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投资要点： 

 2010 年 1-2 月份，由于国内经济的发展需求，造纸行业产量同比仍然

表现出良好的发展势头，前 2 个月合计产量为 1414.4 万吨，同比增加

22.2%，我们认为今年国内厂家的生产产量在去年创出历史新高的基础

上仍然会有一定的涨幅。 

 1、2 月份分别进口木浆 108、75 万吨，同比下降 8.54%。最近由于智

利地震以及芬兰港口罢工导致当地木浆工厂停产，而这些工厂销售数

量占全球总量的 12%,这促使国内浆价大幅走高，涨幅达 10%,而且国际

浆价也接近历史最高水平。未来木浆供应看，2012 年底前主要是国内

一些工厂新投产，而需求除了中国正常保持较大数目进口外，欧美复

苏也会带动需求，因此供求还是偏紧，我们认为未来一段时间木浆价

格会保持较高水平。 

 随着造纸原料成本的不断提高，纸张价格均出现了一定程度的涨幅，

不过由于目前浆价水平的持续高位，造纸生产厂家提价动力非常大，

我们预期在 4 月初白卡纸、文化纸等纸种会有一波调价。 

 我们维持行业“增持”评级。高浆价提高木浆生产企业盈利，目前我

们推荐自产浆比例较高的岳阳纸业和博汇纸业。岳阳纸业自产浆比例

为 100%，公司 40 万吨复印纸项目今年投产，而且公司林地资源是最

大看点，目前公司打算配股收购 40 万吨木浆和 80 万亩林地，今年业

绩增长较快。博汇纸业木浆自给率 70%,新增 35 万吨白卡纸种有一定

优势，未来业绩也令人期待。因为劲嘉股份对外并购预期仍然存在，

公司募投项目今年会陆续投产，我们也给予推荐评级。 

 

市场走势  

行业评级: 增持 

相关研究  

2009/1/29造纸行业月度跟踪报告:成本上升，

纸价仍有上涨动力 

2009/12/18造纸行业年度投资策略:供求关系

改善 业绩整体上升 

2009/11/2造纸行业月度跟踪报告:行业走上

正轨 

 

关注受益高浆价公司 

 

造纸Ⅱ 2010 年 3 月 30 日 

行业月评研究报告
 

 

重点公司   
EPS(元) P/E 

股票名称 
3/30 

收盘价 08A 09E 10E 11E 08A 09E 10E 11E 
投资评级 

岳阳纸业 10.26 0.21 0.14 0.34 0.41 48.86 73.29 30.18 25.02 推荐 

博汇纸业 10.01 0.5 0.39 0.6 0.78 20.02 25.67 16.68 12.83 推荐 

劲嘉股份 14.47 0.52 0.51 0.65 0.86 27.83 28.37 22.26 16.83 推荐 

           

           

研究员： 肖群 

执业证书编号： S0570210030006 

电  话： 025-83290920 

E-mail： shawqun@hotmail.com 

地  址： 南京市中山东路 90 号 
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一、纸产量稳步上扬，原料高价抑制进口 

2010 年 1-2 月份，由于国内经济的发展需求，造纸行业需求以及产量同比仍然表现出良好

的发展势头；不过由于目前国际浆价的高位影响到我国进口纸浆的数量，我们预计未来造

纸生产厂家迫于成本的压力会继续提价，如果提价遇到困难，未来浆价的持续高位会影响

到纸厂的盈利状况。 

造纸产量：1、2 月份我国机制纸产量为分别为 745.6、668.8 万吨，前 2 个月合计产量为

1414.4 万吨，同比增加 22.2%，由于历来 1、2 月份由于检修以及春节假期原因是造纸厂家

的低谷期，因此我们认为今年国内厂家的生产产量在去年创出历史新高的基础上仍然会有

一定的涨幅。 

纸浆进口量：1、2 月份分别进口木浆 108、75 万吨，同比下降 8.54%，环比也呈现下降态

势，由于目前浆价水平较高，因此国内对于进口木浆的需求出现了降低，而且前期国内进

口木浆数量较大、国产浆线的恢复生产也是进口数量下降的原因。 

 

图1：我国月度纸产量 
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数据来源：Wind资讯 

 

图2：我国纸浆月度进口量 
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资料来源：Wind 资讯 
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二、成本压力大增 

最近由于智利地震以及芬兰港口罢工导致当地木浆工厂停产，而这些工厂销售数量占全球

总量的12%,这促使国内浆价大幅走高，涨幅达10%,而且国际浆价也接近历史最高水平。未

来木浆供应看，2012年底前主要是国内一些工厂新投产，而需求除了中国正常保持较大数

目进口外，欧美复苏也会带动需求，因此供求还是偏紧。 

我们认为未来一段时间木浆价格会保持较高水平，但继续大幅上涨的可能性不是很大，因

为随着木浆价格创出新高，造纸厂在文化纸等纸种可以使用草浆来替代生产，小型纸张和

纸板工厂迫于成本压力停止生产，降低了木浆的需求；另外，1月底国际木浆库存为350万

吨，库存天数30天，虽处于历史较低水平，不过连续2个月上升，约200万吨缺口相对于目

前的库存以及目前全球木浆产能5800万吨比例不高。 

图3：国际木浆库存天数 
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资料来源:Bloomberg 

 

目前进口针叶浆和阔叶浆价格分别为888.77、789.6美元/吨，年内涨幅分别为11.3%、12.8%，

已经非常接近历史最高水平，我们认为随着库存的逐步升高浆价不可能持续性的走高。 

 

图4：进口针叶浆和阔叶浆价格走势 
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数据来源：Wind资讯 
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新闻纸和箱板纸的原材料美废8#和11#价格分别为225、297.5美元/吨，虽然成本压力加大，

但是随着内地经济复苏，纸品需求持续上升，尤其是箱板纸的需求好转，其原料价格涨幅

较大，因此，生产商努力转嫁生产成本。 

 

图5：美废价格走势 
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资料来源:中国纸网 

 

三、成本驱动纸张价格继续上涨 

随着造纸原料成本的不断提高，纸张价格均出现了一定程度的涨幅，不过由于目前浆价水

平的持续高位，造纸生产厂家提价动力非常大，我们预期在4月初白卡纸、文化纸等纸种会

有一波调价。 

 

3.1 白卡纸:提价动力较大 

目前社会卡价格为6400元/吨，涨势平缓，由于白卡纸原料是化学浆和化机浆，未来随着消

费需求的继续增长以及成本因素的推动，未来提价动力较大。 

图6：白卡纸价格走势 
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数据来源：中国纸网 
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3.2 文化纸:继续受惠于落后产能淘汰 

2010 年对落后产能的淘汰战役已经进入倒计时，目前，由工信部起草、明确产能过剩行业

在 2010 年淘汰任务的文件已经下发到了省一级，将很快以正式文件的形式公布。此举被认

为是政府部门推进落后产能淘汰的一次重要发力。双胶纸价格出现小幅上涨，为 6850 元/

吨，未来走势比较乐观。 

图7:文化纸价格走势 
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资料来源:中国纸网 

 

3.3 新闻纸:未来涨幅有限 

元月起新闻纸价格涨幅较为明显，涨幅约为 500 元/吨。由于网络传媒对于传统报刊印刷的

冲击，新闻纸需求量增量不大，不过由于今年新闻纸新增产能很少，因此新闻纸未来价格

还需要观察美废 8#价格以及海运费的走势，目前进口美废 8#价格比较平稳， 因此我们预

计新闻纸未来涨幅有限。 

 

图8:新闻纸价格走势 
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资料来源:中国纸网 
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3.4 铜版纸:未来走势不容乐观 

目前铜版纸价格为7180元/吨，由于成本上升速度更快，因此盈利受到影响，另外下半年新

增产能投放会带来较大压力，而且欧美对于我们所产铜版纸的反倾销调查，因此对于未来

铜版纸走势不太乐观。 

 

图9：铜版纸价格走势 
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数据来源：中国纸网 

 

3.5 箱板纸:成本削弱盈利空间 

随着进出口形势的好转，箱板纸价格出现了不小涨幅，目前价格为 3950 元/吨，箱板纸对

于原材料的需求造成其主要原料美废 11#价格的涨幅也比较大，因此箱板纸厂家盈利受到

削弱。 

 

图10：箱板纸价格走势 
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数据来源：中国纸网 
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四、维持行业“增持”评级，推荐林浆资源优势企业 

 

目前主要造纸行业上市公司 09 年市盈率为 30，10 年市盈率平均水平 20，鉴于原材料价格

和产品价格的上扬，今年行业业绩同比会出现一定程度的涨幅，因此我们维持行业“增持”

评级。 

高浆价提高木浆生产企业盈利，目前我们推荐自产浆比例较高的岳阳纸业和博汇纸业。岳

阳纸业自产浆比例为 100%，公司 40 万吨复印纸项目今年投产，而且公司林地资源是最大

看点，目前公司打算配股收购 40 万吨木浆和 80 万亩林地，今年业绩增长较快。博汇纸业

木浆自给率 70%,新增 35 万吨白卡纸种有一定优势，未来业绩也令人期待。因为劲嘉股份

对外并购预期仍然存在，公司募投项目今年会陆续投产，我们也给予推荐评级。 

 

表 1：主要造纸行业上市公司盈利预测及评级（采用 3.30 股价） 

EPS(元) P/E 
公司 股价 

08A 09E 10E 08A 09E 10E 
PB 投资评级 目标价 

晨鸣纸业 8.58 0.56 0.37 0.49 15.32 23.19 17.51 1.40  推荐 10 

劲嘉股份 14.47 0.52 0.51 0.65 27.83 28.37 22.26 5.15  推荐 17 

博汇纸业 10.01 0.5 0.39 0.6 20.02 25.67 16.68 1.81  推荐 12 

华泰股份 15.92 0.63 1.91 0.86 25.27 8.34 18.51 1.71  观望 16.5 

岳阳纸业 10.26 0.21 0.14  0.34 48.86 73.29 30.18 2.22  推荐 11.42 

太阳纸业 20.12 0.46 0.92 1.25 43.74 21.87 16.10 3.57  推荐 22.5 

平均值     30.17 30.12 20.21 2.64    

资料来源：Wind 资讯 
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华泰证券行业投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的6个月内的行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持：超越大盘； 

中性：基本与大盘持平； 

减持：明显弱于大盘。 

 
华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

-报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

-投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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