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前 言： 

造纸行业一个完整的循环包括“量、价、利”三阶段，上升周期中先有

销量回暖，紧随纸价上涨，最后盈利兑现。在投资策略上，我们认为跟随盈

利走势的投资策略往往容易亏损，是“不知不觉”的投资方式，而跟踪纸价

波动投资造纸是“后知后觉”的投资方法，我们判断造纸投资应该再上一层，

关注需求变化，即产量库存比。 

研究结论 

 纸品中长期不存在严重过剩，产能扩张有需求空间。我们认为造纸现阶

段虽然存在过剩产能，但是否长期严重过剩我们持否定的态度，通过国际

比较发现人均 GDP 处于 2000～6000 美元阶段过程中，造纸产品需求实

际上是快速增长的，我国目前人均 GDP 按照不变价计算尚处于 3000 美

元起步水平，因此，我们判断造纸消费需求仍处于快速增长的阶段，人均

造纸消费 150 公斤以下不用过于担心供应压力。按照未来人均 GDP 增长

3%，6%，9%进行估算，未来 10 年纸品需求分别具备的增长空间分别为

1595 万吨，3445 万吨和 5586 万吨，当前产能投放有一定的需求支撑 

 本币升值过程中，造纸板块一般有正收益。从台湾和日本地区经验看，

当地货币升值阶段一般造纸板块均有上涨，这主要由于这些国家基本依赖

美元计价的进口原材料。本币升值过程中，原料成本降低，带来纸品毛利

空间的上升。当前人民币处于升值阶段，因此我们判断造纸迎来投资机会。 

 跳出纸价涨跌，关注需求（产量库存比）趋势。通过对历史上造纸板块

表现和纸价走势对比，我们得出纸价波动往往落后于股价表现 3～5个月，

因此，我们认为作为周期性行业，造纸股价走势最好的时候往往应该是预

期发生转变的时候，即需求回暖且库存下降的时段，价格的涨跌不应该

用于指导投资，最为直接的方法应该是关注销量情况，即产量库存比。 

 当前形势判断需求将持续走好，继续推荐造纸行业投资机会。我们继续

推荐造纸板块当前的投资机会，重新梳理我们逻辑，造纸当前估值水平与

印刷企业对比尚低估，我们重点推荐的造纸公司晨鸣纸业、太阳纸业和博

汇纸业 2011 年动态市盈率水平分别为 13X、16X 和 16X，因此在本币升

值背景下以及落后产能淘汰过程中，大型企业的投资机会尚没有结束，

我们维持造纸板块看好评级，建议超配，推荐顺序依然为：晨鸣纸业买

入评级，（预测 2010，2011 年 EPS 分别为 0.52 和 0.62 元），太阳纸

业（预测 2010，2011 年 EPS 分别为 0.72 和 0.80 元）和博汇纸业（预

测 2010，2011 年 EPS 分别为 0.42 和 0.69 元）增持评级。 

 风险因素：下游需求萎缩，库存上升，且本币升值停止。 
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造纸印刷指数 沪深300

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 3.0% 10.2% 9.5%
相对表现（%） -0.7% 4.0% 22.8%
资料来源：WIND 
 

重点公司盈利预测及投资评级 

 EPS09A EPS10E EPS11E 股价 评级

晨鸣纸业 0.41 0.52 0.62 8.09 买入

博汇纸业 0.38 0.42 0.69 9.30 增持

太阳纸业 0.95 0.72 0.80 12.16 增持

威华股份 (0.16) 0.57 0.60 10.26 买入

星辉车模 0.99 0.79 1.13 30.25 买入

高乐股份 0.66 0.61 0.96 21.25 买入

美盈森 0.94 0.88 1.55 37.82 增持

凯恩股份 0.31 0.50 0.66 17.22 买入

合兴包装 0.35 0.40 0.59 16.90 增持

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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一  需求稳增和本币升值：国际比较视角 
我们通过对比对 1990 年到 2000 年之间的日本和台湾地区造纸行业的比较，认为国内造纸需求前

景依然乐观，尽管国内产能增长速度很快，但未来总体供需仍有望基本平衡。此外，根据历史上本

币升值区间段对日本、台湾地区造纸公司股价表现跟踪来看，本国货币升值的背景下国内造纸公司

一般均具有正收益。 

1.1  从人均 GDP 看人均纸张消费，长期看纸品需求增长不悲

观 
关于造纸产能是否长期严重过剩在业内存在一定争论，对行业发展持悲观看法的研究者认为产业存

在严重过剩，供应增长长期超过需求增长，行业成长性负面，上市企业估值无法提升。我们认为造

纸现阶段虽然存在过剩产能，但是否长期严重过剩我们持否定的态度，我们通过台湾以及日本地区

造纸行业发展经历的阶段做了一个比较，可以看出人均 GDP 处于 2000～6000 美元阶段过程中，

造纸产品需求实际上是快速增长的，未来人均 GDP 超过 10000 美元后，造纸边际消费增长快速下

滑，甚至出现负增长。而我国目前人均 GDP2009 年按照 2000 不变价计算尚处于 3000 美元起步

水平，因此，我们判断造纸消费需求仍处于快速增长的阶段，人均造纸消费 150 公斤以下不用过

于担心供应压力。 

根据造纸行业协会数据显示，2009 年，全国纸及纸板生产企业约有 3700 家，全国纸及纸板生产

8640 万吨，较上年 8.27％。消费 8569 万吨，较上年 7935 万吨增长 7.99％，其中，人均年消费

量为 64 千克，比上年增长 4 千克， 

按照我们上述观点，人均纸品消费在 150 公斤前处于一个快速增长阶段，这可以参照其他国家发

展经验。根据日本、韩国、台湾等地区数据来看，随着人均 GDP 水平的攀升，往往带来人均纸品

消费量的提升，而且在人均消费达到 150 公斤之前，纸品消费应处于高速增长期。 

图 1：各个国家经济发展过程中，纸品人均消费量持续走高 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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从上图看，我们目前消费水平，处于日本 60 年代，台湾的 70 年代和韩国的 80 年代，从这些国家

的历史经验看，无一例外用了 20 年时间从 50～60 公斤/人消费水平上升到 150 公斤/人的消费量，

其后进入一个缓慢的增长期，上升到 300 公斤后进入衰退阶段。据此我们认为未来中国国民对于

纸品消费规模也将从当前的 64 公斤快速上升到 150 公斤。 

另一个对纸品需求未来具备信心的证据来自人均 GDP 和人均纸消费的相关性，由于纸品消费下游

较为分散，生活中和纸品相关的产业太多，因此一般可以认为纸品和 GDP 呈现正相关的关系。 

图 2：纸品下游非常分散，需求增长和 GDP 相关 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

我们按照人均纸品需求和人均 GDP（美元计）进行比较，在与纸品消费相当的网格里，我们用黄

色进行标注，可以注意到国际上纸品消费处于大幅增长的阶段时，对应的人均 GDP 也差不多在

2000～7000 美元之间的水平，因此我们判断中国正处于纸消费大幅增长的阶段。未来随着人均

GDP 的增长，将更多消费纸品，目前的造纸产能增长有一定的需求保证。 

表 1：人均纸品消费与人均 GDP 水平国际横向比较，我们正处于纸品消费大增长阶段 

  人均国民总收入（2000 年不变价美元) 人均用纸（kg/人） 

  中国 韩国 台湾 日本 中国 韩国 台湾 日本 

1960 年 105 1110 144 7118 3 1 14 48 

1970 年 122 1994 365 17345 5 11 26 124 

1980 年 186 3358 2188 23982 5 44 83 155 

1990 年  392 6895 7556 33369 13 105 164 228 

1995 年  658 9548 11868 35439 20 154 199 236 

2000 年 949 11347 13090 36789 24 200 202 251 

2004 年  1490 13304 13252 38236 38 222 232 242 

2008 年 3263 15447 17393 40481 60   241 

资料来源：东方证券研究所 

我们测算纸品的未来需求增量，按照未来人均 GDP 增长 3%（悲观预期），6%（中性预期），9%

（乐观预期）进行估算，假定纸消费的增长弹性不变，那么未来 10 年，我们估算纸品需求分别具

备的增长空间分别为 1595 万吨，3445 万吨和 5586 万吨，未来产能投放有一定的需求支撑。 

1.2  本币升值阶段造纸一般具有正收益：日本、台湾经验 
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从台湾和日本地区经验看，本地区货币升值阶段一般造纸板块均具有正收益，这主要由于这些国家

基本依赖国外进口原材料，美元计价，台湾木浆自给率不到 3 成，以进口木浆为主，而日本依赖

进口木片为主。 

图 3：台湾地区进口木浆对外依存度超过 7 成 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

我们找到的历史数据印证了造纸企业在本币升值过程中具备正收益。 如下图所示，日本造纸股价

指数在 80～90 年代和汇率变化息息相关，尽管后期相关性减弱，但我们认为这是由于进入 2000

年后，日本造纸产业进入负增长时段，汇率的升值不足以补偿纸品消费量的下滑，而国内造纸产销

2020 年不会出现负增长，2000 年后的日本造纸产业与我们不具备可比性，更值得参考 2000 年前

的情况。此外，另一张图我们采用了台湾正隆股价走势和新台币兑美元汇率波动的比较，正隆纸业

是台湾第一大造纸企业，产能约 150 万吨规模，从 2000 以来，我们可以看到台币的升值一般伴随

着公司股价上行。 

图 4：日本造纸指数随日元升值走强   台湾正隆造纸随本币升值股价走高 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

因此，我们可以大胆推断在本币升值的区间段上，造纸股表现将受益于输入成本的下滑。随着当前

人民币升值，造纸板块有望继续上演行情。 
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图 5：人民币升值阶段造纸表现抢眼 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

二  跳出误区：纸价走势无法指导投资 
一直以来，投资者似乎都在关注纸价的涨跌对于造纸板块走势影响，但我们的分析发现，从历史上

看，纸价的走势往往滞后于股价表现，换句话说，纸价涨跌并不能成为指导投资的指标。 

2.1  为何纸价的波动非先行指标 
我们在《盈利继续反弹无悬念：2009 年下半年投资策略》中提出造纸板块量价利的三个循环，行

业的复苏往往是伴随着销量的回升和库存的下降，随着产能利用率的逐步恢复，当厂家认为产品供

不应求的时段上才会考虑适当涨价，而此时渠道上也逐渐衍生出涨价预期从而产生备库需求，因此，

需求有效放大并带动纸价的上涨，但作为周期性行业，股价走势最好的时候往往是预期发生转变的

时候，即需求回暖且库存下降的时段，而股价的大幅下滑往往产生在库存堆积的初期，需求出现转

暖刺激股价上涨在 2009 年年初表现得淋漓尽致；如果需求持续超预期，纸价上涨可持续，则带动

股价继续上涨，这时候代表时段是 2007 年下半年。但总体而言，往往纸品价格走势落后于股价。 

下图更加明确的反映了我们这一观点，从历史上看，销量的波动是整个循环链条的第一步，而纸价

的涨跌是处在链条第二阶段，最后才是盈利的改变。我们很早就已经知道周期性行业盈利走势往往

不能成为投资的风向标，再上一层面看，其实价格的涨跌也不应该用于指导投资，最为直接的方法

应该是销量情况。 

图 6：行业量、价、利的三循环 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

2.2  实证上的证据 
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我们利用 2007 年以来股价走势和纸品出厂价（纸品价格 PPI）进行拟合，由于股价和 PPI 同比增

速都是典型的无单位根时序数据，因此我们直接用相关性检验，从结果看，股价和 PPI 时序数据

没有显著的相关性，相关度仅为 0.17，但如果将股价提前三个单位时间和 PPI 向拟合，相关度提

高到 0.60，提前 5 个单位时间，相关度达到 0.79，这个表明股价实际上是提前 3～5 个月反映价

格的变化的。 

图 7：股价表现先于纸价涨跌   

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

三  选时策略：重视需求面的指标——产量库存比 
基于上文的结论，我们认为紧跟价格的投资策略实际上是后知后觉方法，我们认为需要从预期发生

转变的时间段上进行投资，即销量的变化，而由于行业整体销量没有统计，因此我们采用产量除以

库存的方式来模拟这种需求的变化。 

3.1  产量库存比水平预示需求的波动 
我们采用需求指标来更好的模拟需求走势，产量/库存的上升表明产量上涨的同时库存水平没有明

显增长，下游的需求是回暖的，而产量/库存下降往往意味著库存上升或产量下滑，此时往往暗示

着下游需求的走弱。 

我们使用产量/库存指标主要由于产量除以库存可以明显屏蔽掉产能投放带来的库存和产量增加的

扰动，使得数据在历史上具有一致性，不会受到单位根的影响。库存数据来自 CEIC，经过 PPI 价

格调整后换算成数量，另外使用三个月产量均值数据为参考，来模拟需求变化对股价的影响。 

3.2  实证检验 
从历史上看，该指标可以较为完美的拟合股价走势，从相关性检验看，历史上的相关度高达 0.75，

基本有效解释了股价的波动。这是由于股价总是跟随需求而动的，需求上涨往往表现为产能利用率

上升，产量增加和库存的下降，数据上反映为产量/库存指标下滑，而需求趋冷表现为产能利用率

下降，库存的堆积，以及产量下滑，纸品出厂价格的涨跌只是需求变动带来结果而已。 

数据上看，2007 年到 2008 年上半年，需求拉动型纸品消费非常旺盛，导致产量库存比持续处于

高位，股价也同时创出新高，而 2008 年下半年，需求下滑导致库存积累、产量下降，此时可以注

意到产量库存比快速下滑，直到 2008 年 11 和 2009 年 2 月开始，产量库存比达到谷底，此时股

价也基本处于低点水平，当时我们了解到的最大积极因素是行业库存下滑，而纸品价格一直处于底

部区域，但股价已经出现明显的上涨。这进一步说明了纸价的走势对股价没有决定作用，更加需要

关心企业产能利用水平以及库存情况。 
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图 8：股价表现与需求变动指标基本一致   

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

四  结论：避开价格涨跌看造纸，继续推荐造纸行业投

资机会 
综上所述，本文重点阐述了三个问题，第一：通过和日本、台湾等地区造纸消费和其经济实力的对

比看，国内造纸总体需求仍处于快速发展期，未来 10～15 年仍将向人均纸品消费 150Kg 的水平

靠拢，当前的产能扩张有一定的需求基础，造纸整体而言不存在严重过剩；第二，大环境下，本币

升值的过程中，造纸板块往往有正收益；第三，我们认为最为周期性行业的造纸股而言，股价涨跌

背后的驱动因素应该是需求，即销量，或者是产量库存比，而不是产品价格涨跌。 

基于此，我们继续推荐造纸板块当前的投资机会，重新梳理我们逻辑，造纸当前估值水平有一定程

度上涨，但尚处于底部区域，我们重点推荐的造纸公司晨鸣纸业、太阳纸业和博汇纸业 2011 年动

态市盈率水平分别为 13X、16X 和 16X，因此在本币升值背景下以及落后产能淘汰过程中，大型

企业的投资机会尚没有结束，我们维持造纸板块看好评级，建议超配，推荐顺序依然为：晨鸣纸业

买入评级，（预测 2010，2011 年 EPS 分别为 0.52 和 0.62 元），太阳纸业（预测 2010，2011

年 EPS 分别为 0.72 和 0.80 元）和博汇纸业（预测 2010，2011 年 EPS 分别为 0.42 和 0.69 元）

增持评级。 

最后，我们还需要指出的是以上的论述分析只是从后视镜的角度看投资，对造纸研究的一个简化版，

真正的行业研究受制于数据公布的滞后性，往往无法做到如此简单，还需要我们在信号发出后参照

当时其他指标，包括价格、成本、进出口，以及与业内人士交流的情况，甚至包括，也是最难判断

的就是当前股价的水平有没有反应当前这些新信息的冲击。“路漫漫其修远兮，吾将上下而求索。”

与诸君共勉之。 
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附图：相关上市公司近期资金流向 
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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 
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看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 
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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
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