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价格整体稳步向上 
—造纸行业周报（20090720-20090726）

 

推荐   维持评级 

核心观点:  分析师 

 文化用纸：双胶纸、铜版提价预期愈发强烈 
本周双胶纸价格总体稳定，部分高端品牌消费上涨，市场交投也以

稳定为主，后市高档双胶纸价格有望上扬。铜版纸本周各品牌售价

又现整体上扬，华南地区领涨，预计高档铜版纸涨势将趋缓，低价

位铜版纸价格有望加速上行。 

 包装用纸：价格上涨趋势未变，涨势可能放缓 
白板纸价格本周稳定，纸厂相对高成本和低库存将迫使下游客户接

受白板纸厂商的提价计划。白卡纸上涨趋势仍未改变，但由于前期

频频提价影响市价涨幅加大，后市上涨幅度将缩窄。 

 木浆市场：国内市场价格依旧将微幅上涨；国际市场浆价仍将强劲

反弹，且美国市场强于欧洲市场 
本周国内针叶浆、阔叶浆的价格稳定。受库存有限，现货商的惜售

心理和针叶浆可售量缩减影响，木浆价格仍将小幅上涨。北方漂白

软木牛皮浆（NBSK）和硬木牛皮浆（BHKP）仍将强劲反弹由于

美元贬值的影响，美国市场反弹力度将强于欧洲市场。 

 废纸市场：反弹依旧强劲 
美废、日废价格本周继续反弹。日废现货市场出现供应量短缺，贸

易商看涨后市出现惜售心理。废纸短期反弹依旧将保持强势。 
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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 

2009-7-24 

合理价值 

（元） 2008 2009E 2010E 2011E 

09-11EPS 

CAGR 
ROE2008 

晨鸣纸业 000488.SZ 推荐 8.63 9.50-10.08 16.60 21.05 15.98 12.69  9.31% 11.7% 

太阳纸业 002078.SZ 推荐 14.95 15.2-19.8 32.50 24.51 15.10 11.59  41.42% 14.55% 

华泰股份 600308.SH 推荐 12.87 12.2-16.00 19.50 21.10 14.63 11.19  20.10% 12.6% 

博汇纸业 600966.SH 推荐 9.00 8.40-10.8 18.00 21.43 15.00 11.39  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：交投稳定，提价预期依存 

本周双胶纸市场成交依旧稳定。从我们对价格的跟踪数据来看，金太阳市场售价上涨 200
元至 6800 元/吨，金球也由于供应量短缺价格上涨明显高端上涨至 6800 元/吨，其他品牌本周

未出现明显上涨。双胶纸买卖双方成交稳定态势仍然将持续，虽然部分双胶纸厂仍在酝酿提价，

但市场实际执行趋缓。预计后期高档双胶纸价格仍有望上涨。 

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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资料来源：中国银河证券研究所整理 

2、铜版纸：短期价格可能整体上涨 

本周铜版纸价格又现整体上涨。由于各铜版纸厂商的供应量普遍保持低位，市场售价便跟

随纸厂的提价而上涨，本周各品牌铜版纸均有 50-150 元不等的涨幅，高档铜版纸上涨明显。

分地区看来，华南广州地区领涨，华东、东北地区也由于货源有限上涨明显。 

我们认为，近期铜版纸市场售价涨势明显，部分主流品牌的铜版纸价格已处于相对高位，

未来涨势可能放缓，但低价位铜版纸价格仍有上涨空间，后市有望加速上行。 

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：提价有望被接受 

本周白板纸市场成交稳定，各品牌售价持平于上周。虽然纸厂纷纷公布提价计划，但市场

传导较为缓慢，售价未现上涨。分地区来看，华南地区白板纸厂商议价能力更强，下月有望整

体提价，但浙江富阳白板纸市场售价略显疲软。迫于成本压力、供应量偏紧的影响，后市白板

纸价格上涨有望得到下游客户的接受。 

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 
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资料来源：中国银河证券研究所整理 

2、白卡纸：上涨趋势未变 

本周白卡纸价格继续攀升，多数品牌又出现 50-100 元不等的上涨。目前主流白卡纸市场

价格上涨稍有放缓，相对于前期 200-300 元不等的提价幅度而言，提价幅度在逐渐缩窄。华南

地区由于白卡纸供应量处于低位，价格较为强势，华中、华北地区市场涨势放缓。反弹以来白

卡纸厂已多次提价，市场价格上涨明显，但价格仍未停止，白卡纸价格有望继续上涨，但涨势

有所趋缓。 

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：将继续上涨 

漂白阔叶浆价格本周稳定，持平于上周。和平河报价 480 美元/吨，明显 500 美元/吨，鹦

鹉 480 美元/吨，乌斯奇、布拉茨克 470 美元/吨。国内市场山东阔叶浆贸易商出现持货惜售心

态，导致部分阔叶浆报价继续微幅上调。江浙沪地区的贸易商也对后市较为乐观，继续执行淡

季提价计划。 

上周我们已提出国内浆厂开工率回升，APP 海南开工率恢复至 100%，其开始供应给有长

期合作协议的终端用户，亚太森博出厂报价也上调至 4300 元/吨。我们认为在各地阔叶浆库存

有限，现货商集体提价心态和针叶浆可售量缩减三因素影响下，阔叶浆价格仍有望继续上涨。 

图 8：漂白阔叶浆价格走势 
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资料来源：中国银河证券研究所整理 

2、针叶浆价格：将稳中略涨 

漂白针叶浆价格本周基本稳定，仅乌斯奇、布拉茨克上涨 10 美元至 570 美元/吨。目前期

货商均出现销售心理，各大浆厂涨价形势已明朗，。依据 580 美元/吨的加针供应状况，凯利普、马

牌等品牌纷纷宣布减量供应，市场也出现供不应求。 

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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（二）国际市场 

美国市场的浆价上涨势头依然强于欧洲市场。美国市场漂白软木牛皮浆（NBSK）较上周

上涨 6.57 美元至 644.21 美元/吨；硬牛皮浆（BHKP）上涨 4.97 美元至 525.66 美元/吨。欧洲

市场本周 NBSK 为 457.21 欧元/吨，微幅下跌 1.49 欧元：BHKP 为 373.07 欧元/吨，下跌 1.5
欧元。 

鉴于国际商品浆库存水平逐月下降，美元汇率贬值等因素，国际木浆价格将继续强劲反弹，

且美国市场反弹力度仍将强于欧洲市场。 

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：小幅攀升 

本周美废 8#价格为 152.5 美元/吨，较上周上涨 5 美元。美废 11#价格为 169 美元/吨，较

上周上涨 5 美元。山东地区和江浙沪地区的美废价格都出现明显上周，尤其美废 8#由于可售

货源较少，上涨更为明显。 

2、日废价格：依旧看涨 

本周日废 3#、8#、11#价格分别为 143、161、158.5 美元/吨，相对于上周分别上涨 8 美元、

4 美元及 7 美元。7 月以来日废开始强劲反弹，反弹幅度超过美废。 各地日废由于现货市场供

应量稀缺，贸易商看涨后市出现惜售，价格仍将上涨。 

由于国外打包场废纸供应量有限；废纸出口中国价格对国外打包场缺乏吸引力，运量减少；

海外运费提价，进口废纸定舱紧张；国外废纸回收淡季将继续支持美废和日废的反弹步伐。美

废、日废价格短期内仍有望小步上涨。 
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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 

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 

2009-7-24 08A 09E 10E 11E CAGR 

08 

BVPS 08A 09E 10E 11E
PB

000488.SZ 晨鸣纸业 推    荐 8.63 0.52 0.41 0.54 0.68 9.31% 5.95 16.60  21.05  15.98 12.69 1.49

002078.SZ 太阳纸业 推    荐 14.95 0.46 0.61 0.99 1.29 41.42% 5.18 32.50  24.51  15.10 11.59 2.93

600308.SH 华泰股份 推    荐 12.87 0.66 0.61 0.88 1.15 20.10% 6.82 19.50  21.10  14.63 11.19 1.96

600966.SH 博汇纸业 推    荐 9.00 0.50 0.42 0.60 0.79 16.06% 4.92 18.00  21.43  15.00 11.39 1.92

600963.SH 岳阳纸业 谨慎推荐 9.37 0.21 0.17 0.31 0.43 26.40% 4.50 44.62  55.12  30.23 21.79 2.13

002067.SZ 景兴纸业 谨慎推荐 6.55 -0.53 0.06 0.19 0.30 — 4.30 -12.36  109.17  34.47 21.83 1.49

600069.SH 银鸽投资 谨慎推荐 8.22 0.08 0.22 0.40 0.54 91.04% 3.03 102.75  37.36  20.55 15.22 2.55

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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