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行业研究报告                                                                         
 

                      
 

——供需皆好转，看好箱板纸子行业 
 

 

投资要点 

 我们在 2010 年的年度策略报告（2009 年 11 月 8 日《寻找确定性》）中
推荐箱板纸，观点是箱板纸行业转好确定。逻辑主要是供给减速，需求存
在较大弹性，在主要纸种排序中把箱板纸放在首位。 

 目前我们更加坚定看好箱板纸，其逻辑依然是供需关系的好转，不过箱板
纸需求在出口好转的拉动下不断上升给了我们更大的信心。 

 箱板纸作为产品外包装物间接出口较大，出口的好转拉动其需求，我
们在内外需恢复的情况下预计未来箱板纸的需求增量将逐渐恢复正
常，约 160万吨每年，增速 10%左右； 

 箱板纸的供给在经历了 07、08 年的大幅扩张后，2009－2011 年供给
减速，我们预计 2007－2011 年的产能新增分别为 382 万吨、234 万
吨、140 万吨、50 万吨、98 万吨，2010、2011 两年的产能合计增长
7.5%； 

 需求的恢复，产能增长的大幅减速给箱板纸行业将带来两年的好转
期，我们预计行业的产能利用率由 2009 年的 82%左右上升至 90%左
右，行业的好转必然带来盈利的好转。 

 废纸是箱板纸最主要的原料，其价格上升很大，目前 250 美元左右的美废
11＃已经接近 2008年 3月份 259美元的高点，我们在行业供需好转的情
况下认为成本的提升不会改变箱板纸吨纸盈利的好转趋势。 

 我们建议增持箱板纸行业。箱板纸的标的：A 股上市公司中拥有箱板纸产
能的有景兴、晨鸣、山鹰、博汇等，但是以箱板纸为主业的是景兴，在看
好箱板纸子行业的未来两年好转趋势的前提下，我们推荐景兴纸业，认为
还存在 30%的空间。（公司报告我们将在近期推出） 
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市场数据  
行业优化平均市盈率 26.85

市场优化平均市盈率 29.70

国金造纸指数 1600.54
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箱板纸近期回升迅速 

 近期箱板纸价格迅速回升，价格回升主要是成本推动和供需转好两方面的
因素。 

 美废 11＃的价格近期涨幅较快，成本上升推动箱板纸价格上涨，但是
吨纸盈利同时也获得了提高，我们认为在成本推动的基础上供需关系
逐渐转好也是一个主要的因素，使得成本得以转移。 

图表1：玖龙箱板纸价格走势 
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来源：国金证券研究所  

图表2：11＃美废价格走势 
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来源：国金证券研究所  
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图表3：近年来箱板纸吨纸净利变化（估算） 
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来源：国金证券研究所 （单个公司数据估算） 

 我们在年度策略报告中认为箱板纸行业在 2010 年将逐渐好转，现在来看
正逐渐得到验证。我们继续看好箱板纸未来两年的向好趋势，逻辑在于供
需关系的转好。 

箱板纸供给增速明显放缓 

 从 1996－2007年，我国箱板纸行业享受了一段长达 11年的发展黄金期，
每年都需要进口大量的箱板纸补充需求缺口，在这一背景下，众多生产厂
商不断扩充产能，典型的有玖龙、理文等目前的箱板纸巨头。 

 2007、2008 年是国内箱板纸产能集中投放的两年，箱板纸也是在这个时
间段进入了供过于求的阶段，加之经济危机的冲击，工业属性强的箱板纸
需求萎缩最大，使得供需关系表现的非常差。 

图表4：箱板纸历史供需、进口变化 
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来源：国金证券研究所  

 供给：按照计划的产能投放，我们估计国内箱板纸产能 2009、2010、
2011 年新增 140、50、98 万吨，而在 2007、2008 年新增产能数字我们
估计为 382、234 万吨。2009 年－2011 年产能投放速度大幅下降，这将
降低未来的产能压力。 

 产能的说明： 

 阳光纸业的产能在 2010 年底才能投产，因此实际上 2010 年基本没有
新增的箱板纸产能。 
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 2010年的产能我们没有把玖龙 27－30＃四条线计算在内（这几台纸机
合计产能为 60＋35＋45＋35＝175 万吨），玖龙原计划是在 2010 年
底投产，后来受到经济危机的冲击推迟，我们预计可能在 2011 年中期
投产。不过玖龙将改产两条纸机，因此我们在 2011 年新增产能中估计
了玖龙 75万吨的产能释放。另外的 23万吨产能来自于永丰余。 

图表5：箱板纸近期新增产能 

公司 产品 产能（万吨） 试产日期 位置

理文 箱板纸 45 Feb-07 江苏

永丰余 箱板纸 30 Feb-07 江苏扬州

玖龙 箱板纸 80 May-07 广州东莞

和泰纸业 箱板纸 15 May-07 湖南衡阳

景兴 箱板纸 45 Jun-07 浙江平湖

理文 箱板纸 43 Jun-07 广州东莞

理文 箱板纸 32 Aug-07 江苏

长丰 箱板纸 15 Oct-07 江苏张家港

吉安 箱板纸 45 Oct-07 浙江

理文 箱板纸 32 Nov-07 广东东莞

理文 箱板纸 32 Feb-08 重庆

美利纸业 箱板纸 15 Feb-08 宁夏

玖龙 箱板纸 35 Mar-08 江苏

玖龙 箱板纸 30 Mar-08 东莞

玖龙 箱板纸 45 May-08 重庆

金河 箱板纸 20 May-08 江苏镇江

永新 箱板纸 30 Jun-08 河北

启东造纸 箱板纸 12 Aug-08 江苏

长丰 箱板纸 15 Oct-08 江苏张家港

616
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234

台湾荣成 箱板纸 40 Jul-09 浙江平湖

河北永新 箱板纸 30 Apr-09 滦南县

玖龙 箱板纸 45 Sep-09 天津

银州 箱板纸 25 Jan-09 广东

阳光纸业 箱板纸 50 Nov-10 山东

永丰余 箱板纸 23 2011年 江苏扬州

玖龙 箱板纸 75 2011年中 江苏、天津
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来源：国金证券研究所  

 我们对整体产能的估算：我们根据各年产能的释放，认为箱板纸产能从
2006年的 1200万吨左右上升到 2010年 2100万吨左右。 
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图表6：箱板纸产能及新增产能 
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来源：国金证券研究所  

需求：出口可能带动箱板纸需求好转超预期 

箱板纸间接出口较大 

 箱板纸是主要用于轻工、食品、机电产品运输包装所需的原料，尤其是出
口产品的外包装纸箱面层纸。虽然我们无法统计箱板纸间接跟随产品出口
量的数据，但是从此次经济危机中箱板纸的表现来看，出口下滑导致箱板
纸企业的影响来看，出口对箱板纸的量影响非常大。我们从主要箱板纸企
业的开工率了解来看，上半年开工率只有 60%，因此我们认为箱板纸是间
接出口量很大，箱板纸的需求相对出口弹性很大。 

图表7：消耗箱板纸的行业区分 

不用或极少用箱板纸产品

消耗箱板纸较少产品

消耗箱板纸较多产品

家用洗衣机、家用吸尘器、家用电冰箱、家用电风扇、房间空气调节器、吸排油烟机、程控交换机、电话单机、
传真机、移动通信手持机、微型电子计算机、笔记本计算机、显示器、集成电路、彩色电视机、组合音响、照相

机、复印机械。

原煤、原油 、天然气、原盐、发电量（火电、水电)、汽油、柴油、焦炭、硫酸、氢氧化钠、碳酸钠、合成氨、农
用氮、磷、钾化肥、乙烯、初级形态的塑料、合成橡胶、橡胶轮胎外胎、水泥、平板玻璃、 生铁、粗钢、钢材
（重轨、大型型钢、中小型型钢、棒材、钢筋、盘条、特厚板、厚钢板、中厚宽钢带、热轧薄宽钢带、冷轧薄宽
精制食用植物油、成品糖、罐头、啤酒、卷烟、化学纤维 (纱、布)、机制纸及纸板、化学农药原药、合成洗涤剂

、化学药品原药、中成药；

来源：国金证券研究所  

 我们对箱板纸的历史消费量和出口金额做回归分析，正相关性明显，这也
证明了箱板纸的间接出口较大。 

图表8：出口与箱板纸箱板纸消费的关系 

来源：国金证券研究所  



造纸行业研究报告 

敬请参阅最后一页之特别声明 
 
 

7

我们对出口的观点 

 根据国金证券宏观策略组观点，2010年出口同比增长近 20%。 

 最近的国金海外市场策略周报观点：美国补库力度会比较大，持续时间较
长。 

 从历史经验看，2001 年以来新订单与库存的比例平均值为 1.21，而目
前该比值已经达到 1.51，高于长期平均水平 25% 左右，也就是说在未
来一段时间内美国补库存的生产会比较强劲。 

 观察 1980 年以来美国库存变化情况，也可以得到类似结论。一般经济
衰退程度越大，之后的补库力度越强。本次危机在 09年 6月刚完成去
库存化过程，当时库存变化占 GDP 比重达到-1.36%，远超先前历次危
机，因此我们预计未来一段时间美国在生产领域的补库力度会比较
大，持续时间较长。 

图表9：PMI分项指数不断转好 图表10：新订单库存比达到相对高点 
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来源：国金证券研究所  

图表11：库存变化占 GDP比例（％） 
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来源：国金证券研究所  

箱板纸供需关系未来两年持续好转 

 在出口复苏的前提下，我们根据箱板纸历史情况判断箱板纸年需求增量在
160万吨左右。 

 根据我们前文对产能的测算，我们预计在 2010、2011 年箱板纸子行业将
持续好转，箱板纸行业产能利用率由 2009 年的 81%左右上升到 2011 年
的 90%左右。 
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图表12：箱板纸产能利用率变化趋势 
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来源：国金证券研究所  

废纸价格不会反转箱板纸盈利好转的趋势 

 箱板纸的成本结构决定了我们不得不讨论废纸，原料成本占比 60%多，其
中绝大部分是废纸。 

图表13：箱板纸成本结构 

原材料 折旧 化工辅料 电、汽 其他

来源：国金证券研究所  

 由于废纸产业链数据缺乏，我们无法量化分析废纸的走势，只能定性的分
析： 

图表14：进口废纸流转图 

产品出口

国外消费指 打包厂 国内其他制造业
废纸回收

国内纸厂废纸贸易商
提供包装物海运

来源：国金证券研究所  

 从废纸的循环途径可以看出，由于前期危机的影响，美国消费的下降
一定会导致废纸回收量的降低，这减少了供给，在需求恢复的情况
下，而供给增加会有滞后，使得目前废纸供需比较紧张。 

 废纸贸易商相对集中，尤其对国内纸厂销售美废的贸易商几乎出现了
垄断，因此目前国外废纸价格除了供需关系影响外也存在贸易商操作
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的影响。这导致近几年废纸经常出现短期暴涨的现象，也加大了废纸
价格预测的难度。 

 根据公开信息，国外打包厂吨废纸成本在 70 美元左右；吨纸海运费在
目前情况下在 60－80 美元，再加上一些到港的费用，我们估计废纸成
本在 150 美元左右，与目前国内售价存在的近 100 美元由打包厂和中
间贸易商获得。 

 美废 11＃价格目前达到 250 美元，已经非常接近危机前高点 259 美元，
而箱板纸的价格与危机前的高点还存在 600 元左右的价差。在经济逐渐好
转的情况下我们认为未来美废价格的走势继续上升的概率大，但是幅度可
能没有太大的空间。在需求好转的情况下箱板纸还存在较大的提价空间。
我们认为箱板纸的吨纸盈利在未来两年能够不断转好，废纸价格上涨不会
改变箱板纸盈利转好的趋势。 

观点总结 

 我们看好箱板纸，逻辑主要是供需关系的好转，未来两年供给减速，需求
逐渐恢复。建议增持箱板纸子行业。 

 箱板纸的标的，A 股中上市公司拥有箱板纸的为景兴、晨鸣、山鹰、博汇
等，但是以箱板纸为主业的是景兴，我们推荐景兴纸业，将在近期推出公
司研究报告，以下为简要观点： 

 景兴目前总产能箱板纸产能 72万吨，2010年年中白面牛卡 20万吨投
产，包装类纸产能占总产能超过 80%。 

 箱板纸行业的好转带动公司主要产品盈利能力的恢复，目前箱板纸吨
纸净利在 200 元左右，我们认为未来吨纸净利润还能提升空间，盈利
能力的好转带动公司业绩的大幅提升； 

 纸箱项目目前尚未盈利，中国邮政系统的试点给其未来带来超预期的
可能。 

 我们预计公司 2009－2011年 EPS为 0.08、0.41、0.52元，在行业未
来趋势看好的情况下，我们给予 2010年 25倍的 PE，目标价 10元。 
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公司投资评级的说明：  
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

行业投资评级的说明： 
增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 

 

首页三类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 

 

长期竞争力评级的说明： 
长期竞争力评级着重于行业基本面，评判未来两年后行业综合竞争力与全市场所有行业均值比较结果。 

 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化平均市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年

股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

市场优化平均市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当
年股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
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本报告版权归“国金证券研究所”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊

发，需注明出处为“国金证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及其研究人员认为可信的

公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均

反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，

我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所
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