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事件：纸品贸易商与机构投资者沙龙 

会议时间 2010 年 8 月 3 日 

会议名称 纸品贸易商沙龙 

会议内容 纸品行业近期动态及未来展望 

Seminar 内容： 

造纸行业指数自 7月份开始底部反弹，行业是否发生了重大的转变，其发展前景是我们关注的焦点，我们邀请了业内资深的纸品贸

易商座谈。我们关心的问题在于纸品价格是否有继续下跌的趋势以及行业未来是否有供需转暖信号。 

就会议中的热点以及关心的问题总结纪要如下： 

1  行业现状：供大于求仍是主基调，8月份大部分纸价短期仍有下滑可能。 

总结：社会总库存并不高，其中经销商库存偏紧，一个月左右，近期有补货需求，纸厂库存正常，也在一个月上下。前期纸价下滑

主要源自浆价的大幅下跌，以及经销商前期为缓解资金压力，低价大量出货所致。 

 Q：纸价走势情况？ 

 短期来看，纸价还有下滑的可能，目前向纸厂进货，价格仍有松动的迹象，但近期纸价跌幅明显比前几个月小了很多，

部分纸种，如灰底白板还有涨价的迹象，而箱板纸也由于前个月美废价格的反弹而出现一定涨幅。 

 包装纸涨价的原因在于美欧地区进入休假季，导致美废、欧废回收减少，而国内包装纸需求稳定上升，使得美废、欧废

价格自 6月以来持续上涨，从而成本上涨而推高了包装纸价格。 

 Q：行业贸易商层面的库存情况？ 

 前期纸品价格之所以大幅下滑，原因除了浆价下滑外，贸易商 1～4月份由于预期纸价将上涨而多囤积了较多纸品，随后

为缓解资金压力，低价大量出货是另一个关键因素，目前经过前期的清理，社会库存基本回落到了一个月左右的正常水

平，甚至有部分品种重新出现断货，贸易商表示目前有略微补库存的需求。而纸厂方面，库存也维持在正常水平上，大

约一个月上下。， 

 纸品库存在谁手上往往决定着短期价格的走势，如果纸厂方面库存堆积较多，往往意味着纸厂有削减库存，回笼资金的

压力，价格往往走软；如果库存在社会贸易商手中，往往意味着纸厂心态较为乐观，价格一般走高的可能较大。目前情

况看，贸易商和纸厂库存比较平均，因此预计未来价格波动不会太大。 

 Q：对木浆价格的看法？ 

 木浆价格 4～6 月份出现了少有的国际浆价持续上涨，而国内浆价下跌的背离。原因可能是在于游资前期利用智利地震炒

作国际浆价期货，而国内现货木浆受到需求的制约，价格无法上涨。导致两者价格出现一定程度背离，认为未来这种分

歧肯定会逐步消失。 
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 木浆价格未来走稳的可能性较大，主要由于国内新增产能较多，基本以高档的纸品种为主，这使得客观上存在实实在在

对木浆的进口需求，因此我国未来木浆进口的增长将支撑国际浆价，此外，木浆价格从高点回落了 20%以上，目前阔叶

浆只有 5800～6000 元的水平，这个价格处于历史平均价格附近，应该是是合理的一个价格。 

 

2  行业近景：9 月份进入旺季，供需回暖，价格有望反弹。 

总结：8 月份价格可能有惯性下滑，幅度不会太大，进入 9 月份，国庆和中秋等节日到来将行业带入传统旺季，需求会有环比回升，

但同时，APP 海南和王子（南通）8、9 月份将有铜版纸产能达产，届时将对铜版纸价格形成较大压力。未来最为看好的纸种为白卡

纸，其次为双胶纸。 

 Q：行业供需何时有望出现好转，纸品价格企稳？ 

 今年一季度，行业需求大于供应，主要源自在涨价预期的带动下，社会上大量置备纸品作为库存，因此备库的需求加上

正常的终端用纸需求重叠导致行业出现供不应求的局面（我们在上期纸品贸易商沙龙中重点提到这个现象，当时的需求

并没有坚实的基础），7、8月份是行业传统淡季，正常需求会较前期有 20%的下滑，这也使得最近纸价有所下滑，8月

份中旬后，教材用纸需求会率先出现，随后国庆等节假日的临近将带动行业重新进入旺季，届时行业需求会有转暖。在

目前大家库存都不高的情况下，价格是有望回暖。 

 Q：如果 9 月份价格出现上涨，那些品种会受益？ 

 灰底涂布白纸价格已经出现一定程度上涨，未来2月价格可能上调300元，如果纸价上行，非常可能是双胶纸价格先上 涨，

然后是白卡纸，最后是铜版纸，由于双胶纸盈利长期处于低位，几乎不挣钱，因此，如果纸品价格向上，双胶纸可能率

先向盈利均值回归。 

 Q：铜版纸未来供应有较大放量？ 

 铜版纸 APP（海南）160 万吨项目 5 月份开始试产，目前试产产品质量一般，估计到 9 月份后会有合格正式产品投放市

场，同时王子（南通）40 万吨项目铜版纸项目 8月底也能开始供应市场，铜版纸今年产能达产较多，因此其价格走势不

容乐观。 

 Q：铜版纸出口回落对国内影响是否较大？白卡纸未来是否能大量出口，消化国内供需压力？ 

 铜版纸受到反倾销影响，出口较去年有 20%左右下滑，但作为出口主力，APP 月外销为 5～8 万吨之间，下滑 20%的外

需可以通过生产低端铜版纸，或者加大产品克重的方式消化，对国内纸品市场不构成较大的冲击。 

 白卡纸未来的发展路径是替代国内的铜板卡印刷，出口不是发展方向，而且国内白卡质量还没有达到国际水平，出口没

有优势。 

， 

3  行业远景：落后产能淘汰不宜寄望过高，行业集中度逐步提高 

总结：落后产能淘汰可能集中在落后包装纸产能上，如灰底涂布纸，但寄望不能太高，未来产能投放供需情形可能仍会恶化，但整

体集中度会提升。 

 Q：产业链上，纸厂、印刷厂和贸易商的议价能力比较？ 

 贸易商是相对弱势，贸易商毛利率约为 2%~3%，资金周转率每年约 3～4 次，ROE 每年在 7~8%。印刷厂商毛利率 15～

20%，对纸品价格相当敏感，同时对贸易商帐期一般为 2 个月。纸厂议价能力最强，对价格话语权较大，对贸易商帐期

一般月结。 



 

 3 

纸品贸易商沙龙纪要

 业内对于价格走势相当关切，如果有任何因素触动价格出现下跌，来自客户的力量能够将纸品价格推低，反之，如果预

期价格将上涨，来自下游的备库需求也可以使得价格出现上行。 

 Q：纸价未来波动幅度是否还是较大？ 

 随着造纸厂商和贸易商心态越来越成熟，囤积居奇的可能较小，而依靠价格波动投机的盈利方式越来越少为贸易商采用，

因此未来纸品需求的短期波动不会大幅波动；同时，从供应层面来看，现在纸机越来越倾向于多功能化，转产的成本较

以前有了大幅度的缩减，因此需求的波动脚步将很快被供应跟上，这也导致未来纸品价格大幅波动没有供需关系的支

撑。，， 

 Q：未来一年两年看，那些纸种供需情势更好？纸厂盈利能力长期的趋势如何？ 

 受到国家政策影响，灰底涂布白板等低端纸可能更为受益。单纯从需求角度考虑，白卡纸的未来更为光明，这是由于白

卡生产有一定壁垒，我们了解到部分前期转产白卡纸的厂商均回头转做低端包装纸，主要是产品质量不是特别理想，此

外，白卡替代铜板卡也为其发展提供了另一条需求通道。 

 由于人工成本和原材料成本上涨，纸品生厂商盈利能力呈整体下降趋势，当前看，双胶纸毛利率最低，牛皮纸和特种纸

盈利较强，而竞争度较低的特种纸细分行业，例如税票专用纸行业，盈利能力最好。 

 Q：落后产能淘汰进程是否可行？ 

 目前业内接触的纸厂没有听说被淘汰的情况。 

 此次淘汰增加 7倍数量，预计完成的可能不是特别大，文化纸的淘汰已经进行了较长时间，剩余未淘汰的纸机已经不多，

未来新增的淘汰项目可能集中在低端包装纸层面。尽管落后淘汰进程是否顺利仍需观察，但行业集中度一定会随着这些

大厂项目的上马了逐步提高。 

 

我们分析认为未来浆价的企稳意味着纸价走稳，配置业内龙头企业： 

 造纸行业低估值反映悲观预期，浆价走稳是积极信号。我们注意到 6 月份进口到岸木浆价格上升到了历史最高水平，而

与此同时，纸品价格自 4 月份开始出现下滑趋势，因此下滑的产品价格却对应了历史最高的成本水平，我们判断三季度

企业毛利率将回落从而对企业盈利形成负面冲击。但前期股价大幅下滑已经反映未来盈利走软的预期，在此前提下，我

们认为浆价水平未来将基本企稳，这预示着远期企业盈利将回暖，另一方面，当前与国际同类企业相比，国内造纸企业

具备相当的估值优势，因此，我们建议投资者反向思考，在盈利下滑周期对造纸行业加大配置，这种配置策略符合周期

性行业投资思路。 

 建议标配造纸行业，配置低估值的行业龙头企业。承接我们 6月 24 日《超配玩具，标配造纸——轻工行业行业下半年策

略报告》中的思路，我们认为未来浆价企稳背景下，纸价逐步走出跌价阴影是行业回暖的信号，在前期造纸公司股价大

幅下跌的背景下，我们认为基本反映了对行业的悲观预期，我们认为四季度需求的回暖是催化剂，在目前估值水平下，

我们建议配置业内龙头企业，推荐太阳纸业（增持）和博汇纸业（增持）。同时关注晨鸣纸业（未评级）， 
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附录一：2009～2010 年新增产能统计 
2010 年包装用纸部分投产项目 

纸种分

类 厂家 产能（万吨） 地点 投产时间 备注 

白卡纸 博汇 35   2010 年 1 月 二期为年产 45 万吨高档包装卡纸板生产线， 

白板纸 

宜宾蓝天

纸业 20   

2010 年 4 月 26

日 
一期涂布白板纸 

包装用纸新建项目 

纸种分

类 厂家 产能（万吨） 地点 投产时间 备注 

斯道拉恩

索(广西)

林浆纸 45     

2008 年 11 月通过环评 

APP 金桂浆

纸一期工

程 120 

钦州 

2012 年 

无菌液体包装板（LPB），可用于牛奶包装，该

纸机幅宽 8.7 米，车速 1400 米/分，该线原料采

用机械浆与化学浆混合原料，其中机械浆占比至

少 40-50%。  

焦作瑞丰

纸业 5     食品级白卡 

博汇 75     生产涂布白卡纸,项目建设周期为 24 个月 

白卡纸 

山东华金

纸业 24     生产涂布白卡纸 

河北永新 20     2010 年上涂布白板纸项目 

白板纸 东莞金田

纸业 30 
东莞 

  灰板纸，2009 年 8 月国产纸机三台 

60 2010 年底 灰底白板纸、食品白卡纸及环保脱墨白底白板纸

35 

东莞 

2011 年底 低克重高强瓦楞纸  

45 2010 年底 牛皮箱板纸 

玖龙 35 太仓 2010 年底 低克重高强瓦楞纸  

镇江金河

纸业 60 镇江 2010 年年底 二期高档箱板纸 

42 越南 2010 年下半年 牛皮箱板纸 

理文纸业 30 重庆 计划中   

箱板

纸、瓦

楞纸 

昌乐世纪

阳光纸业 50 山东潍坊 2010 年 10 月 白面牛卡 
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福建联盛

纸业 30 福建 2010 年四季度 80-120g/m 瓦楞纸 

保定东方

造纸 36   2010 年四季度 高强瓦楞纸线 

浙江景兴

纸业 20   2010 年 5 月 白面牛卡 

东兴纸业

（香河）有

限公司 7     牛皮箱板纸,同时有 15 万吨的浆投产 

河南商电

铝业集团

纸业项目 15     箱板纸 

宿迁天成 11.5     瓦楞二期 

森信纸业 10-15 南通 

原定于 2009 年

4 月投产，已推

迟 箱板纸 

远通纸业

（山东）有

限公司 20   

2010 年 9 月 

牛卡纸及芯纸，PM5 

12   筹建中 箱板纸 启动五常

纸业 8   筹建中 瓦楞纸  

江西弋阳 20     箱板纸 

吉林白山

虹桥纸业 10   2011 年 5 月 高强瓦楞纸线 

山鹰纸业 45   2012 年 低克重挂面箱板纸 

上海汇今

再生纸 6.5     箱板纸 

30     牛皮箱板纸 江苏省绿

城纸业有

限公司 20     高强瓦楞纸 

江门振隆

造纸 20     箱板纸 

浙江永泰

纸业 20   2011 年 3 月

高档涂布牛皮卡纸，正在基建中，所产纸最低克

重将为 125 克。 

山东淄博

仁丰纸业

有限公司 30   2010 年 

改建一条年产 10 万吨生产线，新建两条 10 万吨

生产线，年产高强瓦楞原纸 30 万吨。 

吉林白城 10     高强度瓦楞原纸，2009 年 8 月项目招商 
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湖北宏发

再生资源

科技发展

有限公司 50 宜都市 2011-2014 年 

牛皮箱纸，以废纸及商品木浆为原料，不用生料

制浆。其中一期工程 2年内建成投产、实现年产

20 万吨，随后的二期工程 3年内建成投产、实现

年产 30 万吨。 

山东泉林

纸业 10 德州 2010 年 6 月 涂布牛卡纸 

晨鸣纸业  60 寿光 2011 年 2 月 高档涂布白牛卡纸,建设期 18 个月 

2010 年文化用纸部分投产项目 

纸种分

类 厂家 产能（万吨） 地点 投产时间 备注 

APP 100 海南 2010 年 5 月 高克重铜版纸 

铜版纸 王子制纸 80 南通 
2010 年 6 月 

一期 40 万吨，计划 2011 年建成，二期 40 万吨

计划 2015 年建成 

太阳纸业

下属兖州

华茂纸业 35   2010 年 4 月

从美卓订购一台未涂布文化纸机以生产新品种

印刷用纸（23#） 

文化纸 

云南洋浦

南华糖纸 12   2010 年 5 月 双胶纸，2010 年暂不生产，共有 4台纸机 

文化用纸新建项目 

纸种分

类 厂家 产能（万吨） 地点 投产时间 备注 

晨鸣纸业  80 寿光 2011 年 5 月 高档低定量铜版纸,建设期 18 个月 

铜版纸 

华泰股份  80 东营 
2010 年下半年

80-250g/㎡高档铜版纸 

山东华泰

纸业 40 江门 2010 年 12 月 高档彩色胶印新闻纸，2009 年 6 月动工 

安徽华泰

林浆纸有

限公司 15   2011 年 40-100g/m2 文化纸,二手纸机 

延边石岘

白麓纸业 13     彩色胶印新闻纸 

华伦君泽

纸业 20 南京 2011 年 新闻纸，建设期 24 个月 

亚太纸业

（广东）有

限公司 45 江门 2011 年年底 

高档文化用纸（双胶纸），车速 1,800 米/分，

幅宽 8.65 米，PM11，由美卓提供 

河南濮阳

龙丰纸业 40 濮阳   

二期工程新增 15 万 t 化机浆、40 万 t 文化用纸

项目 

文化纸 

太阳纸业 10   2010 年上半年 热敏纸项目和 SC 纸项目 
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纸品贸易商沙龙纪要

太阳纸业 

30 兖州 2011 年 7 月

高松厚度纯质纸，该项目将采用国际先进技术，

以商品硫酸盐针叶木浆、硫酸盐阔叶木浆及自产

化学机械浆为原料，建设高松厚度纯质纸生产

线，建设周期为 18 个月，福伊特为太阳纸业提

供 24 号纸机，车速 1,800 米/分，幅宽 8.1 米 

斯道拉恩

索(广西)

林浆纸 45     

三期为年产 45 万吨高档文化纸生产线，2008 年 11

月通过环评 

中冶银河

纸业       轻型胶版印刷纸 

广西华成

纸业 20     

10 月 18 日开工，建成后可形成年产 15 万吨浆、

20 万吨文化用纸纸的甘蔗渣浆纸产业基地 

8.5   2010 年 高档文化纸生产线 广西华劲

赣州纸业 
30 南宁 2010 年 高档文化纸生产线 

驻马店白

云纸业 
20   2010 年 

年产 5 万吨漂白麦草浆生产线、年产 20 万吨高

档文化纸生产线（双胶纸） 

广西龙州

县万山纸

业 10   2010 年 9 月 高档文化纸-薄页纸 

银鸽纸业 10     10 万吨文化纸扩建项目，2010 年动工 

河南鹤壁

瑞洲纸业 30 鹤壁 2011 年 形成年产 20 万吨高档文化用纸规模 

河南新乡

新亚 20     轻涂纸 

焦作瑞丰

纸业 5     轻型纸 

广西天一

纸业 11     芬兰 M-real 公司合资建轻涂纸项目 

秦皇岛丰

满纸业有

限公司 8     轻涂纸 

芬欧汇川

（常熟）纸

业 60     非涂布纸，环评通过 
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纸品贸易商沙龙纪要

芬欧汇川

（常熟）纸

业 80     涂布纸，环评通过 

湖南沅江

纸业 12     

优化现有造纸系统，建设一条年产 12 万吨轻型

纸生产线 

晨鸣纸业  
45 湛江 2011 年 4 月

高级文化纸,2009 年 10 月开工，建设期为 18 个

月。 

河南一林

纸业 10   2010 年 7 月 高级办公用纸 

河南武陟

县江河纸

业 12     

3#线计划 2009 年 6 月开工，年产 6万吨特种纸

和文化用纸；4#线计划 2010 年 2 月开工，年产 6

万吨特种纸和文化用纸。 

瑞通（江

西）环保纸

业 9.9   2010 年 

2008 年 11 月底发改委核批，采用 DMC 法清洁制

浆， 

江苏省恒

升纸业 10     轻涂纸 

湖南常德

澧县 10     

双胶纸，已于 2003 年完成立项批复及环评，产

品主要面向中部及西部市场 

江华瑶族

自治县锦

城纸业（新

双龙纸业） 10     80-300g 静电复印原纸和高克重双胶纸 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 



 

 10

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 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； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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