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三季度业绩处于阶段性低点，将受益于景气回升和人民币升值 

——造纸行业三季报综述及展望 

核心观点 行业表现对比图 

三季度是行业业绩阶段性低点。2010 年前三季度，造纸行业实现营业
收入 443 亿元，同比增长 28.5%；毛利率为 17.5%，基本与去年同期
持平；从费用情况来看，整体保持平稳，期间费用率为 12.03%，比去
年同期下降 0.54 个百分点；行业实现净利润 19.5 亿元，同比增长
32.2%，净利润率为 4.4%，较去年同期略有提升。行业利润提升主要
依靠纸价整体水平提升，行业毛利率保持平稳，基本符合我们预期。三
季度是前三个季度行业业绩的低点，行业净利润为 5.9 亿元，同比下降
36.7%，环比下降 21.3%，主要是由于行业景气度下降所致。三季度表
现较好的公司有：银鸽投资、华泰股份、岳阳纸业、恒丰纸业。 

产量保持较快增长，纸价上涨动力不足。从机制纸及纸板的产量来看，
三季度增速有所放缓，今年 1-2 季度增速超过 10%，三季度已经放缓至
8%左右，其中新闻纸产量表现最差，产量已近连续 4 个月下降。纸价
表现平稳，提价阻力较大，仍在阶段性低位徘徊，我们认为主要是受下
游需求不振所致。 

成本居高不下以及需求疲软给行业带来双重压力。2009 以来的纸价上
涨，成本上涨是主要驱动力之一，同时下游需求旺盛也是重要原因。从
长期来看，成本和需求决定了纸价和行业的盈利状况。目前来看，废纸
价格仍处在高点，并且国际市场价格仍在不断上升；木浆方面，虽然国
际市场有了小幅调整，但是整体仍处于高位。当前纸价走势较弱，并未
出现持续上涨，近期处于横盘阶段，未来下游需求将是决定行业盈利的
主要因素，暂时形势并不明确。四季度，行业毛利率将会有所回升，整
体盈利状况将有所提升，但是我们认为低于二季度的可能性较大。 

估值提升但仍在合理范围内。从估值来看，当前我们重点关注的 5 家公
司 2010 年动态市盈率已经达到 24.4 倍（2011 年 18.7 倍），目前估值
水平已经较中期明显提升，主要原因有两点：（1）三季度行业盈利低于
预期，下调了大部分公司的盈利预测；（2）受人民币升值以及大盘回暖
影响股价有所上涨。当前估值已经不具有明显优势，但整体还处于合理
水平。 

维持行业“推荐-A”的投资评级。从行业的发展前景来看，随着节能环
保要求提升，淘汰落后产能步伐必将加大，行业集中度将会持续提升，
在此背景下，行业中龙头公司的成长空间必然高于整个行业（未来几年
中国造纸行业增长将在 8-10%左右）。另外，人民币升值压力持续存在，
由于造纸行业“终端市场在内、原料对外依存度高”的特点决定了造纸
行业将受益于人民币升值。综合考虑，我们维持造纸行业“推荐-A”的
投资评级。上市公司建议重点关注太阳纸业（002078）、岳阳纸业
（600966）、晨鸣纸业（000488）等。 
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简称 代码 股价 
EPS(元) P/E 

P/B 评级 
09A 10E 11E 09A 10E 11E 

太阳纸业 2078 13.93 0.48 0.71 0.81 29.0  19.6  17.2  3.51 强烈推荐-A 

博汇纸业 600966 9.24 0.4 0.38 0.56 23.1  24.3  16.5  1.39 推荐-A 

晨鸣纸业 488 8.47 0.41 0.55 0.72 20.7  15.4  11.8  1.15 推荐-A 

岳阳纸业 600963 11.92 0.14 0.3 0.43 85.1  39.7  27.7  2.2 推荐-A 

恒丰纸业 600356 12.71 0.54 0.55 0.62 23.5  23.1  20.5  2.09 推荐-A 

平均   11.3  0.4  0.5  0.6  36.3  24.4  18.7  2.1   
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1. 三季度是行业业绩阶段性低点 

1.1 纸价同比提升是前三季度利润提升的关键 

2008 年全球金融危机爆发，造纸行业深受其负面影响，2008 年四季度大部分公司

盈利能力大幅下降，同时对存货大幅计提减值准备，行业出现大面积亏损。随着各国各

项刺激经济措施的实施，全球经济开始缓慢复苏，受出口好转以及国内积极的财政政策

以及适度宽松的货币政策的积极影响，国内经济快速复苏，造纸行业盈利也明显好转，

特别是在 2009 年下半年，造纸行业盈利能力恢复至历史较好水平。今年一季度浆纸价

格更是快速上涨，行业景气度也是达到高点，二季度木浆价格率先下跌，从而拉动纸价

下跌，纸价下跌对盈利的负面影响在三季度体现在公司业绩上。 

2010 年前三季度，造纸行业（本文中造纸行业指申万造纸行业的 17 家上市公司）

实现营业收入 443 亿元，同比增长 28.5%；毛利率为 17.5%，基本与去年同期持平；

从费用情况来看，整体保持平稳，期间费用率为 12.03%，比去年同期下降 0.54 个百分

点；行业实现净利润 19.5 亿元，同比增长 32.2%，净利润率为 4.4%，较去年同期略有

提升。行业利润提升主要依靠纸价整体水平提升，行业毛利率保持平稳，基本符合我们

预期。 

图表 1：2010 年前三季度造纸行业盈利一览 

单位：万元 2010-9-30 2009-9-30 同比增长

营业收入 4,430,431 3,448,609 28.47%

营业成本 3,655,571 2,861,681 27.74%

毛利率 17.49% 17.02% 提升0.47个百分点

期间费用率 12.03% 12.57% 下降0.54个百分点

销售费用率 4.26% 4.53% 下降0.27个百分点

管理费用率 4.74% 4.77% 下降0.03个百分点

财务费用率 3.03% 3.27% 下降0.23个百分点

投资净收益 11,182 8,958 24.83%

营业利润 232,347 148,358 56.61%

加：营业外收入 40,211 42,690 -5.81%

减：营业外支出 28,435 4,455 538.29%

利润总额 244,123 186,593 30.83%

减：所得税 49,123 39,109 25.61%

实际所得税率（%） 20.12% 20.96% 下降0.84个百分点

净利润 194,999 147,484 32.22%

其中：归属母公司所有者净利润 169,518 130,569 29.83%

净利润率（%） 4.40% 4.28% 提升0.12个百分点

          少数股东损益 25,481 16,916 50.64%  

数据来源：天相系统、国都证券研究所 

1.2 三季度业绩是行业阶段性低点 

从分季度业绩来看，三季度是前三个季度行业业绩的低点，主要还是受行业景气度

快速下滑的影响。年初受智利地震等因素影响，国内木浆价格快速攀升，一度超越历史

高点，暴涨之后开始下跌，导致后期纸价也随着下跌，纸价下跌的负面影响集中体现在



 
行业回顾与展望 

 

市场有风险，投资需谨慎                               第 4 页 研究创造价值 

 

三季度，导致三季度业绩明显下降。 

三季度行业实现营业收入 156.8 亿元，同比增长 22.6%，环比增长 2.4%；行业净

利润为 5.9 亿元，同比下降 36.7%，环比下降 21.3%；由于行业净利润受到一些非经常

性损益、营业外收入和支出等因素的影响，我们采用毛利来衡量行业盈利状况，三季度

行业实现的毛利为 24.9 亿元，同比下降 2.0%，环比下降 15.9%。 

从盈利能力来看，三季度行业毛利率为 15.9%，环比下降 3.5 个百分点，是 2009

年二季度以来的最低水平，从单季度毛利率来看也是仅高于金融危机时（2008 年四季

度以及 2009 年一季度）；从净利润率来看，三季度行业净利润率为 3.4%，环比下降 0.7

个百分点，也是明显低于历史平均水平（08 年以来不考虑金融危机期间行业平均净利

润率超过 5%）。 

图表 2：造纸行业各季度营业收入一览 图表 3：造纸行业各季度毛利率一览 
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图表 4：造纸行业各季度净利润一览 图表 5：造纸行业净利润率一览 
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数据来源：国都证券研究所 

1.3 新增产能抵消了行业景气度下降的部分负面影响 

从各个公司的具体数据来看，三季度大部分公司净利润均出现环比下降，并且下降

幅度较大，其中，仅有银鸽投资、华泰股份、岳阳纸业、恒丰纸业三季度净利润环比增

长，美利纸业、金城股份减亏，其他公司净利润环比均出现不同幅度下降。 

前三个季度来看，景兴纸业、山鹰纸业、岳阳纸业、冠豪高新净利润增幅超过 1

倍，另外太阳纸业、凯恩股份、晨鸣纸业业绩改善也十分显著；华泰股份、恒丰纸业、

民丰特纸、安妮股份盈利下滑，美利纸业、金城股份、福建南纸亏损。 
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图表 6：大部分公司三季度净利润环比下降 

代码 公司名称 2010年1-3季度 同比增长 三季度净利润 同比增长 环比增长

600069 银鸽投资 2,800 6.06% 783 -40.58% 42.75%

600308 华泰股份 8,174 -67.16% 6,151 -43.30% 12.90%

600963 岳阳纸业 13,796 104.10% 5,397 90.75% 7.64%

600356 恒丰纸业 6,311 -13.30% 1,779 -47.51% 5.61%

600567 山鹰纸业 8,266 212.78% 3,107 -24.80% -1.25%

600433 冠豪高新 2,084 134.02% 648 -14.40% -1.76%

2078 太阳纸业 59,306 54.52% 17,629 -15.75% -15.77%

2012 凯恩股份 8,192 81.42% 2,315 2.91% -26.12%

600966 博汇纸业 15,502 3.07% 4,702 -38.10% -27.84%

488 晨鸣纸业 94,852 78.24% 25,244 -27.05% -41.61%

2067 景兴纸业 8,319 1599.65% 1,581 583.53% -44.67%

600235 民丰特纸 6,132 -12.36% 1,602 -59.80% -45.24%

820 金城股份 -26,110 -1171.71% -4,020 - 减亏

815 美利纸业 -9,543 -1728.10% -1,899 - 减亏

600103 青山纸业 1,968 - -726 - -

2235 安妮股份 783 -81.70% 467 -69.93% -

600163 福建南纸 -5,833 - -6,084 85.07% -  

数据来源：国都证券研究所 

2. 产量保持快速增长，价格缓慢回升 

2.1 产量保持较快增速 

从机制纸及纸板的产量来看，三季度增速有所放缓，今年 1-2 季度增速超过 10%，

三季度已经放缓至 8%左右。前三季度，行业一共完成机制纸及纸板产量 7432.35 万吨，

同比增长 10.2%，9 月份实现产量 863.64 万吨，同比增长 8.2%，三季度三个月的产量

增速均低于 10%。主要是由于去年下半年行业产量基数相对较高，环比来看三季度产

量比二季度仅下降 3.3%。 

从各个品种来看，新闻纸产量整体情况较差，9 月份产量仅有 32.06 万吨，同比下

降 15.0%，环比下降 13.6%，是目前公布数据中最差的一个品种。未涂布书写纸 9 月

产量为 74.05 万吨，同比下降 1.9%，降幅较上月已经有所放缓，环比增长 4%，总体

来看，基本维持平稳，产量增速也是低于行业平均水平。箱板纸 9 月产量为 138.65 万

吨，同比增长 10.6%，环比增长 9.5%。 
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图表 7：纸及纸板产量维持高位  图表 8：新闻纸产量逐月下降 
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图表 9：书写纸产量保持平稳 图表 10：箱板纸产量增速依旧较快 
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箱板纸产量及增速
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数据来源：wind  

2.2 近期纸价表现平稳 

纸价在一季度经历快速上涨之后，在 4 月初基本达到最高点，之后开始下跌，到 8

月初基本到达最低点，从高点到最低点，灰底白板纸、白卡纸、铜版纸、双胶纸分别下

跌 9.5%、12.2%、10.2%、6.2%，目前纸价较 8 月初分别上涨 5.0%、1.7%、0.0%、

-0.7%。整体来看，目前纸价较低点有所提升，但是目前提价动力不足，纸价依旧在阶

段性低位震荡。 

图表 11：近期纸价呈现震荡格局 
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数据来源：纸业联讯 
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3. 国内木浆价格盘整，废纸价格处于高位 

3.1 三季度纸浆产量增速放缓 

自 09 年 10 月以来，国内纸浆产量保持快速增长，到 6 月份之后，增速明显放缓，

8-9 月产量都在 185 万吨以上，9 月份产量为 185.32 万吨，同比增长 1.8%。三季度实

现纸浆产量 550.4 万吨，同比增长 10.6%，环比下降 7.8%。 

图表 12：纸浆产量及增速一览 
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数据来源：wind 

3.2 近期木浆价格持续盘整 

木浆价格走势与纸价走势基本一致。从 2009 年初到 2010 年 3 月底，国内木浆价

格都处在上升周期，但是在今年 2 月底由于受智利地震等因素影响，国内木浆价格加速

上涨，由 2月底到 3 月底国内针叶浆、阔叶浆、化机浆分别上涨了 24.8%、16.8%、15.2%，

3 月底针叶浆、阔叶浆、化机浆价格较 2009 年初分别上涨了 85.7%、92.1%、39.8%，

木浆价格波动很大。 

图表 13：近期国内木浆价格保持平稳 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

Ja
n

-0
8

M
ar

-0
8

M
ay

-0
8

Ju
l-

0
8

S
ep

-0
8

N
o

v
-0

8

Ja
n

-0
9

M
ar

-0
9

M
ay

-0
9

Ju
l-

0
9

S
ep

-0
9

N
o

v
-0

9

Ja
n

-1
0

M
ar

-1
0

M
ay

-1
0

Ju
l-

1
0

S
ep

-1
0

NBSK LBKP BCTMP

 

数据来源：纸业联讯 
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在今年 3 月底创下历史新高之后，国内木浆价格已经明显高于国际市场进口木浆价

格，所以木浆价格难以获得支撑，随后木浆价格进入下跌期。到 7 月底，国内木浆价格

到达底部，从高点到底部针叶浆、阔叶浆、化机浆分别下跌了 26.3%、23.2%、15.6%，

随后木浆再次进入上升周期，但是上涨幅度明显放缓，针叶浆、阔叶浆、化机浆当前价

格较低点分别上涨 13.5%、3.3%、2.8%。 

近期来看，从 9 月中旬以来，木浆价格基本保持平稳，未出现较大幅度波动。 

3.3 进口木浆价格持续上涨 

我国木浆对外依存度较高，去年将近 70%木浆来自进口。2010 年 1-9 月，进口木

浆达到 831 万吨，同比下降 21.9%，主要是由于去年浆价处于低点，国内造纸厂通过

进口木浆来替代国内制浆，从而导致进口量基数较高，而当前木浆价格又处于高点，因

此进口量下降符合预期。 

从价格来看，进口木浆价格经过了 14 个月的持续上涨，到高点时达到 867 美元/吨

（2010 年 7 月），8、9 月进口木浆价格环比均有所下降。 

图表 14：进口木浆价格小幅回调 
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数据来源：wind 

3.4 国际市场木浆价格也开始调整 

近期国际市场木浆价格也开始回调，在 7 月底国际木浆价格达到最高点之后开始下

跌，最高时 NBSK、BHKP 分别达到 979 美元/吨、920 美元/吨，均超越历史高点。近

期，报价开始调整，由高点至今分别下跌 1.6%、5.4%。 
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图表 15：国际市场木浆价格一览 
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数据来源：wind 

3.5 废纸价格处于高位 

2010 年 1-9 月，我国进口废纸 1822 万吨，同比下降 14.0%，9 月进口 206 万吨，

同比下降 19.8%，今年以来一直同比下降。价格方面，进口价格不断攀升，自 3 月以

来进口价格一直高于 210 美元/吨，最高达到 235 美元/吨。 

图表 16：废纸进口量及价格一览 

0

50

100

150

200

250

300

2008-01

2008-03

2008-05

2008-07

2008-09

2008-11

2009-01

2009-03

2009-05

2009-07

2009-09

2009-11

2010-01

2010-03

2010-05

2010-07

2010-09

万
吨

0

50

100

150

200

250

300

美
元

/吨

进口数量 进口价格

 

数据来源 

4. 投资策略 

根据我们之前判断，三季度将是行业业绩低点，三季度造纸行业净利润环比下降

21%，印证了我们之前的观点。2009 以来的纸价上涨，成本上涨是主要驱动力之一，

同时下游需求旺盛也是重要支撑原因。从长期来看，成本和需求决定了纸价和行业的盈

利状况。目前来看，废纸价格仍处在高点，并且国际市场价格仍在不断上升；木浆方面，

虽然国际市场有了小幅调整，但是整体仍处于高位。当前纸价走势较弱，并未出现持续

上涨，近期处于横盘阶段，未来下游需求将是决定行业盈利的主要因素，暂时形势并不

明确。四季度，行业毛利率将会有所回升，整体盈利状况将有所提升，但是我们认为低
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于二季度的可能性较大。 

从估值来看，当前我们重点关注的 5 家公司 2010 年动态市盈率已经达到 24.4 倍

（2011 年 18.7 倍），目前估值水平已经较中期明显提升，主要原因有两点：（1）三季

度行业盈利低于预期，下调了大部分公司的盈利预测；（2）受人民币升值以及大盘回暖

影响股价有所上涨。当前估值已经不具有明显优势，但整体还处在合理水平。 

从行业的发展前景来看，随着节能环保要求提升，淘汰落后产能步伐必将加快，行

业集中度将会持续提升，在此背景下，行业中龙头公司的成长空间必然高于整个行业（未

来几年中国造纸行业增长将在 8-10%左右）。另外，人民币升值压力持续存在，由于造

纸行业“终端市场在内、原料对外依存度高”的特点决定了造纸行业将受益于人民币升

值。综合考虑，我们维持造纸行业“推荐-A”的投资评级。上市公司建议重点关注太阳

纸业（002078）、岳阳纸业（600966）、晨鸣纸业（000488）等。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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