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[table_reportdate] 
轻工制造 

2010 年 07 月 20 日 
  

 

行业研究 行业点评 投资评级：短期_推荐，长期_A 

产量持续增长，估值安全边际高 

——造纸行业动态点评 

核心观点 行业表现对比图 

上半年纸及纸板产量同比增长 15.7%。6 月，行业完成机制纸及纸板产
量 896.8 万吨，同比增长 6.2%，增速较上月明显回落，但是单月产量
仍是创下单月产量新高；上半年完成产量 4899 万吨，同比增长 15.7%，
高于 09 年 8.3%的增速。 

进口木浆减少，国内制浆开工率明显提升。上半年欧洲市场木浆价格持
续走高，目前已经是创下历史新高。由于国内造纸木浆对外依存度很高
（09 年 70%木浆依靠进口），国内木浆价格受国际市场影响较大，上半
年以来国内进口木浆价格持续走高。上半年我国进口木浆 570 万吨，同
比下降 18.6%，6 月进口量环比增长 13.1%，进口单价持续走高，6 月
进口单价已经较 1 月上涨 24.7%。国内制浆产量持续增长，上半年纸浆
产量为 1118 万吨，同比增长 20.1%，国际国内纸浆价格持续上涨，制
浆环节盈利状况明显提升，因此国内制浆产能在上半年得到释放。 

进口废纸价格近期大幅反弹。今年以来，废纸价格震荡幅度较大，半年
内价格最高峰在 3 月中旬（美废 11#接近 300 美元/吨），最低谷在 6 月
初（美废 11#接近 208 美元/吨），6 月之后废纸价格再次走上上涨通道。
1-5 月份，废纸进口量下降约 5%，进口单价同比增长 81%。 

纸价滞后原材料价格。纸价从 4 月底开始进入向下调整周期，从纸业联
讯公布的成品纸价格指数来看，当前灰底白卡板纸、白卡纸、铜版纸、
双胶纸分别较 4 月底下降 10%、7.7%、6.5%、4.2%，箱板纸和瓦楞纸
价格下降幅度也在 10%左右，当前来看下游需求依然疲软，纸价仍处
于筑底阶段。总体来看，当前纸价下跌幅度小于原材料下跌幅度，纸厂
毛利率有保证，目前废纸价格持续反弹，进口浆价持续走高，国内木浆
价格持续走低，后期纸价企稳主要看原材料价格走势，我们认为短期仍
有调整需求，长期看涨。 

维持行业“推荐-A”投资评级。估值来看，当前造纸行业滚动市盈率为
18 倍，当前行业滚动市盈率明显低于历史平均水平（29 倍），当前行
业 PB 估值仅有 1.8 倍，除了 08 年底以及 09 年一季度低于这个水平之
外，历史上行业 PB 估值从未低于 1.8 倍。虽然 4 月底以来纸价出现回
调，但是行业整体盈利状况依然处于较好水平，并未没有出现大幅下降，
较低的估值又提供了较高的安全边际，维持造纸行业“短期-推荐，长
期-A”投资评级。较高的浆价为制浆产能释放提供了基础，自制浆能力
较强的公司盈利能力超越行业平均水平。建议从两个角度把握投资机
会：（1）关注 PB 估值低的上市公司，如华泰股份（1.0 倍）、晨鸣纸业
（1.1 倍）、博汇纸业（1.3 倍）、山鹰纸业（1.4 倍）；（2）中期业绩大
幅增长且符合预期（或超预期）的上市公司，如太阳纸业、晨鸣纸业。 
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[table_company] 
重点公司 

简称 代码 股价 
EPS(元) P/E 

P/B 评级 
08A 09E 10E 08A 09E 10E 

太阳纸业 2078 10.33 0.48 0.71 0.81 21.5  14.5  12.8  3.2 强烈推荐-A 

博汇纸业 600966 7.54 0.4 0.67 0.83 18.9  11.3  9.1  1.3 强烈推荐-A 

晨鸣纸业 488 7.09 0.41 0.62 0.66 17.3  11.4  10.7  1.1 推荐-A 

岳阳纸业 600963 7.96 0.14 0.3 0.43 56.9  26.5  18.5  1.7 推荐-A 

恒丰纸业 600356 11.69 0.54 0.61 0.69 21.6  19.2  16.9  1.9 推荐-A 

华泰股份 600308 9.89 1.69    5.9    1.0 推荐-A 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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许维鸿 研究管理、宏观领域 xuweihong@guodu.com 王明德 研究管理、农业、食品饮料 wangmingde@guodu.com 

李元 机械、电力设备 liyuan@guodu.com 巩俊杰 交通运输 gongjunjie@guodu.com 

张翔 首席策略分析师 zhangxiang@guodu.com 吴煊 策略研究 wuxuan@guodu.com 

邓婷 金融 dengting@guodu.com 邹文军 房地产 zouwenjun@guodu.com 

徐昊 农业、食品饮料 xuhao@guodu.com 徐才华 机械、汽车及零部件 xucaihua@guodu.com 

潘蕾 医药 panlei@guodu.com 曹源 策略研究、传媒 caoyuan@guodu.com 

王招华 钢铁 wangzhaohua@guodu.com  刘芬 机械 liufen@guodu.com 

刘斐 煤炭 liufei@guodu.com 王京乐 家电、旅游 wangjingle@guodu.com 

鲁儒敏 公用事业 lurumin@guodu.com 汪立 造纸、交通运输 wangli@guodu.com 

肖世俊 有色金属、新能源 xiaoshijun@guodu.com 姜瑛 IT jiangying@guodu.com 

傅浩 建筑建材 fuhao@guodu.com 王双 石化 wangshuang@guodu.com 

魏静 机械 weijing@guodu.com 赵宪栋 商业贸易 zhaoxiandong@guodu.com 

胡博新 医药行业 huboxin@guodu.com 姚小军 基金研究 yaoxiaojun@guodu.com 

陈薇 衍生产品、金融工程 chenwei@guodu.com 苏昌景 债券研究、基金研究 suchangjing@guodu.com 

吴昊 宏观经济、利率产品 wuhao@guodu.com 赵荣杰 股指期货 zhaorongjie@guodu.com 

李春艳 基金联络 lichunyan@guodu.com    

 


