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事件 

 2010年 3月 2日，美国商务部公布了进口自中国和印度尼西亚的铜版纸反
补贴调查初裁，具体的反补贴税率：太阳纸业为 3.92%，金东纸业、金华
盛等为 12.83%；印度尼西亚 Tjiwi Kimia和 Indah Kiat等企业的反补贴税
率为 17.48%。 

 美国商务部认为中国企业有享受优惠贷款、优惠税收，以及通过税收
抵免购买国产设备和进口设备等补贴；认为印度尼西亚企业享受低价
木材资源、债务减免以及政府补贴。 

 “双反”回顾：2009年 9月 24 日，美国三家造纸公司和美国联合钢铁工
人工会对中国和印度尼西亚就铜版纸提起了反倾销案，并向美国商务部提
交了申诉书；11月 6日，美国国际贸易委员会初步裁定，对从中国进口的
铜版纸征收双反（反倾销和反补贴）关税；2010年 3月 2日，反补贴税初
裁公布，反倾销调查结果也将于近期公布，双反终裁预计在下半年确定。 

 

我们的观点 

 我国铜版纸遭遇“双反”主要是由于出口量较大。 

 2005年国内铜版纸产能大规摸释放后铜版纸出口迅速增加，2008年我
国铜版纸出口 97 万吨，占当年全部产量的 21%；2009 全年共出口铜
版纸约 130万吨，占铜版纸产量的 25%左右。 

 由于涂布量较大，成本具有优势，我国铜版纸出口存在自身的优势。 

 2009年我国对美出口的铜版纸约为 20万吨，在出口总量中的比重在 15%
左右（总产量的 4%左右），虽然绝对量并不是很大，但是出口市场的压
缩会加大国内市场供需压力，毕竟国内铜版纸需要大量的出口消化，而且
未来的两年国内铜版纸产能释放较大。（今年 2 月中旬，欧盟委员会在
《欧盟官方公报》中发布公告，正式对我国出口欧盟的铜版纸发起反倾销
调查） 

 对比目前国内的铜版纸价格与 Foex 铜版纸指数，价差仅仅 200 元人民币
左右，考虑运费，我们原先的出口盈利一定低于内销，出口主要是为了减
缓国内销售的压力，此次反补贴后会导致出口欲望的下降。我们还需要关
注未来反倾销的税率来判断对出口的影响程度。 

 铜版纸行业隐忧逐渐加大，市场竞争将更为激烈。 

 行业供给增速加快：预计 2010-2011 年，我国铜版纸新增产能分别为
100万、120万吨左右，产能增速在 20%附近。 

 国内需求平稳增加：近年来，我国铜版纸消费需求增速呈现出较为平
稳的态势，2006-2008 年的国内消费增速分别为 14.88%、10.54%和
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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 1582.05

沪深 300指数 3335.08

上证指数 3097.01

深证成指 12612.69

中小板指数 6049.38

相关报告 
1 《供需皆好转,看好箱板纸
子行业》，2010.1.18 

2 《寻找确定性》，
2009.11.18 
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9.26%，预计在未来一段时间，我国铜版纸消费增速仍将维持在 10%
附近。 

 在全球贸易摩擦加剧的大背景之下，国内铜版纸出口快速增加的趋势
或将难以延续，这将加大铜版纸产能扩张的压力。 
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铜版纸出口比重较大 

 2009 年，我国铜版纸出口快速上升，全年共出口铜版纸约 130 万吨（占
铜版纸产量的 25%左右），同比增幅为 37%；进口约 32 万吨，同比下降
11%左右，净出口接近 100万吨。 

 2009 年我国对美出口的铜版纸约为 20 万吨，在出口总量中的比重为
15%左右（总产量的 4%），虽然遭受到双反的绝对量并不大，但是在
国内产能大规模释放的背景下会加大产能压力。 

图表 1：铜版纸进口量及增速 图表 2：铜版纸出口量及增速 
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来源：国金证券研究所  

出口受限加大产能释放的压力 

 行业供给增速加快 

 我们预计 2010-2011 年我国铜版纸新增产能分别为 100 万、120 万吨
左右，产能增速在 20%附近。 

图表3：铜版纸新建项目（万吨） 

新建项目 产能 投产说明

金东（海南金海一期） 60 预计2010年第二季度投产

王子（南通一期） 40 两期：一期40万吨，外购木浆，二期将自建浆线

金东（海南金海二期） 80 原定2010年以后，因经济危机，设备已经退了

晨鸣 80 计划2011年5月投产

华泰 40 2009年3月定的设备，预计2010年年底投产

来源：国金证券研究所  海南金海一期产品可以调整 

图表4：铜版纸整体产能情况（万吨） 

2007 2008 2009 2010E 2011E

金东 200 200 200 260 260

紫兴 40 40 40 40 40

晨鸣 40 60 60 60 140

太阳 45 45 45 45 45

泉林 40 40 40 40 40

大宇 14 14 14 14 14

其他 86 86 86 86 86

王子 40 40

华泰 40

合计 465 485 485 585 705  
来源：国金证券研究所  我们假设海南金海一期生产铜版纸 

 国内消费增速较为平稳 

 近年来，我国铜版纸消费需求增速呈现出较为平稳的态势，2006-2008
年的国内消费增速分布为 14.88%、10.54%和 9.26%，预计未来一段
时间，我国铜版纸消费增速仍将维持在 10%附近。 
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图表5：我国 2001-2008年铜版纸消费量及增速 
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来源：国金证券研究所  

 出口快速增加或将难以持续 

 2001 年以来，我国铜版纸出口逐年递增，在 2005 年首次成为净出口
国（2005-2008年净出口量分别为 11万吨、48万吨、53万吨和 59万
吨，2009 年更是猛增至 100 万吨）。我们认为，在全球贸易摩擦加剧
的大背景之下，铜版纸出口快速增加的趋势或将难以延续。 

图表6：我国 2001-2009年铜版纸出口量及增速 
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来源：国金证券研究所  
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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。 

 

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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