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核心观点 
1. 人民币升值压力增大。人民币升值的主要压力有：（1）APEC 部

长级会议对于汇率市场化的呼吁；（2）IMF 总裁对于人民币被低

估的表态；（3）11 月 15 日美国总统奥巴马访华势必向人民币汇

率施压；（4）部分新兴市场国家近期也加入对人民币施压的行列，

包括巴西、俄罗斯、印尼、泰国等，认为人民币今年以来的弱势

导致其出口竞争力受到打击。 
2. 人民币升值主要从三个方面影响上市公司业绩：（1）国内造纸原

料中的木浆和废纸进口比例较大，人民币升值后购买力增强，有

利于降低进口原材料成本；（2）国内大部分大型纸机依靠进口，

人民币购买力增强降低引进设备成本；（3）汇兑收益，因为进口

纸机和原材料需要外币，上市公司有外币负债，随着人民币升值，

将为部分企业带来可观的汇兑收益。 
3. “原料在外，市场在内”的行业特点决定行业将受益于人民币升

值。 
2008 年全行业消耗纸浆 7360 万吨，其中木浆、非木浆、废纸浆

分别占 22.1%、17.6%、60.3%，木浆和废纸进口量分别为 952 万吨、

1936 万吨，进口纸浆（包括木浆和废纸浆）合计占比为 39.2%，其中

木浆 58.6%依靠进口，废纸浆 43.6%依靠进口。 
从产成品市场来看，2008 年全行业纸及纸板产量 7980 万吨，消

费量 7935 万吨，生产和消费基本平衡。2007 年以前，我国是纸及纸

板净进口国，2007 年开始我国开始成为纸及纸板的净出口国，但是出

口量在产量中占比较小，从历史来看，出口量在产量中的占比从未超

过 6.5%。2007 年、2008 年净出口量仅为 60 万吨、45 万吨，不足全国

产量的 1%。 
综上所述，我国造纸行业主要的销售市场在中国国内，出口占比

非常小，另外，造纸行业的主要原材料纸浆近 40%依靠国外进口，因

此“原料在外，市场在内”是我国造纸行业的重要特点之一。正是这

个特点决定了人民币升值将会降低原材料的采购成本，而主要销售市

场又在国内，终端销售受人民币升值影响较小，从而提升行业的盈利

能力。 

 

行业近一年股价走势： 
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图表 1：2008 年纸浆构成 

2008年纸浆来源构成
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数据来源：中国造纸协会 

 

图表 2：出口量在产量中的占比较小 图表 3：近年净出口量占比很小 
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数据来源：中国造纸协会 
4. 人民币升值降低进口纸机成本。造纸行业的主要设备纸机大部分依靠进口，

随着人民币升值，人民币购买力提升，能够有效降低纸机的进口成本。对相关公

司的业绩影响主要体现在折旧地减少，从而提升了盈利能力。近期已经购进和将

要购进纸机的上市公司有晨鸣纸业、华泰股份、博汇纸业、太阳纸业等公司（不

完全统计）。 

图表 4：近期主要在建和投产项目 
公司名称 项目名称 投资预算（亿元） 预计投产时间

年产80万吨高档低定量铜版纸项目 52 2011年5月
年产60万吨高档涂布白牛卡纸项目 26 2011年2月
年产45万吨高级文化纸项目 16.68 2011年4月

太阳纸业 年产35万吨高档文化纸项目 10.82 2010年3月
博汇纸业 年产35万吨高档包装纸项目 18.39 2009年底

林浆纸一体化（年产45万吨铜版纸项目） 56.04 2010年底
年产40万吨高档新闻纸项目 25 项目已启动
安徽华泰年产15万吨高档文化纸项目 5.98

福建南纸 年产25万吨新闻纸项目（可生产高档文化纸） 16 已投产
岳阳纸业 年产40万吨文化纸项目 25.72 已投产

晨鸣纸业

华泰股份

 
数据来源：公司公告 
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5. 汇兑收益也是增厚公司业绩的重要因素。 

自 2005 年 7 月 21 日，我国开始实行以市场供求为基础、参考一篮子货币进

行调节、有管理的浮动汇率制度，人民币不断升值，从 2005 年 7 月至今，人民

币对美元已经升值近 20%，人民币的购买能力大幅增强，同时也为造纸企业带来

了丰厚的汇兑收益。自 2005 年到 2008 年，汇兑收益占行业净利润基本每年都超

过 5.5%，其中 2005 年汇兑损益占比最高达到 9.07%，2008 年汇兑收益占比也有

8.08%，为经受国际金融危机负面影响的造纸行业带来了一丝暖意。2008 年 7 月

以来，人民币对美元汇率相对平稳，2009 年上半年行业实现汇兑收益 1904 万元，

同比下降 90.2%，占整个行业净利润的 4.85%（比例大的原因是上半年造纸行业

业绩较差）。 

图表 5：汇兑收益对行业利润的影响 
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数据来源：数据来源 

从各个公司来看，2007 年、2008 年汇兑收益排在前三位的都是晨鸣纸业、

华泰股份、岳阳纸业。晨鸣纸业在这两年中汇兑收益都超过 1.5 亿元，是整个行

业汇兑收益的主要来源，分别占比为 76.1%、96.6%，分别占公司当年净利润的

17.9%、14.6%。2009 年上半年整个人民币汇率保持稳定，没有出现较大升值，

所以上半年大部分公司未出现较大的汇兑收益，前两位银鸽投资、华泰股份分别

获得 1159 万元、790 万元汇兑收益，银鸽投资汇兑收益由于人民币对日元升值

所致。 

图表 6：汇兑收益前五位的公司 

晨鸣纸业 17,339 晨鸣纸业 15,741 银鸽投资 1,159
华泰股份 1,983 华泰股份 1,530 华泰股份 790
岳阳纸业 1,859 岳阳纸业 1,504 晨鸣纸业 26
景兴纸业 940 福建南纸 672 安妮股份 13
银鸽投资 319 山鹰纸业 195

2008 2009H2007

 
数据来源：国都证券研究所 

汇兑收益的多少主要取决于外币负债多少以及人民币的升值空间。从 2009
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年中报披露的数据来看，晨鸣纸业借款中有 1.53 亿美元的美元借款，华泰股份

长期借款中有 1500 万美元的美元借款，其他公司未发现外币借款（因为披露或

者没有）。 
整体来看，未来有进口纸机计划的公司有可能存在增加外币借款的可能，从

而获得汇兑收益，综合产能扩张计划以及现有外币贷款情况，我们认为未来汇兑

收益对公司业绩增厚作用较为显著的是晨鸣纸业和华泰股份。 

6. 投资策略 

综上所述，人民币升值将从降低原材料采购成本、降低纸机进口成本、为公

司带来汇兑收益三个方面给造纸行业带来利好。当前外币借款较多以及未来存在

外币支出的公司获得汇兑收益的可能性较大，我们认为如果人民币升值获得汇兑

收益较多的将是晨鸣纸业和华泰股份。 
当前造纸行业的盈利状况已经恢复到历史较好水平，四季度整个行业的净利

润有望在三季度的基础上继续上涨，并且我们认为明年也不会出现 08 年底整个

行业盈利状况大幅下降的局面，明年将会延续今年下半年良好的盈利状况。随着

人民币升值预期的增强，后期人民币升值可能性明显加大，如果人民币持续升值，

行业将会受益，因此我们维持造纸行业“推荐-A”投资评级。公司方面，我们依

次推荐博汇纸业（600966）、太阳纸业（002078）、晨鸣纸业（000488）、华泰

纸业（600308）。 

图表 7：造纸行业重点公司估值一览 

2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E
000488 晨鸣纸业 8.59 20.62 0.57 0.37 0.57 15.1 23.2 15.1 1.4 推荐-A

002078 太阳纸业 19.18 5.02 0.46 0.94 1.20 41.7 20.4 16.0 3.4 推荐-A

600966 博汇纸业 10.55 5.05 0.50 0.40 0.69 21.1 26.4 15.3 1.91 强烈推荐-A

600308 华泰股份 14.18 6.49 0.67 0.62 0.92 21.2 22.9 15.4 1.78 推荐-A

平均 0.55 0.58 0.85 24.76 23.22 15.44 2.12

简称
股价（元）

总股本（亿
股）

PE PB 评级
每股收益（元）

 
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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