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基本状况 

上市公司数 21 
行业总市值(百万元) 86417.87 
行业流通市值(百万元) 66920.11 

行业-市场走势对比 

重点公司基本状况 

重点公司 指标 2009A 2010E 2011E

博汇纸业 

股价(元) 7.98 7.98 7.98
摊薄每股收益(元) 0.40 0.55 0.71
总股本(亿股) 5.05 5.05 5.05
总市值(亿元) 40.27 40.27 40.27

太阳纸业 

股价(元) 11.06 11.06 11.06
摊薄每股收益(元) 0.45 0.71 0.81
总股本(亿股) 10.05 10.05 10.05
总市值(亿元) 111.15 111.15 111.15

晨鸣纸业 

股价(元) 7.25 7.25 7.25
摊薄每股收益(元) 0.41 0.52 0.69
总股本(亿股) 20.62 20.62 20.62
总市值(亿元) 149.50 149.50 149.50

备注：重点公司排列顺序为：本公司推荐一、本公司推荐二、本公司推荐三
  
投资要点 

 

 四季度是行业传统的消费旺季，消费量及纸厂销量有望较三季度明显提升。 

 中下游库存低于正常平均水平，旺季来临，后期有望补库存，进而拉动纸价回升。 

 纸厂库存处于高位，远超正常平均水平，后期销量上升只是将减少纸厂库存，而不会促使纸厂加大产量。

因此我们认为后期原材料价格的涨幅应小于纸价的涨幅，促进吨纸毛利的回升。 

 销量与吨纸毛利的同步回升将增厚纸厂四季度业绩。 

 在年内消费周期性的比较方面，我们对各纸品的排序为：包装纸>铜版纸>文化纸>新闻纸。 

 在吨纸毛利提升幅度方面，我们认为，年内消费周期性最明显的包装纸提升幅度应最大，而其中市场供

需情况更好的白卡纸的提升幅度应超过箱板纸。 

 维持对行业“增持”的投资评级，重点推荐白卡纸业务占比较大公司——博汇纸业和太阳纸业。 

 风险提示：旺季不旺，消费量回升不明显，进而导致纸厂后期业绩平平；国际市场原材料价格仍存在一

些不确定因素；落后产能淘汰的执行力度弱于预期，未完成淘汰指标。 
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我们的逻辑思路 

 消费旺季的来临将直接拉动纸品消费量的上升，纸企四季度的销量有望

明显回升。 

 中下游库存见底、消费旺季的来临将促使中下游开始补库存的行为。该

举动将直接拉动纸价回升。 

 上游纸厂库存较高，且生产一直保持正常态势。这意味着上游纸厂后期

不会因为销量的明显回升而突击提升产量，而只会继续保持正常的生产

状态。因此我们认为，消费旺季的来临对原材料价格的拉动作用有限，

原材料价格的上涨幅度应低于纸价的上涨幅度。 

 纸价的上涨幅度高于原材料的上涨幅度，将促使吨纸毛利的提升。 

 销量及吨纸毛利的双重提升，将直接增厚纸厂的业绩。 

 

 

四季度是纸品传统消费旺季 

 四季度一般均为各纸品的消费旺季，主要的原因在于春节因素和出口因

素。铜版纸、包装纸方面，下游用纸行业大都在四季度开始为春节的大

促销做准备，广告（铜版纸）和产品包装用量有望大幅增加；同时，出

口方面因我国整体出口的增加，将促使包装纸的间接出口量明显增长，

进而拉动国内包装纸品销量的上升。文化纸方面，由于四季度是学生春

季教材备货期及开印期，其消费量较三季度将有所增长。而新闻纸方面，

则并无非常明显的年内消费周期。 

 
 

图表 1：逻辑推导图 

来源：齐鲁证券研究所 
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中下游库存见底，后期需补库存以应对消费旺季 

 我们在前期的行业点评报告《多重利好刺激行业回暖》中，已经提到经

过前期自五月份开始的“去库存”行为，目前中下游行业的库存已降至

较低水平，后期随着消费旺季的逐步来临，中下游有望进行一轮补库存

行为以应对消费旺季的来临。 

 白卡纸方面，截至 7 月底，中游的平均库存仅为 20 天，较前期 5 月平

均库存 27.5 天出现了较大幅度的下滑，而下游印厂库存则一直保持较低

图表 2：各纸品年内消费周期情况表 

来源：齐鲁证券研究所 
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水平（10 天）。鉴于纸价在 8 月继续下滑，我们预计，8 月底，中游库

存可能会降至 17－18 天，低于 22 天的正常平均库存天数，而下游库存

则将继续保持 10 天左右的较低水平，也低于 15 天的正常平均库存天数。

后期，我们认为在中下游库存水平较低的背景下，消费量的明显上升将

直接拉动纸价的明显回升。 

 
图表 3：白卡纸中下游库存情况     （单位：天） 

来源：纸业联讯、齐鲁证券研究所  注：红线、黑线分别为中间商和印厂正常库存天数 

 铜版纸方面，截至 7 月底，中游的平均库存仅为 20 天，较前期 5 月平

均库存 22.5 天小幅下滑，而下游印厂库存则一直保持较低水平（10 天）。

鉴于纸价在 8 月继续下滑，我们预计，8 月底，中游库存可能会降至 18
天左右，低于 21 天的正常平均库存天数，而下游库存则将继续保持 10
天左右的较低水平，也低于 15 天的正常平均库存天数。虽然后期消费

量有望明显上升，但我们需要考虑到下半年铜版纸的新增产能较多，将

对价格上涨出现明显的压制作用。我们认为后期铜版纸价格的上升幅度

有限。 
 

图表 4：铜版纸中下游库存情况     （单位：天） 

来源：纸业联讯、齐鲁证券研究所  注：红线、黑线分别为中间商和印厂正常库存天数 
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 箱板纸方面，截至 7 月底，下游印厂的平均库存为 30 天，虽然较前期

库存高点 35 天有所下滑，但依然高于正常平均库存水平（23 天），其原

因主要在于前期国际废纸价格一直呈现上涨趋势所致，8 月库存应会有

所下滑。我们认为，下游高于正常水平的库存量将在一定程度上削弱消

费高峰对箱板纸价格的拉动程度，但不会改变其拉动价格上升的趋势。 
 

图表 5：箱板纸下游库存情况     （单位：天） 

来源：纸业联讯、齐鲁证券研究所  注：红线为印厂正常库存天数 

 文化纸方面（以双胶纸为例），截至 7 月底，中游的平均库存为 18.5 天，

保持在正常平均水平，较前期 5 月平均库存 21 天小幅下滑，而下游印

厂库存则一直保持正常平均水平（10 天）。可以看出，双胶纸中下游库

存基本保持在正常水平，这是由于文化纸年内的消费周期性并不明显所

致。因此我们认为，后期消费周期对双胶纸价格的拉动可能并不明显。

但落后产能的大量淘汰，有望拉动后期文化纸的价格。 
 

图表 6：双胶纸中下游库存情况     （单位：天） 

来源：纸业联讯、齐鲁证券研究所  注：红线、黑线分别为中间商和印厂正常库存天数 

 新闻纸方面，截至 7 月底，下游印厂的平均库存为 30 天，虽然较前期 4
月库存高点 32.5 天有所下滑，但依然高于正常平均库存水平（25 天），

其原因主要在于前期国际废纸价格一直呈现上涨趋势所致。同时，新闻
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纸与文化纸一样年内的消费周期并不明显。因此我们认为，下游的高库

存将对后期新闻纸的价格产生一定程度的压制，即使价格有所上升，也

应是成本推动所致。 
 

图表 7：新闻纸下游库存情况     （单位：天） 

来源：纸业联讯、齐鲁证券研究所  注：红线为印厂正常库存天数 

 

纸厂库存高企，后期将保持正常生产 

 目前，从各纸品来看，纸厂的库存均远高于正常平均水平。因此，后期

消费高峰的来临不会促使纸厂进行突击性生产以应付销售量的明显增

长，进而纸厂对原材料的需求也应保持平稳正常的需求。 
 

 
 
 
 
 
 

图表 8：白卡纸纸厂库存     （单位：天） 图表 9：铜版纸纸厂库存     （单位：天）

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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图表 12：新闻纸纸厂库存     （单位：天） 

来源：齐鲁证券研究所 

 后期，纸厂保持正常生产，纸厂对原材料的需求保持平稳正常的需求意

味着，消费旺季的来临对原材料价格的拉动作用有限，原材料价格的上

涨幅度应低于纸价的上涨幅度。 
 

吨纸毛利有望回升，其中白卡纸提升幅度有望最大 

 销量和吨纸毛利的双重提升，将直接促进纸厂四季度利润的提升。在吨

纸毛利提升幅度方面，我们认为，年内消费周期性最明显的包装纸提升

幅度应最大，而其中市场供需情况更好的白卡纸的提升幅度应超过箱板

纸；其次应是文化纸，虽然年内消费周期性不如包装纸明显，中下游较

高库存对价格上涨有所压制，但落后产能的淘汰将改善市场供需状况，

吨纸毛利提升幅度亦不小；而铜版纸虽然年内消费周期性较为明显，但

由于新增产能较多，对市场冲击较大，后期其吨纸毛利提升幅度可能有

限；新闻纸国内市场供过于求已常态化，且下游库存较高，纸厂提交能

力有限，吨纸毛利提升幅度较小甚至无法提升。 
 

图表 10：箱板纸纸厂库存     （单位：天） 图表 11：双胶纸纸厂库存     （单位：天）

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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 从我们对各纸种历年吨纸毛利的计算结果中可以看出，目前除了箱板纸

之外，其他纸种的吨纸毛利均处于历史平均水平之下，而箱板纸之所以

目前依然保持历史平均水平之上的盈利能力，主要原因在于前几年箱板

纸新增产能集中释放，对市场造成很大冲击，箱板纸的盈利能力一直处

于较低水平，而 2010 年，箱板纸新增产能增速明显低于需求增速，市

场环境明显好转，因此其盈利得到了较好的修复。 

 下列组图中，左边的图（图 13、15、17、19 和 21）为根据及时点对点

的数据（即以当期成本对应当期纸品价格）所计算出的吨纸毛利，未考

虑纸厂的原材料库存情况，因此存在一定的偏差，特别是在 2008 年底

至 2009 年初这段时间，当时纸厂高价原材料库存较多，导致当时纸厂

的吨纸毛利均处于亏损状况，而点对点数据则显示毛利依然处于较高水

平。因此，我们对此作出了一定的调整，右边的图（图 14、16、18、
20 和 22）为我们调整后的各纸种吨纸毛利历年情况。 

 

 

 
 
 
 

图表 13：白卡吨纸毛利情况（及时点对点） 图表 14：白卡吨纸毛利情况（调整后） 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 15：箱板纸吨纸毛利情况（及时点对点） 图表 16：箱板纸吨纸毛利情况（调整后）

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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图表 17：铜版纸吨纸毛利情况（及时点对点） 图表 18：铜版纸吨纸毛利情况（调整后）

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 19：双胶纸吨纸毛利情况（及时点对点） 图表 20：双胶纸吨纸毛利情况（调整后）

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 21：新闻纸吨纸毛利情况（及时点对点） 图表 22：新闻纸吨纸毛利情况（调整后）

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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维持对行业的“增持”评级 

 鉴于中下游“去库存”的结束和传统消费旺季的到来，以及落后产能淘

汰的超预期，行业盈利能力后期有望企稳回升，我们维持行业“增持”

的投资评级，重点推荐白卡纸业务占比较大公司——博汇纸业和太阳纸

业。 
 

风险提示 

 旺季不旺，消费量回升不明显，导致纸价和纸厂销量回升不明显，进而

导致纸厂后期业绩平平。 

 国际市场原材料价格仍存在一些不确定因素。 

 落后产能淘汰的执行力度弱于预期，未完成淘汰指标。 
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投资评级说明 
增持：预期未来 6 个月内上涨幅度在 5%以上 
中性：预期未来 6 个月内上涨幅度在-5%-+5% 
减持：预期未来 6 个月内下跌幅度在 5%以上 
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