.15 0.37 0.53 62.27 25.24 17.62 1.90 中性

平均 33.02 19.48 13.98 1.92

投资评级证券简称
EPS

PB
PE

主要公司估值比较
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太阳纸业（002078）：长短期均值得看好

短期：

低位原料储备充足将带来下半年毛利率较大反弹

白卡、铜板当前景气度较高，销量稳步增长，价格仍存在上升预期。

年内两条浆线投产将一定程度上增厚业绩。

长期：

09年新建两条浆线产能全部释放

2010年上半年35万吨文化纸项目投产。

越南码头和木片加工厂2010年二季度有望投产，成本将得到进一步降低。

主要纸种白卡纸仍有望延续较高景气。

盈利预测：

预计09-11年的EPS为0.60元、0.83元、1.39元，维持“推荐”评级

风险提示：原料市场价格大幅波动。

1.390.830.600.46EPS (元)

67.47%38.3%31.6%净利润增长率（%）

69834416993014822908净利润（万元）

717721645949564173579944收入 (万元)

2011E2010E2009E2008A
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华泰股份（600308）：新闻纸景气上升的最大受益者

我们判断未来新闻纸将成为景气度上升的纸种之一，在此情况下，公司作为新
闻纸行业龙头将最大受益。
25万吨离子膜烧碱项目6月份建成投产，随着化工行业复苏盈利能力将稳步提
升，对09年业绩产生一定增厚。
45万吨铜版纸项目和20万吨新闻纸项目将于近期动工建设，有望于2011年建成
投产，将成为未来业绩增长的重要看点。
预计09-10年的EPS为0.61元、0.80元、1.22元，维持“推荐”评级。
风险提示：近期启动增发将加大业绩波动性；原材料尤其是废纸价格上涨的风
险。

1.220.800.610.67EPS (元)
52.5%31.15%-8.22%净利润增长率（%）

66935438923346736464净利润（万元）

804747621866574917600629收入 (万元)

2011E2010E2009E2008A
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博汇纸业（600966）：白卡项目预期向好，将成为一大看点

我们判断后期白卡纸供需关系呈加速向好趋势，而2010年公司30万吨
白卡项目投产后，白卡纸产能将占公司总产能的50%以上，届时将充分
受益白卡纸行业景气，推动业绩增长。

在上游景气逐渐复苏的预期下，08年中期建成投产的9.5万吨化学浆未
来获利能力也值得期待。

另外两大纸种箱板纸和石膏护面纸我们预计未来景气也呈逐步向好趋
势。

预计09-11年EPS分别为0.32元、0.46元、0.63元。维持“推荐”评级。

风险提示：新增产能投放力度加大将带来子行业供需关系恶化。

0.630.460.320.50EPS (元)
39.69%43.75%-36.36%净利润增长率（%）

31788232101614625371净利润（万元）

397371290131230633331067收入 (万元)
2011E2010E2009E2008A
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晨鸣纸业（000488）：行业荣则公司荣

现有纸浆规模将伴随行业复苏，盈利逐步好转。
未来看点仍在上游，近期湛江“浆纸”项目建设进度有所加快，预计
2011年有望投产。
近期将新建三个造纸项目，产能共185万吨，增幅57%，2011年有望逐
步建成投产，届时龙头地位将更加稳固，未来市场溢价能力和扩张能
力将进一步增强。
预计09-11年的EPS为0.31元、0.46元、0.53元。维持“推荐”评级。
风险提示：新建造纸项目可能带来行业供需关系恶化，盈利能力减弱
。

0.530.460.310.57EPS (元)

15.22%48.39%-40.55%净利润增长率（%）

1092889485463923107529净利润（万元）

1821474158090114205201552959收入 (万元)

2011E2010E2009E2008A
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欢迎交流
兴业证券研发中心兴业证券研发中心 雒雅梅雒雅梅

luoym@luoym@xyzq.com.cnxyzq.com.cn

（（021021））6841939368419393--12071207


