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造纸包装：包装类纸品反弹力度加大 
2010年 2月份月报 

 

报告关键点： 
 行业景气在持续好转； 
 包装类纸品景气反弹力度加大； 
 维持行业同步大市-A的投资评级。 

报告摘要： 
 09年全年实现纸与纸板生产量共计9388万吨，同比08年上升12%。自09年9月份
以来，纸产品月度产量环比在持续上升，至12月份单月突破900万吨，表明下游

消费需求的持续好转。 

 

 纸与纸板进出口数值的最高峰同时出现在09年9月份，10、11月份的进出口数据
有所下降，但12月份的数据开始好转，进出口数据环比11月份均出现了上涨，

上涨幅度在10-15%之间，但净出口的水平仍未改善，延续自09年9月份以来月度

环比持续下降的态势，显示国外需求的恢复仍不是很乐观。 

 

 上半年的纸浆月度进口量一直维持在高位，在09年9月份达到最高点以后，月度
环比在逐渐下降，11月份达到最低点，12月份的数据开始回升，相对上月回升

幅度不足5%。进口桨价自09年中期以来，基本延续了价格环比持续上升的走势，

价格同比的下跌幅度在逐渐收窄，但最新的桨价同比跌幅仍接近30%。进口桨价

的持续好转，一方面是由于造纸行业下游需求的持续回升，另一方面是由于造

纸厂商在桨价低位时进行原材料储备的拉动。目前桨价的上涨逐步趋缓，显示

后一因素的影响正在消减。 

 

 全球纸浆库存量经历了09年11月份25天的最低点以后，12月底略有回升至27天，
但仍低于07年以来的33天的平均值。同时，据我们了解，目前国内主要上市公

司的库存水平也已经由低位恢复到一个比较合理的位置，显示国内行业需求的

恢复基本已经正常。根据我们对于造纸行业景气程度判断的依据，即短期看行

业库存水平的变化、长期看行业去产能化的进展这一分析逻辑，目前行业的景

气程度正处于上升的通道之中并将持续。因此，我们依然坚持09年底策略时关

于行业投资机会主要来自于基本面改善的这一看法。 

 

 自今年初以来，几大纸种价格上涨的幅度出现了明显差异，大类文化纸包括铜
版纸、双胶纸以及新闻纸等的上涨幅度较小，大类包装纸的上涨幅度出现了明

显的提升，其中箱板纸自去年底以来上涨幅度接近20%，白卡纸的幅度也接近

10%，这非常符合我们在09年底时行业投资策略会上的判断。 

 

 综合上述的情况，我们认为宏观经济的复苏所拉动的下游消费需求将会持续回
暖，造纸行业的景气程度已经处于景气上升的通道之中。由于包装纸与消费需

求的关联度更高，同时预期出口的增速会在今年加大。因此，我们仍坚持认为

包装纸的景气度在今年会有更好的表现，反弹力度会更大，其次看好文化纸。

具体到细分纸种排序方面，根据细分纸种新增产能以及消费增长率的对比分析，

我们依然认为明年细分纸种的排序为白卡纸、箱板纸、铜版纸、双胶纸及书写

纸、新闻纸等。 

 

 仍然维持行业同步大市-A的投资评级。根据细分子行业的景气排序情况，我们
推荐的上市公司为：拥有优势纸种结构的景兴纸业、山鹰纸业、博汇纸业、太

阳纸业，纸业指数代表及估值具有优势的晨鸣纸业，以及下游公司劲嘉股份、

永新股份、宜华木业、紫江企业、陕西金叶等。 
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1. 需求持续好转 
09 年全年实现纸与纸板生产量共计 9388 万吨，同比 08 年上升 12%。自 09 年 9 月份

以来，纸产品月度产量环比在持续上升，至 12 月份单月突破 900 万吨，表明下游消

费需求的持续好转。 

 

图 1   纸品月度产量        图 2   年度累计及同比增速 
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数据来源：WIND  安信证券研究中心         数据来源：WIND  安信证券研究中心 

 

纸与纸板进出口数值的最高峰同时出现在 09 年 9 月份，10、11 月份的进出口数据有

所下降，但 12 月份的数据开始好转，进出口数据环比 11 月份均出现了上涨，上涨幅

度在 10-15%之间，但净出口的水平仍未改善，延续自 09 年 9 月份以来月度环比持续

下降的态势，显示国外需求的恢复仍不是很乐观。 

 

图 3   纸品月度进出口情况      图 4   纸品月度净出口数量 
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数据来源：BLOOMBERG  安信证券研究中心    数据来源：BLOOMBERG  安信证券研究中心 

 

上半年的纸浆月度进口量一直维持在高位，在 09 年 9 月份达到最高点以后，月度环

比在逐渐下降，11 月份达到最低点，12 月份的数据开始回升，相对上月回升幅度不

足 5%。进口桨价自 09 年中期以来，基本延续了价格环比持续上升的走势，价格同比

的下跌幅度在逐渐收窄，但最新的桨价同比跌幅仍接近 30%。进口桨价的持续好转，

一方面是由于造纸行业下游需求的持续回升，另一方面是由于造纸厂商在桨价低位时

进行原材料储备的拉动。目前桨价的上涨逐步趋缓，显示后一因素的影响正在消减。 
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图 5   纸桨月度进口量      图 6   进口纸浆价格走势 
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数据来源：WIND  安信证券研究中心         数据来源：BLOOMBERG  安信证券研究中心 

 

2. 库存仍较低、投资增速恢复正常 
全球纸浆库存量经历了 09 年 11 月份 25 天的最低点以后，12 月底略有回升至 27 天，

但仍低于 07 年以来的 33 天的平均值。美国制造业库存从 09 年下半年以来，基本保

持在低位，但 8 月份以来的库存金额逐月下降，最新的库存数据水平为 5899 百万美

元，比 07 年以来的平均水平下降约 9%。 

 

图 7   全球纸浆库存量        图 8   美国纸产品制造业库存 
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数据来源：BLOOMBERG  安信证券研究中心     数据来源：BLOOMBERG  安信证券研究中心 

 

 

根据我们对国内主要上市公司以及经销商的了解，目前国内主要上市公司的库存水平

也已经由低位恢复到一个比较合理的位置，显示国内行业需求的恢复基本已经正常。

根据我们对于造纸行业景气程度判断的依据，即短期看行业库存水平的变化、长期看

行业去产能化的进展这一分析逻辑，目前行业的景气程度正处于上升的通道之中并将

持续。因此，我们依然坚持 09 年底策略时关于行业投资机会主要来自于基本面改善

的这一看法。 

 

固定资产投资累计增速经历了前期的低点以后，恢复到了一个合理的平台。截止到 11

月底的最新数据略有下滑 2个百分点以上。目前，我国造纸行业整体处于供过于求的

局面，随着经济的复苏和下游消费需求的逐步回暖，行业的产能利用率在上升。目前

固定资产投资增速的提升，主要是行业整合中的更新改造投资以及向上游延伸的投资

等。由于造纸与制浆投资额难以分开，我们预计 2010 年整个造纸行业固定资产投资

增速应该维持在 20%以上。 
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图 9   造纸行业固定资产投资增速         

固定资产投资累计增速
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数据来源：BLOOMBERG  安信证券研究中心     
 
 

3. 价格持续反弹、包装纸力度更大 
国内纸品价格基本上在 09 年 5 月份到达最低点，从 5月份开始涨价，截止到 09 年底，

铜版纸涨幅 1000 元达到 6650 元，白卡纸涨幅约 600 元达到 6450 元，双胶纸涨幅 550

元达到 6650 元，新闻纸涨幅 400 元达到 4900 元，箱板纸涨幅 100 元达到 3140 元，

纸品价格的涨幅在 17.6%到 3.6%之间。前四个纸种价格水平已经达到或微超年初的价

格水平，但箱板纸相比下跌 10%以上。 

 

但是，情况自今年初发生了一定的变化，虽然几大纸种的价格水平都在上涨，但是，

上涨的幅度明显出现了差异，大类文化纸包括铜版纸、双胶纸以及新闻纸等的上涨幅

度较小，大类包装纸的上涨幅度出现了明显的提升，其中箱板纸自去年底以来上涨幅

度接近 20%，白卡纸的幅度也接近 10%，这非常符合我们在 09 年底时行业投资策略会

上的判断。 

 

在此，我们重申关于年底策略会时的逻辑和观点暂时不会调整，依然看好由于下游消

费启动以及出口复苏给包装纸带来的投资机会。 

 
 

图 10   铜板纸产品价格       图 11   新闻纸产品价格 
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数据来源： 安信证券研究中心                  数据来源： 安信证券研究中心 
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图 12   双胶纸产品价格           图 13   箱板纸产品价格 
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数据来源：  安信证券研究中心                  数据来源：  安信证券研究中心 

 
图 14   白卡纸产品价格        
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4. 仍看好包装纸品的投资机会 
4.1. 细分纸种排序 
自今年初以来，虽然几大纸种的价格水平都在上涨，但是上涨的幅度明显出现了差异，

大类文化纸包括铜版纸、双胶纸以及新闻纸等的上涨幅度较小，大类包装纸的上涨幅

度出现了明显的提升，其中箱板纸自去年底以来上涨幅度接近 20%，白卡纸的幅度也

接近 10%，这非常符合我们在 09 年底时行业投资策略会上的判断。 

 

综合上述的情况，我们认为宏观经济的复苏所拉动的下游消费需求将会持续回暖，造

纸行业的景气程度已经处于景气上升的通道之中。由于包装纸与消费需求的关联度更

高，同时预期出口的增速会在今年加大。因此，我们仍坚持认为包装纸的景气度在今

年会有更好的表现，反弹力度会更大，其次看好文化纸。具体到细分纸种排序方面，

根据细分纸种新增产能以及消费增长率的对比分析，我们依然认为明年细分纸种的排

序为白卡纸、箱板纸、铜版纸、双胶纸及书写纸、新闻纸等。 

 

4.2. 维持同步大市-A 的投资评级 
仍然维持行业同步大市-A 的投资评级。根据细分子行业的景气排序情况，我们推荐的

上市公司为：拥有优势纸种结构的景兴纸业、山鹰纸业、博汇纸业、太阳纸业，纸业

指数代表及估值具有优势的晨鸣纸业，以及下游公司劲嘉股份、永新股份、宜华木业、

紫江企业、陕西金叶等。 
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图 15   国外主要纸产品价格      图 16   国外主要纸产品价格 
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数据来源：BLOOMBERG  安信证券研究中心        数据来源：BLOOMBERG  安信证券研究中心 
 

 

图 17   国外主要纸产品价格      图 18   国外主要纸产品价格 
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       数据来源：BLOOMBERG  安信证券研究中心        数据来源：BLOOMBERG  安信证券研究中心 

 
 

图 19   国外主要纸产品价格     图 20   国外主要纸产品价格 
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图 21   国外主要纸桨价格      图 22   国外主要纸桨价格 
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       图 23   国外主要废纸价格      图 24   国外主要废纸价格 
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       图 25   国外主要废纸价格      图 26   国外主要废纸价格 
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T_KeyRP 

行业重点公司财务和估值汇总表   日期： 2010-02-01 
每股收益(元) 市盈率(X) ROE(%) 证券 

代码 
公司 

名称 

上次 
评级 

最新 
评级 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 现价 目标价 

  

纸制品                 
600308 华泰股份 增持-A 增持-A 0.56 0.68 0.87 26 21 17 9.8% 9.0% 11.0% 14.60 15.00   
600963 岳阳纸业 买入-A 买入-A 0.42 0.69 0.80 25 15 13 7.0% 10.0% 10.0% 10.35 10.50   
000488 晨鸣纸业 增持-A 买入-B 0.52 0.36 0.53 15 22 15 8.8% 6.0% 8.0% 8.08 10.60   
002014 永新股份 增持-A 买入-B 0.49 0.69 0.90 34 24 19 11.1% 15.0% 17.0% 16.81 21.00   
002228 合兴包装 增持-B 增持-B 0.27 0.35 0.57 52 40 25 13.0% 14.0% 18.0% 14.05 14.25   
600210 紫江企业 增持-A 增持-A 0.13 0.44 0.53 54 16 13 6.9% 21.0% 23.0% 6.92 9.00   
002117 东港股份 增持-A 增持-A 0.54 0.70 0.84 44 34 28 11.2% 14.0% 15.0% 23.66 21.00   
002103 广博股份 增持-A 增持-A 0.31 0.35 0.45 31 27 21 10.4% 11.0% 13.0% 9.36 8.30   
002229 鸿博股份 增持-B 增持-B 0.30 0.65 0.80 53 24 20 9.2% 11.0% 12.0% 15.89 24.00   
000812 陕西金叶 增持-A 增持-A 0.05 0.14 0.26 127 46 25 3.7% 9.0% 15.0% 6.48 6.63   
002191 劲嘉股份 买入-B 买入-B 0.35 0.51 0.65 38 26 20 12.9% 15.0% 17.0% 13.32 18.20   
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