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需求提升带动盈利增长 
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投资评级：谨慎推荐（维持） 

 

要点：  

 2009年行业处于盈利修复期。尽管今年行业盈利整体不及往年，但

利润逐季回升，环比已有较大提高。 

 行业属性决定复苏相对滞后。造纸业属于中游原材料行业，成长性

取决于毛利率水平和销量增长状况。我们用行业毛利率与GDP进行比

较，发现行业复苏时期相对滞后，约落后1-2个季度，我们认为这与

其所处产业链的位臵有关。在股价表现上，造纸股表现出一定的跟

随性，阶段性跑赢大盘。 

 产能过剩将是常态，需求决定盈利水平。作为重资产行业，提高规

模效益，扩建产能规模，增加市场占有率是加强公司竞争力最直接、

最有效，也是最常用的竞争有段。从我们跟踪情况和行业总体开工

率分析，产能过剩将是常态。需求能否快速增长是影响行业景气水

平的最关键因素。2008 年下半年行业利润快速下滑正是由于需求的

萎缩，2009 年行业的复苏同样由需求的恢复推动。 

 2010年需求提升带动利润增长。随着宏观经济形势逐步好转，2010

年需求提升带动利润增长，预计增幅在30%以上，利润水平将前高后

低。明年造纸新增产能释放较多，且具有结构性集中特点，子行业

市场容量和需求弹性不同，景气度存在差异，我们依次看好白卡纸、

新闻纸、文化纸、铜版纸和箱板纸。 

 优质公司估值具有吸引力。目前估值水平仍为行业盈利修复时期的

合理阶段，部分公司相对于2010年的盈利较高增长，估值仍具有吸

引力。 

 投资评级：维持行业“谨慎推荐”的投资评级，建议关注确定性成

长的企业，推荐太阳纸业、博汇纸业、华泰股份、劲嘉股份、紫江

企业。 
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行业重点公司盈利预测及评级 

股票简称 09EPS 10EPS 投资评级 

太阳纸业 1.24 1.33 推荐 

博汇纸业 0.40 0.61 推荐 

华泰股份 0.62 0.95 推荐 

劲嘉股份 0.51 0.62 推荐 

紫江企业 0.43 0.49 推荐 

晨鸣纸业 0.37 0.48 谨慎推荐 

成霖股份 0.32 0.42 谨慎推荐 

海鸥卫浴 0.11 0.35 中性 

民丰特纸 0.32 0.35 中性 

行业表现 
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一、 2009 年行业处于盈利修复期 

1.1 收入和利润增速放缓 

                            2000 年自今，造纸行业共经历了两次脉冲式的高增长。一次发生在 2002

年，规模以上企业共实现营业收入 1736.4 亿元，同比增长 15.37%，利润总

额 82.47 亿元，同比增长 57.6%，毛利率 16.76%，为近 10 年的高点。最近

的一次在 2007 年，新增产能较少，需求较为旺盛，行业利润增速远高于收

入增长。 

在 2008 年下半年经济增速下滑时，造纸产能的惯性扩张不能及时刹车，

需求急剧萎缩，第四季度行业大多数公司亏损。经济调整持续影响到行业

2009 年的表现，收入和利润增速同比均明显下滑，但仍在预期之内，1-8

月共实现收入 4884.28 亿元，同比增长 2.36%，利润总额 234.69 亿元，同

比下降 11.73%。 

图 1： 00-09 年行业收入与利润增长  亿元                                    
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图 2：00-09 年行业盈利水平                                       
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数据来源：WIND 长城证券研究所                      数据来源：WIND 长城证券研究所 

1.2 业绩逐季回升 

尽管今年行业盈利整体不及往年，但利润逐季回升，环比已有较大提高。 

产销量方面：今年二季度机制纸产量 2423.19 万吨，同比增长 7.74%，

环比增长 28.4%，3季度机制纸产量 2428.03 万吨，同比增长了 15.57%。今

年 2季度机制纸销量 2377.6 万吨，同比增长 8.3%，环比增长 26.81%，纸厂

纸机开工率回升，产销两旺，企业库存大幅降低。 

今年二季度，大多数公司扭亏为盈，三季度行业收入和利润同比恢复正

增长。第三季度 22家上市公司营业收入同比增长 4.83%，环比增长了 8.93%，

净利润同比增长 17.54%，行业综合毛利率达到 19.17%，已恢复至 07 年同期

水平。纸价上涨，原料成本较低，毛利率提高是推动第三季度行业业绩环比

大幅向好的最大动力。今年第四季度行业仍能实现环比正增长，推动力为销

量增加，毛利率则可能受后期纸价涨势趋缓、成本上扬影响，出现环比小幅

回落。 
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图 3：09 年 22 家上市公司业绩逐季改善 亿元                                  
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图 4：09 年 22 家上市公司毛利率环比向上                                        
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数据来源：WIND 长城证券研究所                  数据来源：WIND 长城证券研究所 

 

图 5：09 年机制纸产销量持续改善                                    
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图 6：09 年库存下降                                        
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数据来源：WIND 长城证券研究所                  数据来源：WIND 长城证券研究所 

1.3 目前处于复苏的第二阶段 

经济形势好转，造纸行业复苏。 

复苏第一阶段关键词：去库存，需求恢复，毛利率提升。2008Q4 生产企业

库存急剧增加，开工率、纸价、原材料、毛利率均大幅下滑；2009Q1 生产

企业主动去库存，纸价止跌企稳；2009Q2-Q3 下游需求逐步恢复，产品价格

提升,原料成本较低，毛利率开始提升； 

复苏第二阶段关键词：开工率提高，成本上升，毛利率停滞上升。2009Q4

以来，生产企业开工率继续提高，原料需求增加，生产企业低价位原料库存

早已消化完毕，成本上升，价格由成本推动上涨，毛利率维持不变或略有下

降。然而销量仍将随着行业需求的增加继续提高，整体利润依然上涨，这一

阶段我们认为可延续至明年上半年； 

复苏第三阶段关键词：供给增加，原料价格继续上升，毛利率开始受到挤

压。我们认为这一阶段可能于明年下半年提前到来。从目前行业固定资产投

资情况来看，明年新增产能较多，特别是下半年铜版纸、箱板纸、文化纸均

有较大的产能投放，如果需求不能有超预期表现，供需平衡关系将被打破。 
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1.4 行业属性决定复苏相对滞后 

                            造纸业属于中游原材料行业，成长性取决于毛利率水平和销量增长状

况，能否提高产品价格和开工率，是企业盈利能否提高的关键，通过改善内

部成本、提高生产率来实现增长的难度较大。 

我们用行业毛利率和 GDP 进行比较，发现行业业绩复苏时期相对滞后，

约落后 1-2 个季度，我们认为这主要与造纸所处产业链的位臵有关。经济出

现拐点时，首先影响到需求，即行业下游，由于造纸下游需求面较广，涉及

的行业较多，旺盛或低迷的需求拐点会在经济下滑或复苏到一定程度后才会

体现出来，然后再传导产业链传导至中游的造纸行业，存在时间的滞后性。

另外造纸作为重资产行业，规模效益驱动生产企业纷纷投资扩建新产能，经

济低谷时，产能过剩会放大行业的不景气，经济复苏进程中，过剩产能也会

阻碍行业复苏步伐。 

图 7：行业复苏相对滞后                                                       
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1.5 造纸股阶段性跑赢大盘 

                                 在股价表现上，造纸股表现出一定的跟随性，每个波段的启动均稍落

后于上证综指，阶段性跑赢大盘。 

图 8：造纸板块表现                                                             
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二、产能过剩将是常态，需求决定利润水平 

                            如我们前面所述，行业成长的核心指标是价格差和开工率，造纸行业一

般采取订单生产，开工率直接取决于下游需求。价格差则取决于产品和原材

料的供需形势。 

2.1 供给剖析：过剩将是常态 

                            作为重资产行业，提高规模效益，扩建产能规模，增加市场占有率是加

强公司竞争力最直接、最有效，也是最常用的竞争有段，在行业景气度攀升

时，生产企业投资意愿较强，只要有资金或融资渠道，往往都会选择投资扩

产。  

                            最近的一轮景气上升期在 2007 年至 2008 年上半年，行业固定资产投资

增速增加，2007 年共完成投资 819.03 亿元，同比增长 26.5%，08 年中期投

资实际完成额同比增长 28.9%。另外产能投资惯性扩张并不能随景气度回落

而迅速降低，08 年下半年行业景气度快速回落，固定资产投资实际完成额

同比增长 22.1%，仍在较高水平。行业毛利率在 08 年四季度到达低谷，而

固定资产投资实际完成额增速最低点在今年一季度。 

生产企业在行业景气上升期扎堆投资扩建的传统，极易导致新产能的集

中释放，在需求不能出现突飞猛进增长的形势下，产能过剩不可避免，也是

经常发生的。如果遭遇经济调整，行业利润下滑速度和力度都非常大。近几

年行业的开工率水平基本处于 75-85%的区间，进一步证明产能过剩已是常

态。 

图 9：行业固定该资产投资情况                                                  
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                              数据来源：WIND 长城证券研究所 

图 10：固定资产投资波动滞后于行业周期                                              

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

20
05

-0
2

20
05

-0
4

20
05

-0
6

20
05

-0
8

20
05

-1
0

20
05

-1
2

20
06

-0
3

20
06

-0
5

20
06

-0
7

20
06

-0
9

20
06

-1
1

20
07

-0
2

20
07

-0
8

20
08

-0
2

20
08

-0
8

20
09

-0
2

20
09

-0
8

11%

12%

12%

13%

13%

14%

14%

15%

15%

16%

16%固定资产投资实际完成额当月同比 月度毛利率

 
                                         数据来源：WIND 长城证券研究所 



 

 

 9 

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  
GREATWALL SECURITIES CO.,LTD 

        造纸行业 2010 年投资策略报告 

图 11：近年国内机制纸新增产能                               万吨                                             
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                                     数据来源：国家统计局 长城证券研究所 

           2.2 需求决定利润 

      我国纸张消费以内需为主，近几年出口量占总产量的比重很低，不到

10%，今年前三季度出口占销量比重为 6.61%。 

图 12：我国纸张消费以内需为主                                                     
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                                  数据来源：国家统计局 长城证券研究所  

在供给过剩是常态的情势下，需求能否快速增长是影响行业景气程度的最

关键因素。08 年下半年行业盈利能力的快速下滑正是由于需求的萎缩，09

年行业的复苏是由于需求的恢复推动。 

相对于供给，行业需求因下游涉及的行业较多，用途较广，更难以精确

的统计。由于下游需求广泛，行业消费与 GDP 相关性极强，预计随着明年经

济形势的进一步好转，纸张下游继续恢复，行业需求增速将明显高于 09年。 
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图 13：我国纸张产销量情况                           万吨                       
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                                       数据来源：长城证券研究所 

图 14：纸张消费量与 GDP 相关性极强                                              
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                                  数据来源：国家统计局 长城证券研究所 

             三、子行业景气有差别 

                            从行业整体来看，投资扩建不可避免，产能过剩将是常态，需求能否快

速增长是影响利润的关键。但从细分子行业来看，每个子行业的供给又各有

不同，市场空间和需求弹性也各异。 

纸张根据用途不同又分为文化纸、白卡纸、铜版纸、新闻纸、箱板纸和

特种纸等。箱板纸、铜版纸的市场空间和需求弹性教大，白卡纸次之，文化

纸和新闻纸需求弹性相对偏小。 

供给方面，从我们对行业的跟踪来看，每个子行业景气不同，生产企业

受利益驱动，往往争相集中扩建当期景气纸种，因此新增产能具有扎堆投放

特点。如 06 年几家新闻纸大厂集中扩建新闻纸产能，07年是箱板纸集中扩

建，08 年轮动到白卡纸，09 年则轮到了铜版纸。 

3.1 白卡纸 

需求：白卡纸分为烟卡和社会卡。烟卡需求弹性和市场空间较小，社会卡纸

市场和需求弹性较大。 

烟卡纸用于卷烟包装，我国卷烟产销较为稳定，近年的年均增速在 3%
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左右，烟卡纸市场需求整体比较平稳，每年需求量约 60 万吨。目前烟卡纸

市场主要参与企业有珠海红塔仁恒、博汇纸业、太阳纸业、宁波中华等。由

于烟厂对白卡纸的性能和质量要求较高，新厂家甚至是老厂家的新产能因技

术以及客户开拓等原因很难进入这一市场，各生产企业烟卡纸市场份额相对

稳定。 

社会卡纸市场空间较大，主要用于化妆品、医药、酒类等的包装，随着

我国医疗改革的逐步推进，居民可支配收入的持续提高，预计未来几年社会

卡纸市场需求仍将保持 10-15%的增长速度。同时随着消费升级，社会卡纸也

将逐步抢占原本属于白纸板的部分市场份额。 

                         供给：目前国内白卡纸生产企业主要有宁波中华、宁波浆纸、太阳纸业、博

汇纸业、晨鸣纸业和美利纸业等公司，生产集中度较高，总产能约 370 万吨。

今年在建产能主要是博汇纸业 35 万吨和珠海华丰 30 万吨技改项目，均可能

在 12月份试车，明年正式投产。 

                            由于 2010 年白卡纸需求能快速增长，新增产能则相对较小，明年白卡

纸行业值得期待。 

表 1 白卡纸现有及在建产能情况 

公司 产能 投产日期 备注 

宁波中华纸业 50 万吨 2003 年以前 

现有产能 

合计 364 万吨 

宁波亚洲浆纸 75 万吨 2004 年 

太阳纸业 45 万吨 2003 年 

晨鸣纸业 40 万吨 2005 年 

博汇纸业 25 万吨 2004 

珠海红塔仁恒 22 万吨 2003 年以前 

日照森博 17 万吨 2003 年以前 

湖北骏马纸业 5 万吨 2003 年以前 

美利纸业 30 万吨 2008 年 

新乡新亚纸业 15 万吨 2007 年 

太阳纸业 40 万吨 2008 年 8 月 

珠海华丰 30 万吨 2009 年底 在建产能 

合计 35 万吨 博汇纸业 35 万吨 2009 年底  

广西金桂浆纸 60 万吨 - 

规划 晨鸣纸业 60 万吨 计划 2011 年 2 月 

                数据来源：长城证券研究所 
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图 15：白卡纸价格已恢复至 07 年同期水平                                   
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图 16：白卡纸毛利率走势                                         
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                数据来源：长城证券研究所                       数据来源：长城证券研究所 

3.2 铜版纸 

                        需求：铜版纸主要用在杂志（50%）、目录（30%）、广告宣传（10%）、标贴（10%）

等领域，需求受经济形势影响较大。2008 年我国铜版纸消费量 401 万吨，

较上年增长 9.26%，增幅回落 1.28 个百分点，2000-2008 年消费量年均增长

率 8.55%。明年预计铜版纸消费量将恢复至正常年份增长水平，消费量预计

增长在 10%以上，需求增加约 45 万吨。 

供给：我国铜版纸行业产能过剩，目前总产能约500万吨，2000-2008年国内

生产量年均增长率19.58%。相对于2010年45万吨的需求增量，明年新增产能

共约120万吨。 

富裕产量必须通过海外市场消化，2006年我国铜版纸出口量占国内产

量的24.5%，2007年占22.1%，2008年占21.1%。随着原料价格回落及海外市

场的成功开拓，今年我国铜版纸出口量同比大幅增长，1-10月，铜版纸累计

出口111.82万吨，同比增长39.69%，其中通过南京口岸出口93.80万吨，同

比增长40.18%，占铜版纸总出口量的83.89%，出口商应主要为APP。1-10月

份出口至美国16.81万吨，同比增长57.13%，占总出口量的15.03%。 

上市公司由于出口至美国的量较小，美国此次对我国铜版纸的双反调查

不会对上市公司造成较大的直接影响，但势必会给国内铜版纸行业带来冲

击。明年产能扩张较大的铜版纸行业存在较大不确定性，国内市场竞争将更

为激烈。 

图 17：我国铜版纸产销情况                          
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图 18：铜版纸价格已恢复至 07 年同期水平                                        
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数据来源：长城证券研究所                      数据来源：长城证券研究所 
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图 19：铜版纸出口情况          万吨                          
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图 20：出口至美国情况           万吨                                        
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备注：海关编码：48101300、48101400、48101900 

表 2 铜版纸主要新增产能情况 

公司 产能 投产日期 备注 

晨鸣纸业 80 万吨 2011 年 5 月 规划 

海南金海浆纸 160 万吨 2010 年 分两期，2010 年一期投产 80 万吨 

日本王子南通一期 40 万吨 2010 年 5 月 在建 

日本王子南通二期 40 万吨 2015 年 规划 

华泰股份 45 万吨 2011 年 募投项目之一 

数据来源：长城证券研究所 

3.3 新闻纸 

产能过剩，明后两年无新增产能 

自2006年起我国新闻纸行业产能过剩，特别是2007、2008年富裕产能较

多。2008年国内新闻纸产量460万吨，较上年增长2.22%，消费量426万吨，

较上年增长8.4%，2000-2008年生产量年均增长率15.52%，消费量年均增长

率12.59%。 

图 21：新闻纸 2000-2008 年生产量及消费量                   万吨                                
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    数据来源：长城证券研究所 

出口不旺 

2007 年我国新闻纸出口量占总产量的 13.1%，2008 年出口量占产量的
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比重为 7.8%。2009 年由于国外市场需求减少，价格较低，国内新闻纸生产

企业出口意愿不强，今年 1-10 月新闻纸共出口 19.1 万吨，同比减少 39.9%，

今年出口负增长已成定局。 

图 22：新闻纸产量月度数据       万吨                                
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图 23：新闻纸出口情况         万吨                                       
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                  数据来源：长城证券研究所                      数据来源：长城证券研究所 

好转有赖于需求恢复 

我国新闻纸行业生产集中度较高，设备先进，目前世界最先进的纸机大

都在国内厂家，淘汰落后在新闻纸行业里失效。在行业低谷时期，各大新闻

纸厂只是限制开工率或转产文化纸，并未有产能真正退出市场。虽然国内新

闻纸产能过剩，但今后两年几无新增产能在建或投放，行业复苏只需静待需

求恢复。 

 反倾销终止对行业冲击不大 

 1999年6月3日原对外贸易经济合作部宣布对来自美国、加拿大、韩

国的进口新闻纸实施反倾销措施。 

 2004年6月30日，商务部宣布继续维持原反倾销措施，实施期限为5

年。 

 2009年6月30日，商务部终止对原产于美国、加拿大、韩国的新闻纸

征收反倾销税。 

 

图 24：新闻纸进口量月度数据                        吨                                
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今年1-10月我国共进口新闻纸1.35万吨，同比增长17.77%，其中7-10

月份进口0.7万吨，同比增长114.5%，虽然进口量增幅较大，但总量依然较

低。 

我国新闻纸行业在近10年中，迅速做大做强，已在国际市场具有一定的

竞争优势，全球最先进的新闻纸机大多在国内厂家。目前国内、外新闻纸价

格相差不大，如若考虑到运输成本，国外新闻纸并无很大竞争优势。 

从7月份以后新闻纸进口量来看，反倾销终止应不会对国内新闻纸市场

造成较大冲击。 

 网络对报纸冲击的影响分析 

随着互联网通信技术的发展，网络作为继报纸、广播和电视之后的“第

四媒体”，它使社会注意力资源以前所未有的速度加快了分化。 

此次金融危机，美国多家报社经营出现困难。从去年12月开始，论坛报

业公司、明尼阿波利斯明星报公司、新闻纪事报公司和费城报业公司4家美

国报业巨头相继申请破产保护，今年2月《洛基山新闻》倒闭。 

但这不能表明报纸将被网络所取代并从此消亡。美国报业之所以陷入困

境，最主要的原因应为并购风潮造成的行业泡沫破裂，金融危机加速了泡沫

破裂，这种状况在我国不存在。 

国内大部分报纸的主要经济收入来自于发行和广告。 

从近几年我国报纸广告的收入情况来看，网络对报业的冲击并不如市场

预期那么强烈，尽管近年来网络等新媒体广告的增长幅度远远高于报业广告

的增长幅度，但就广告收入这块，报纸依然是大头，整体趋势向上。 

报纸发行面对的是读者市场，是支持广告市场的基础，是报业产品销售

的终端，从近年我国报纸的发行量来看，也一直呈小幅上扬态势。 

因此我们认为网络媒体会对报纸带来冲击，报纸发行量难以有超预期的

表现，但中国的报纸行业，可预见的3-5年内仍能保持小幅增长。 

表 3 各媒体广告增幅 

 2004 2005 2006 2007 2008 2009Q1 

电视 21% 19% 18% 12% 16% 4% 

报纸 21% -1% 4% -1% 19% -4% 

户外 84% 18% 10% -5% -4% -1% 

杂志 22% 39% 24% 10% 23% 0% 

数据来源：长城证券研究所 

表 4 我国报纸发行情况 

 种类 
平均期印

数（万份） 

总印数（亿

份） 

总印张（亿

印张） 

定价总金

额（亿元） 

折合用质

量（万吨） 

2005 年 1931 19548.86 412.6 1613.14 261.02 379.09 

yoy 0.47% 0.14% 2.52% 5.79% 3.31% - 

2006 年 1938 19703.35 425.52 1658.94 276.09 381.56 
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yoy 0.36% 0.79% 2.89% 2.84% 5.77% 0.65% 

2007 年 1328 20545.37 437.99 1700.76 306.53 391.17 

yoy 0 4.27% 3.17% 2.52% 11.03% 2.52% 

2008 年 1943 21154.79 442.92 1930.55 317.96 444.03 

yoy 0.26% 2.97% 1.13% 13.51% 3.73% 13.51% 

数据来源：长城证券研究所 

行业缓慢复苏 

新闻纸主要原料为美废 8#、欧废 ONP。11 月份由于海外市场废纸需求

回升，海运费用多次提价以及供应商惜售等原因，我国废纸进口价格重新进

入全面上行通道，目前较年初已上涨 50%左右，较 6月底也已上涨 20%以上。 

新闻纸今年中期每吨上涨 200 元左右，提价幅度远不及废纸涨幅，但由

于生产企业低价位的原料库存，今年第二和第三季度新闻纸毛利率仍高于 1

季度。          

随着新闻纸厂低价位的原料库存消化完毕，四季度以后倘若新闻纸不能

大幅提价，必将面临较大的成本压力。 

在目前供过于求，需求复苏难有超预期表现的情况下，新闻纸难以再现

去年中期销售火爆，大幅提价的行情。但由于在新闻纸价格处于高位时，报

纸提价，幅度在20%以上，09年新闻纸成本价格大幅下挫之后，报社生产成

本降低，而多数报纸价格并未下调，预计新闻纸以成本推动提价阻力不大，

行业将进入缓慢复苏阶段。 

图 25：新闻纸价格            元/吨                                
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图 26：原料较年初约上涨 50%     美元/吨                                      
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数据来源：长城证券研究所                        数据来源：长城证券研究所          

3.4 文化纸 

                        需求：文化纸主要用作书刊、杂志和办公用纸等，2008 年我国未涂布印刷

书写纸消费量 1385 万吨，较上年增长 3.98%，增幅回落 6.01 个百分点。

2000-2008 年消费量年均增长率 9.92%。预计 2010 年文化纸需求将恢复至正

常年份水平，新增消费量预计在 100 万吨左右。 

供给：国内文化纸生产企业有上千家，从我们的跟踪情况来看，2010 年新

增产能主要为高档文化纸，另外我国铜板纸机多为机外涂布，如若明年铜版
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纸行业不尽人意，还可转产文化纸，高档文化纸市场明年将会面临一定供给

压力。明年由于将继续有落后产能退出市场，中低档文化纸供需环境稍好，

但面临消费升级，高档纸种替代的压力，中低档文化纸也将难有超预期的表

现。 

图 27：文化纸消费量小幅增长                                    
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图 28：双胶纸价格走势  元/吨                                        
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数据来源：长城证券研究所                      数据来源：长城证券研究所 

表 5 文化纸主要新增产能情况 

公司 产能 投产日期 产品类别 

 泉林纸业 10 万吨 2009 年 2 月 18 日 草木混浆双胶纸 

龙丰纸业 25 万吨 2009 年 4 月 16 日 高档双胶纸 

濮阳龙丰 25 万吨 2009 年 4 月 轻涂纸兼顾高档文化纸 

银河纸业 20 万吨 2009 年 8 月 高档双胶纸 

岳阳纸业 20 万吨 2009 年 8 月 高档文化纸 

岳阳纸业 20 万吨 2009 年 10 月 高档文化纸 

福建南纸 18 万吨 2009 年 10 月 文化纸 

太阳纸业 35 万吨 2010 年中期 文化纸 

白云纸业 13.6 万吨 2010 年 高档文化纸 

晨鸣纸业 45 万吨 2011 年 高档文化纸 

赣州华劲 8.5 2009.10 延迟投产，纸机尚未采购 

数据来源：长城证券研究所 

3.5 箱板纸  

供给：我国箱板纸行业供过于求形势严重，特别是 2008 年玖龙纸业、理文

造纸和金河纸业大规模的产能集中释放，给供过于求的箱板纸市场雪上加

霜。 

随着今年经济形势回暖，箱板纸竞争格局稍微有所改善，原延期建设的

生产线又重新动工。玖龙纸业提前了在建的 27#至 30#纸机的投产计划，决

定将上述纸机在 2010 年 12 月底前投产，并将原计划生产牛卡纸的 27#纸机，

改为生产涂布灰底白板纸、食品级白卡纸和环保脱墨白底白板纸，设计产能

将由原先计划的 45万吨提升至 60 万吨。 

需求：2008 年箱板纸消费量 1605 万吨，较上年增长 11.61%，增幅回落 3.43

个百分点，2000 年以来消费量年均增长率 15.38%。箱板纸、瓦楞纸需求与经
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济形势密切相关，市场空间和需求弹性均较大。全球经济增速回落、国内出

口增速放缓，用于货物包装的箱板纸需求量降低，经济形势好转，下游复苏，

箱板纸需求量上升。随着明年宏观经济形势的进一步好转，箱板纸行业需求

将逐步恢复至正常年份水平，预计明年新增需求在 180 万吨以上。 

综合供给和需求，虽然明后年箱板纸新增产能依然较多，但随着经济的

好转，箱板纸需求的快速恢复，我们认为箱板纸行业最差的时期已经过去，

但受制于产能的快速扩张，盈利修复之路注定漫长。 

图 29：箱板纸产量                                     
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图 30：箱板纸下游家电产量缓慢增长                                     
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数据来源：长城证券研究所                         数据来源：长城证券研究所 

 

表 6 09-11 年机制纸主要新增产能情况 

公司 产能 投产日期 备注 

 玖龙纸业 35 万吨 2008 年 6 月 18 号机，东莞 

玖龙纸业 45 万吨 2008 年 6 月 19 号机，东莞 

玖龙纸业 45 万吨 2008 年 6 月 20 号机，太仓 

玖龙纸业 35 万吨 2008 年 6 月 21 号机，太仓 

玖龙纸业 45 万吨 2009 年 6 月 白面牛卡纸 

玖龙纸业 35 万吨 2009 年 6 月 瓦楞纸 

玖龙纸业 45 万吨 2009 年 9 月 25 号机 牛卡纸 天津 

玖龙纸业 35 万吨 2009 年 9 月 26 号机 瓦楞纸 天津 

玖龙纸业 60 万吨 2010 年底 27 号机白板纸 

玖龙纸业 35 万吨 2011 年底 28 号机 高强瓦楞纸 

玖龙纸业 45 万吨 2010 年底 29 号机牛卡纸 

玖龙纸业 35 万吨 2010 年底 30 号机高强瓦楞纸 

理文造纸 35 万吨 2008 年 6 月 12 号机，箱板原纸 洪梅 

理文造纸 30 万吨 2008 年 10 月 13 号机，箱板原纸 重庆 

理文造纸 40 万吨 计划 2009 年 17 号机，洪梅，推迟 

金河纸业 40 万吨 2008 年 8 月 - 

金河纸业 60 万吨 计划 2010 年底 推迟 

永泰纸业 20 万吨 2010 年 牛卡纸 

金田纸业二期 30 万吨 2010 年 灰纸板 

福建连盛纸业 30 万吨 2010 年第四季度 瓦楞纸 

景兴纸业 20 万吨 2009 年底 白面牛卡纸 
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景兴纸业 40 万吨 计划 2009 年投产 已停 

湖北宏发 20 万吨 2011 年 牛皮箱板纸 

湖北宏发 30 万吨 计划 2012 年 牛皮箱板纸 

                    数据来源：长城证券研究所 

 

图 31：箱板纸原材料价格走势    美元/吨                                     
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图 32：箱板纸价格                元/吨                                     
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数据来源：长城证券研究所                        数据来源：长城证券研究所 

3.6 木浆  

需求：木浆是我国文化纸、铜版纸和白卡纸等纸种的主要原材料。2008 年我

国木浆共消耗 1624 万吨，较上年增长 12%，其中进口木浆 952 万吨，占总量

的 58.6%。从明年经济形势进一步好转，国内新增造纸产能较多，木浆需求

量明年预计将能继续保持 10%以上的增长。 

供给：受中国木浆进口量的强劲增长及国际木浆生产企业成功去库存化影

响，近 8个月以来全球商品浆库存天数持续降低，10 月份全球化学商品浆库

存期为 26天，已连续两月接近近 8年的低点（25天）。 

由于国际木浆价格较低，今年我国木浆进口量同比有较大幅度增长。快

速复苏的需求与极低的库存，以及海运费上调和汇率扰动，我国进口木浆价

格二季度以后触底反弹，3季度涨势迅猛。 

针对明年木浆的行情，我们认为： 

利好因素：（1）全球化学浆库存处于历史低位；（2）木浆需求复苏，特

别是中国明年造纸产能释放较多，木浆需求增加；（3）纸厂生产成本相对不

大。国内纸价已基本恢复至 07 年同期水平，而木浆进口价格与 07 年尚存在

10%以上的空间。 

利空因素：（1）进口木浆价格的快速反弹，3 季度国内浆厂和纸厂自备

浆线开工率回升；（2）浆价上升，木浆厂盈利修复，国际停产浆厂有复产预

期。 

不确定性因素：海运费和汇率。 

综合来看，我们认为浆价后期仍有一定上涨空间，浆厂利润有继续提高

的可能。 
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图 33：全球商品浆库存期               天                                 

20

25

30

35

40

45

50

J
a
n
-
0
2

M
a
y
-
0
2

S
e
p
-
0
2

J
a
n
-
0
3

M
a
y
-
0
3

S
e
p
-
0
3

J
a
n
-
0
4

M
a
y
-
0
4

S
e
p
-
0
4

J
a
n
-
0
5

M
a
y
-
0
5

S
e
p
-
0
5

J
a
n
-
0
6

M
a
y
-
0
6

S
e
p
-
0
6

J
a
n
-
0
7

M
a
y
-
0
7

S
e
p
-
0
7

J
a
n
-
0
8

M
a
y
-
0
8

S
e
p
-
0
8

J
a
n
-
0
9

J
u
n
-
0
9

O
c
t
-
0
9

 

 

图 34：09 年我国木浆进口量大幅增加                                        
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              数据来源：长城证券研究所                       数据来源：长城证券研究所 

 

图 35：进口针叶浆价格较 6 月底上涨 17%以上        
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图 36：针叶浆进口量             万吨                                        
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           数据来源：长城证券研究所                           数据来源：长城证券研究所 

图 37：进口阔叶浆价格较 6 月底上涨 20%以上                                 
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图 38：阔叶浆进口量           万吨                                      
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数据来源：长城证券研究所                     数据来源：长城证券研究所 

四、投资策略 

造纸为重资产行业，追求规模效益，扩建产能，增加市场占有率是提高

公司竞争力最直接也最常用的竞争有段，产能过剩将是常态，需求能否增长

是影响行业利润最关键的因素。2010年随着宏观经济形势逐步好转，需求提

升带动利润增长，预计增幅在30%以上，利润水平将前高后低。明年造纸新

增产能释放较多，且具有结构性集中特点，子行业市场容量和需求弹性不同，
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景气度存在差异，我们依次看好白卡纸、新闻纸、文化纸、铜版纸和箱板纸 

估值方面，目前造纸行业滚动PE约为52倍，09年PE估值已较高。从PB

估值来看，按09年三季报的数据，目前造纸行业PB为2.19倍，与历史平均

2.04X基本接近。总体来看，目前估值仍为行业盈利修复过程中的合理水平，

部分公司相对于2010年的利润高增长，估值仍具有吸引力。                                       

维持行业“谨慎推荐”的投资评级，建议关注确定性成长的企业，推荐

太阳纸业、博汇纸业、华泰股份、劲嘉股份、紫江企业。 

图 39：造纸股 PE（TTM）估值比较                                             
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数据来源：WIND 长城证券研究所 

 

图 40：造纸板块 PB 估值比较                                                       
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数据来源：WIND 长城证券研究所 

 

表 7：重点推荐公司业绩预测及投资要点 

公司名称 2010 年业绩预测 投资评级 投资要点 

太阳纸业 每股收益 1.24 元，

业绩增长 30.5% 

推荐（维持） 公司发展思路明确，经营管理灵活高效，积极向上游林浆业务

拓展并已有实质性成果，在经济复苏进程中，业绩弹性较大。

明年业绩增长主要在于新增产能投放：（1）5 万千瓦背压热电

机组，今年 8月 19 日并网发电；（2）23#机 35 万吨文化纸项目

明年中期投产；（3）18 万吨化机浆项目今年 6 月份投产，23#

机投产后，该条线将能满产；（4）20 万吨化学浆项目预计今年

11 月份投产，明年初正式达产。 
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博汇纸业 每股收益 0.61 元，

业绩增长 52.5% 

推荐（上调） 主营产品白卡纸明年景气度较高，公司 35 万吨白卡纸正进行设

备安装，已加快建设进度，预计于今年年底建成试车，明年年

初投产。 

华泰股份 每股收益 0.95 元，

业绩增长 53.2% 

推荐（维持） 新闻纸复苏只需静待需求恢复，随着经济形势进一步好转，下

游需求的逐步恢复，新闻纸行业将会越来越好，虽然恢复景气

尚需时日，但最差的阶段应以过去，已看到复苏的曙光。 

劲嘉股份 每股收益 0.62 元 

业绩增长 51.6% 

推荐（维持） 公司发展前景和发展空间都非常值得期待，整合收购预期给公

司未来两年业绩带来较大想象空间。 

紫江企业 每股收益 0.49 元 

业绩增长 14% 

推荐（维持） 公司包装业务将能稳定增长、地产项目较强的资源稀缺性和盈

利能力、资产注入预期以及已有创投项目开花结果，估值也相

对较低。 

数据来源：长城证券研究所 

 

表 8 重点跟踪公司盈利预测及估值水平 

股票代码 公司名称 投资评级 09EPS（元） 10EPS（元） 09PE 10PE 

002078 太阳纸业 推荐 1.24 1.33 19.9 15.2 

600966 博汇纸业 推荐 0.40 0.61 26.5 17.4 

600308 华泰股份 推荐 0.62 0.95 23.0 15.0 

002191 劲嘉股份 推荐 0.51 0.62 29.2 24.0 

600210 紫江企业 推荐 0.43 0.49 18.7 16.4 

000488 晨鸣纸业 谨慎推荐 0.37 0.48 23.4 18.1 

002047 成霖股份 谨慎推荐 0.32 0.42 26.7 20.3 

002084 海鸥卫浴 中性 0.11 0.35 106 33.3 

600235 民丰特纸 中性 0.32 0.35   

                       数据来源：长城证券研究所 
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