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事件：昨日造纸板块大幅下跌 

昨日造纸板块随大市调整较大，晨鸣纸业下跌 7.96%，华泰股份下跌 7.92%，太阳纸业下跌 5.81%，博汇纸业下跌 8.07%等。 

 

我们的观点：依然看好行业发展趋势，暴跌是买入机会 

我们看好造纸的逻辑和基本面没有发生本质的变化，因此继续推荐造纸行业的投资机会，并建议投资者关注造纸板块中最为低估的

晨鸣纸业。 

为什么买入造纸？ 

1、企业盈利继续反弹无悬念 

我们坚定看好当前行业的发展趋势，认为暴跌为战略性的投资者提供了介入的机会。承接我们造纸 7 月报《企业行为透露些许乐观》

以及造纸下半年策略《盈利继续反弹无悬念》的观点。我们认为企业盈利将较两季度继续反弹。我们重申论据在于行业 5、6 月份

价格有所提升，而 3 季度由于事先囤货导致成本依然维持地位，因此三季度单位纸品的毛利空间将有所放大。见下图。而四季度是

纸品的一个相对旺季，因此纸品价格有望保持稳中有升，我们看好下半年造纸行业的盈利持续反弹。 

图 1：纸品和实际到岸木浆价差扩大   包装纸与废纸价差将可能扩大 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

2、估值比率依然充满吸引力： 

我们认为造纸行业自 2006 年开始 PB 估值与大市的比率一直维持在 0.5～0.7 的区间段中，在与大市相比达到 0.5 的位置，配置造

纸有较高的安全边际，而达到 0.7 的时候，造纸的超额收益消失。 

当前的折价较前期进一步扩大至 41%，位于 0.59 的位置，我们认为在企业业绩向上，盈利回归均值的区间段，不必再等待行业估

值下滑到 0.5 的水平上，当前配置造纸有望获得超额收益水平。 
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造纸行业简评   暴跌提供买入机会

我们考虑到支持我们中期策略配置造纸的主要逻辑和基本面因素没有发生本质的变化，因此我们继续建议投资者标配造纸行业，暴

跌提供了战略买入机会。 

图 2  PB 估值 2.09 倍      相对市场沪深 300 估值有 41%折价  

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

为什么买入晨鸣纸业？ 

1、盈利能力、规模水平位于 A 股上市公司第一 

当前结合企业估值水平和盈利发展趋势，我们首推晨鸣纸业，我们的论据来自晨鸣纸业是国内最具规模效应的大型纸业之一，如下

表所示来看，公司产能远远领先于其他各大企业，且公司自制浆占比达到 75%，4 月份后自制浆产能开启使得企业产业链一体化的

优势得以发挥，因此，我们认为 2 季度后，晨鸣纸业的估值不应继续落后于其他造纸企业的平均水平。 

表 1 各大公司产能情况  

万吨 白纸板 白卡纸 箱板纸 铜版纸 新闻纸 文化纸 其他纸品 自制浆 

晨鸣纸业  40 30 60 65 40 35 135
华泰股份     120 40  

太阳纸业 75 30 40 30 20
博汇纸业  25 15  25 15 20
银鸽投资  25 20  40 3 
景兴纸业   82   10 
岳阳纸业           40 20 43

资料来源：东方证券研究所 

 

造纸PB估值走势
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造纸行业简评   暴跌提供买入机会

我们从企业 2008 年的盈利能力等各项财务指标来看，晨鸣纸业处于行业内领先的位置，然而其估值水平却是最低的，我们认为这

个现象并不合理。 

表 2 晨鸣纸业财务情况领先同类企业，但估值水平最低  

  销售毛利率 2008 ROE 2008 ROIC 2008 市净率 
晨鸣纸业 19.14 10.24 6.28 1.39 
华泰股份 18.83 10.03 4.97 1.86 
太阳纸业 14.97 9.14 5.17 2.95 
博汇纸业 19.83 10.70 7.32 1.85 
景兴纸业 7.34 -11.63 -2.43 1.41 

资料来源：东方证券研究所 

2、相对造纸行业，晨鸣估值处于历史低位 

最后，从股价的绝对表现来看，自从我们 3 月中旬看多造纸以来，晨鸣纸业也是我们主要推荐的品种之一，然而其股价表现却落后

于其他造纸企业。最让人费解的是，尽管晨鸣纸种类型大而全，涵盖所有造纸品种，但股价表现却落后于所有单一纸种企业，如太

阳纸业（铜版纸、白卡纸）、博汇纸业（白卡纸、文化纸）、景兴纸业（箱板纸）以及华泰股份（新闻纸），我们认为这一现象将

在三季度得以纠正，晨鸣纸业的收益率应回到行业均值水平，这主要基于浆纸一体化企业三季度盈利快速反弹和企业估值较大幅度

低估。 

换一个角度，我们认为晨鸣纸业与行业的估值比较也处于一个历史底部的区域，我们认为作为行业的龙头公司，其估值的均值回归

也是一个可以预见的过程。 

图 3 晨鸣纸业表现落后于其他纸企       晨鸣 PB 估值与行业估值比率位于历史底部 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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造纸行业简评   暴跌提供买入机会

 

投资建议：结合估值因素，我们维持行业看好评级，继续推荐晨鸣纸业、太阳纸业；此外，我们也继续推荐产品需求较为稳定的
恒丰纸业、博汇纸业和劲嘉股份，维持行业看好评级。 

催化剂：9 月份环保风暴再起，以及三季度盈利的持续反弹。 

风险因素：行业出口遭遇国外反倾销，纸品回流国内带来价格竞争。 



 

 

造纸行业简评   暴跌提供买入机会

分析师承诺 
杨春燕：造纸、轻工行业资深分析师 

郑  恺：造纸、轻工行业分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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