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行业点评

2010年 08月 09日 

造纸行业 2010 年日常报告 

评级：增持      维持评级 

落后产能淘汰超预期，推荐纸业 

事件 

中国工业和信息化部 2010年 8月 8日向社会公告 18个工业行业淘汰落后产能企业名单，这些企业的落后产能必须
在今年 9月底前关闭。 

纸业共涉及 279家企业，整个浆纸产能淘汰要求 465.25万吨，其中浆 49.02万吨。 

 

评论 

落后产能淘汰的规模及决心超市场预期：2007 年 10 月 15 日，国家发改委制定了《造纸产业发展政策》，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。2010年 5月 27日，工信部公布了 18个行业在 2010年淘汰落后产能的具体目标，其中确
定造纸行业将淘汰 432 万吨的新目标，比原计划大幅提高了 715%。此次根据工信部的关停名单，实际整个浆纸产
能淘汰要求 465.25 万吨，其中浆 49.02 万吨，总量又有增加，同时此次工信部列出了详细的关停名单及不完成的
处理措施，此次产能淘汰有些不同。 

 

从关停的名单可以看出淘汰落后产能仍将集中在低端文化纸和包装纸行业：关停的量主要集中在文化纸（尤其是以
草浆为原料的中低档文化纸）和低档的包装纸行业，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。我们估计此次淘汰产能占造纸总产能的 5%左右，文化纸和箱板纸的落后产能淘汰分别占子行业总产
能的 15%和 7%左右。 

 

投资建议 

我们维持行业“增持”评级，建议增加纸业的配置，投资标的为岳阳纸业、晨鸣纸业、博汇纸业、太阳纸业和景兴纸
业。 

落后产能淘汰进程加快，将利好低端的文化纸和包装纸，因此相关上市公司有望从中受益；由于一些公司（如美利
纸业、银鸽投资）股价更多的受其他因素所影响，所以我们在此仅从基本面的改善情况来选择受益的标的并排序，
其中，岳阳纸业、太阳纸业、晨鸣纸业和博汇纸业将受益于文化纸落后产能的淘汰；景兴纸业将受益于箱板纸落后
产能的淘汰。 

同时我们认为从行业来看 8 月很可能是行业的低点，之后纸业将好转，这也是投资纸业的时点。（详见我们 2010
年 8月 1日的纸业研究报告《春去春又回》） 

９月底是落后产能淘汰的最后期限，我们期待产能淘汰和行业自身回暖双重利好因素叠加带来的纸业市场表现。 

万友林 
分析师 SAC执业编号：S1130209030266 
(8621)61038259 
wanyl@gjzq.com.cn 
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造纸行业落后产能淘汰超预期 

产能淘汰超预期 

 此次淘汰的量超过市场预期，此次淘汰的详细量表表明整体浆纸产能淘汰达到 465万吨，其中浆淘汰 49万吨，
超过 5月 27日的计划，我们估计此次淘汰产能占造纸总产能的 5%左右。 

 

 此次淘汰决心超市场预期 

 淘汰列出了具体的名单，历年来首次； 

 继续延续 5月 27日的时间要求，9月底前必须关闭； 

图表1：造纸行业历次产能淘汰 
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来源：国金证券研究所  

图表2：本次淘汰要求 

地区 整体产能 浆产能

河北 35.48 辽宁 17.9

山西 9.59 吉林 1

内蒙古 6.82 江西 4

辽宁 18.9 山东 5

吉林 1.5 河南 6.86

黑龙江 19.54 湖南 7.2

江苏 4 山西 2.4

浙江 10.05 宁夏 2.5

安徽 3 新疆 2.16

江西 4 合计 49.02

山东 5

河南 239.5

湖北 8.06

湖南 15.2

广东 2.9

四川 18

广西 11.23

云南 1

陕西 46.32

宁夏 2.5

新疆 2.66

合计 465.25  
来源：国金证券研究所  
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 措施严厉。工信部部长李毅中表示：按照国务院相关文件的要求，对未按规定限期淘汰落后产能的企业吊销
排污许可证，银行业金融机构不得提供任何形式的新增授信支持，投资管理部门不予审批和核准新的投资项
目，国土资源管理部门不予批准新增用地，相关管理部门不予办理生产许可，已颁发生产许可证、安全生产
许可证的要依法撤回。同时，对未按规定淘汰落后产能、被地方政府责令关闭或撤销的企业，限期办理工商
注销登记，或者依法吊销工商营业执照。必要时，政府相关部门可要求电力供应企业依法对落后产能企业停
止供电； 

 尽管我们还是没有看到一些关停的配套措施，如补偿措施、员工安置措施等，但是我们认为此次淘汰与以往
有所不同，在强调产业结构调整、优化，缓解行业产能过剩矛盾的今天，加强落后产能的淘汰或许是一个较
好的办法。 

淘汰有利于低端的文化纸和包装纸 

 淘汰的落后产能，主要将分布在文化纸和箱板纸两个行业。我们暂且假设淘汰的 420 万吨落后产能中（除去
浆），2/3为文化纸，1/3为箱板纸；基于此，我们对文化纸和箱板纸两个细分行业做了相应的分析。 

 文化纸供需情况分析 

    2009 年，我国文化纸消费量为 1497 万吨，同比增长 8.09%，2002-2009 年消费量复合增长率为 6.92%；文
化纸的需求呈现出相对稳定的态势，预计未来一段时间我国文化纸需求仍将以小幅增长为主。 

    供给方面，文化纸产能投放较为分散，我们估计在 2010、2011 年里均有 100-200 万吨的产能投放，与行业
容量相比增加约 10%。我们假设今年落后文化纸产能淘汰量为 280 万吨（占 09 年文化纸消费量的
18.7%），这将完全对冲掉今明两年新增的文化纸产能，因此，此次淘汰完成将提高未来文化纸行业景气
度，这将利好文化纸占比较高的岳阳纸业、太阳纸业和晨鸣纸业。  

 

图表3：02年以来文化纸消费量及增速 
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来源：国金证券研究所  
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 箱板纸供需情况分析 

    2009年，我国箱板纸消费量 1809 万吨，同比增长 12.71%，2002-2009 年消费量复合增长率为 13.95%；在
出口得以复苏的前提下，我们预计箱板纸年均需求增量将在 160万吨以上。 

    按照计划的产能投放，我们估计 09-11 年国内箱板纸的新增产能分别为 140 万吨，50 万吨和 98 万吨，近三
年产能投放速度将大幅回落。假设今年将淘汰箱板纸产能 140 万吨（占 09 年箱板纸消费量的 7.7%），这将
使得 2010-2011年箱板纸行业的产能接近零增长，未来行业景气度将继续回升，景兴纸业有望受益明显。 

图表4：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  

图表5：02年以来箱板纸消费量及增速 
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来源：国金证券研究所  
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造纸行业下滑趋势在 8月后反转（详见 2010年 8月 1日的纸业研究报告《春去春又回》） 

 从季节性因素来看，8月后需求将回升。 

 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。 

 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。 

图表6：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
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来源：国金证券研究所  
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 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。 

 此次落后产能淘汰将是一个极强的外在利好刺激。从时间来看９月底是产能淘汰的最后期限，我们期待产能淘
汰和行业自身回暖双重利好因素叠加带来的纸业市场表现。 
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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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