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行业研究月报 

2010年 08月 01日 

2010年 08月造纸行业研究月报 

春去春又回 

投资建议 

 我们认为纸业存在相对收益的机会。理由在于：纸业盈利 8 月将是低点，
随后环比上升，建议增加纸业的配置。 

 对于纸业的标的，我们偏向包装类纸同时未来新产能冲击小的纸种：晨鸣
纸业、博汇纸业、太阳纸业和景兴纸业。 

 

行业点评 

 近期的纸业下滑主要原因在于需求的下滑，但是我们认为实际需求并未出
现大的下滑。淡季影响，尤其是中下游去库存是影响近期纸业需求的重要
因素。 

 随着旺季的到来，同时新产能释放影响的逐渐消除（除了铜版纸），我们
认为纸业下滑趋势将出现转折，这个转折点很可能就在 8月末。 

 对于国际浆价，我们在 4 月份的行业报告中判断四季度下滑，目前下滑提
前，我们认为下跌趋势会持续到 10月份，这主要是考虑日照 100万吨化学
浆产能释放的影响。浆、纸价格走势的不一致，未来很可能出现纸业利润
迅速扩大的一段时间。（对浆价的观点详见我们 2010年 4月 6日浆的行业
报告）。 

 偏正面的政策：人民币升值我们静态测算，每升值 1%行业盈利上升
3.25%；远超市场预期的落后产能淘汰目标，我们对实际效果拭目以待。 

研究报告

评级：增持      维持评级 

长期竞争力评级：等于行业均值 

市场数据(人民币)  
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 1410.75
沪深 300指数 2868.85

上证指数 2637.50

深证成指 10785.35

中小板指数 5911.67
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近期纸业情况分析 

纸价下滑 

 主要纸品价格从五月开始下跌。 

 纸价下跌的原因 

 新产能释放的影响； 

 纸价 2010 年 4、5 月份已经接近 2008 年上半年高点，高成本给下游
需求造成压力； 

 国内浆价的下跌； 

 6、7月份相对是个淡季。 

浆价下滑 

 国内现货浆价从 4月份开始下降；国际 NBSK和 BHKP指数从 7月份开始
下降。 

图表1：铜版纸价格走势 图表2：双胶纸价格走势 
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来源：国金证券研究所   

图表3：白卡纸价格走势 图表4：白纸板价格走势 
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 浆价下跌的原因： 

 国内浆价下跌的主要因素在于国内库存浆的消化。消化库存主要是国
内对于下游需求的担忧、对于智利地震影响的产能恢复的担忧、同时
由于浆价的持续上涨获利很是丰厚。 

 国际浆价一直上涨直至 7 月下跌主要是在经历了智利地震影响，供应
偏紧，库存持续走低，因此报价持续走高，转折点必然是库存的转
折。（整个国际浆价的判断可见我们 2010年 4月 6日的行业报告） 

图表5：国外现货木浆价格 1 图表6：国外现货木浆价格 2 
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来源：国金证券研究所   

图表7：NBSK、BHKP价格走势 
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行业盈利环比迅速下滑 

 我们简单的按照行业运行估算，主要纸种的盈利能力近两个月都出现快速
的下滑。 

 

图表8：国际商品浆库存天数 
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来源：国金证券研究所  

图表9：铜版纸盈利月度估算 
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下滑趋势在 8月后反转 

 我们认为 8 月将是纸业的低点，8 月后行业将回暖。做出这一判断的主要
理由在于需求的季节性回暖、产能释放的影响逐步消除、纸业此次去库存
的影响不大。 

需求：季节性恢复 

 从季节性因素来看，8月后需求将回升。 

图表10：白卡纸盈利月度估算 
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来源：国金证券研究所  

图表11：双胶纸盈利月度估算 
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供给：大多数纸种至 2011年三季度无大产能冲击 

 从产能来看，除了铜版纸外，其他的纸种未来并无大的产能（至少到 2011
年的三季度），这将使得未来的纸业回暖存在良好的基础。 

 铜版纸产能释放比较密集 

图表12：各纸种的季节性需求 

       1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月

单铜 

（酒

标） 

平 平 旺季 旺季 旺季 旺季 
前旺后

平 
平 平 趋旺 旺 平 

春节印刷厂放假 啤酒旺季，经销商均提前备货. 
由于经销商提前备货，故 7-9

月酒标单铜市场需求一般. 
接近年底春节,酒消耗量增加 

单铜 

(烟
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节日香烟消耗较大,3-5 月产

量趋大.烟包用量亦然. 

雨季来临,天气潮

湿不利于烟贮藏 

从 8月下旬烟包用

纸开始启动。 

备节日香烟供货,烟单铜全面启

动,并进入采购、印刷旺季. 
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铜 
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基本 

订单 
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追补尾
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来源：国金证券研究所  
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 白卡纸产能截止目前 400 万吨左右，在 2011 年 4 季度前并无新产能
的释放 

 箱板纸在 2011年新增产能也不大 

图表13：铜版纸产能 

 2007 2008 2009 2010 2011

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  

图表14：白卡纸产能情况 

企业 规模（万吨/年） 备注 预计投产时间

珠海华丰 30 改产 2009年底

博汇纸业 35 新建 2010年初

广西金桂 60 新建 2011年底

斯道拉恩索 45 新建 2011年底

博汇纸业 75 新建 2012年

来源：国金证券研究所  
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 文化纸产能比较分散，我们估计 2010年我们估计新增的产能在 100－
200万吨 ，2011年目前来看新增产能可能也就在 100万吨左右 

图表15：箱板纸新增产能 

 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

382

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

190

140

50

9811年产能

09年新产能

10年新产能

07-08年新产能

07年新产能

08年新产能

09－10年新产能

来源：国金证券研究所  
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库存是我们看好 8月后反转的一个重要因素 

 在纸价下跌的过程中我们相信中间商和终端用户不会有增加库存的动力，
减少库存是一个理性的选择，更何况 2008年下半年的情况记忆犹新。 

 从我们了解的情况来看，目前纸业公司的整体库存在一个半月左右，这略
偏高，可能八月份库存还将升高；但是中间商以及终端客户的库存很少，
一些纸种的中下游库存仅仅 15 天左右，而正常情况下这个库存应该在 45
天左右。中下游的低库存也是导致近期纸业需求不振的一个重要原因。 

 转变我们认为会在 8 月后，销售转旺将是一个刺激因素，而去库存的压力
此次并不重，8月将是纸业的一个低点 

结论 

 近期的纸业下滑主要原因在于需求的下滑，但是我们认为实际需求并未出
现大的下滑，淡季影响尤其是中下游去库存是影响近期纸业需求的重要因
素。 

 随着旺季的到来，同时新产能释放影响的消除（除了铜版纸），我们认为
纸业下滑趋势将出现转折，这个转折点很可能就在 8月末。 

 对于国际浆价，我们在 4 月份的行业报告中判断四季度下滑，目前下滑提
前，我们认为下跌趋势会持续到 10 月份，这主要是考虑日照 100 万吨化
学浆产能释放的影响。浆、纸价格走势的不一致，未来很可能出现纸业利
润迅速扩大的一段时间。（对浆价的观点详见我们 2010 年 4 月 6 日浆的
行业报告） 

 我们认为在未来纸业存在相对收益的机会。 

纸业其他影响因素的分析 

人民币升值 

 静态测算，人民币升值 1%，行业净利润上升 3.25%。 

图表16：文化纸新增产能 

 企 业 产 能 时 间

华 泰 股 份 2 0 2 0 1 0
岳 阳 纸 业 2 0 2 0 0 9 . 8 月
岳 阳 纸 业 2 0 2 0 0 9 . 1 0 月
福 建 南 纸 1 8 2 0 0 9 . 1 1 月
银 河 纸 业 2 0 2 0 0 9 . 8 月
太 阳 纸 业 4 0 2 0 1 0 . 4 月
广 西 华 劲 3 0 2 0 1 0
驻 马 店 白 云 纸 业 1 7 2 0 1 0
广 西 永 凯 2 0 2 0 0 9 . 1 月
南 宁 劲 达 兴 纸 业 2 0 2 0 0 9 . 1 月
沅 江 纸 业 1 2 2 0 0 9 . 4 月
晨 鸣 湛 江 4 5 2 0 1 1 . 4 月
河 南 一 林 纸 业 1 0 2 0 1 0
瑞 通 环 保 纸 业 1 0 2 0 1 0  

来源：国金证券研究所  
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产能淘汰 

 2007 年 10 月 15 日，国家发改委制定了《造纸产业发展政策》，其中指
出在十一五期间，要淘汰落后产能 650 万吨。截止 2009 年底，造纸行业
落后产能淘汰量已达 597万吨，2010年原计划淘汰目标为 53万吨，此次
工信部确定的新目标为 432万吨，比原计划大幅提高了 715% 

 我们认为落后产能应该主要集中在文化纸（尤其是以草浆为原料的中低档
文化纸）和箱板纸行业，此次落后产能淘汰目标的大幅提升，将对这两个
细分行业产生正面的影响 

 落后产能淘汰目标远超市场预期，我们对实际效果拭目以待。 

 

图表17：人民币升值对纸业净利润影响的静态测算 

 升值幅度 加权汇率 净利润增加额（亿） 销售利润率增幅 净利润增幅

0.5% 6.80 3.1 0.07% 1.64%

1.0% 6.76 6.1 0.14% 3.25%

1.5% 6.73 9.1 0.21% 4.86%

2.0% 6.70 12.1 0.28% 6.45%

2.5% 6.66 15.0 0.35% 8.02%

3.0% 6.63 17.9 0.42% 9.57%

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

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。 
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