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投资评级：推荐 
 

要点： 

 一季度板块迎来反弹行情。在行业基本面表现平淡的情况下，板块在今

年一季度却迎来的一轮反弹行情，截至2011年3月23日，板块涨幅17.61%，

领先上证综指12.61个百分点，领先沪深300  13.24个百分点。主要由事

件性因素推动，溶解浆概念和升值预期，在板块估值较低的配合下，共

同催生了本轮反弹行情。 

 2011年溶解浆高利润有保障。我们认为2011年棉价将高位盘整，溶解浆

价格维持高位有保证。2011年溶解浆存在较大的供应缺口，高利润能维

持，有溶解浆投产的公司将能充分受益。 

 人民币升值步伐或将加快，降低行业原料成本。市场普遍预期今年人民

升值步伐或将加快，升值有利于降低造纸行业原料进口成本。我们测算

人民币升值3%，行业综合毛利率将提高0.502个百分点；若升值5%，行业

生产成本将降低43.15亿元，毛利率提高0.836个百分点。 

 库存下降，纸价存在上涨动力。经过去年下半年生产企业主动限产去库

存后，目前各环节库存较去年高点均有所降低，在生产成本上涨的情况

下，纸价存在较大上涨预期，部分供需结构较好的纸种如白卡纸，有望

在提价过程中获得超额收益。 

 估值仍有上升空间。3月 24日，板块 PE（TTM）为 23.39X，历史均值28.02X；

相对 PE 为 0.78X，相对 PE 均值为 0.942，今年 2季度行业业绩表现预计

将会好于一季度，板块绝对估值和相对估值都仍有上升空间。 

 行业投资策略：造纸板块在溶解浆高利润、升值和纸价上涨预期共同推

动下，估值仍有上升空间，二季度板块仍存在交易型机会，给予“推荐”

的投资评级，前期推荐的太阳纸业、岳阳纸业可继续关注。 

 风险提示：原材料价格短期内剧烈波动风险；棉花价格剧烈波动；系统

性风险。 
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行业重点公司盈利预测及评级 

股票简称 10EPS 11EPS 投资评级 

太阳纸业 0.63 0.87 推荐 

岳阳纸业 0.19 0.55 推荐 

晨鸣纸业 0.56 0.65 推荐 

永新股份 0.86 0.81 推荐 

博汇纸业 0.40 0.50 推荐 

民丰特纸 0.26 0.30 推荐 

紫江企业 0.49 0.55 推荐 

行业表现 

 

相关报告 

《木浆价格小幅上涨 纸价暂稳》2011.3.21 

《纸价小幅上行 板块反弹延续》2011.3.14 

《三动力推动反弹延续》2011.3.7 

《升值和溶解浆继续催生板块反弹行情》2011.2.28 

《基本面暂稳 板块存在估值修复行情》2011.2.21 
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一、一季度行业表现 

1.1 行业基本面——表现平平 

从产销量数据来看，2009 年行业处于复苏通道，产销量逐季增长，2010

年增长势头放缓，特别是下半年产销量增速出现较大幅度下滑。 

图 1：2010 年下半年行业产销量增速均出现较大幅度下滑                                             

 
数据来源：WIND 长城证券研究所 

产销量增速下滑是由于行业供需结构发生逆转，生产企业产能不足还

是由于企业主动限产去库存所致呢？从行业产销率情况来看，2010Q2 行业

产销率为 97.6%，是近两年的最低点，行业库存在 2010 年二季度也较年初

增长了 21.4%，为近两年的最高点。我们认为产量增速下滑主要原因是生产

企业主动限产去库存。 

图 2：2010Q2 产销率较低，库存增加  图 3：产量增速下滑主要由生产商主动限产去库存所致 

 

 

 

数据来源：WIND 长城证券研究所  数据来源：WIND 长城证券研究所   
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1.2 板块走势——事件性因素催生反弹行情 

在行业基本面表现平淡的情况下，造纸板块在今年一季度却迎来的一

轮反弹行情，截至 2011年 3月 23 日，板块涨幅 17.61%，领先上证综指 12.61

个百分点，领先沪深 300  13.24 个百分点。 

我们认为一季度的反弹行情主要由事件性因素推动，溶解浆概念和升

值预期，在板块估值较低的配合下，共同催生了本轮反弹行情。 

图 4：今年一季度行业迎来反弹行情                                   

 
数据来源：WIND 长城证券研究所 

二、二季度反弹延续 

尽管一季度板块反弹，但股价并未充分反应升值及溶解浆对行业基本

面的改观，估值仍有上升空间，今年二季度，溶解浆高利润将能维持、升

值及纸价上涨预期将能继续推动造纸板块延续反弹行情。 

2.1 2011 年溶解浆高利润有保障 

 棉花替代， 溶解浆高利润 

我国纺织原料主要包括棉花、化学纤维以及粘胶纤维等。棉花供给偏

紧、人工成本增加，棉价高企，同时随着国际原油价格走高，化纤类产品

价格也节节攀升，棉花和石油价格高位运行，粘胶纤维替代效应显现，市

场空间得以拓宽。 
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图 5：棉花、化纤、粘胶价格走势                                 元/吨                             

 
数据来源：WIND 长城证券研究所 

生产粘胶纤维的主要原料是棉浆粕、木浆粕、竹浆粕等。棉浆粕由棉

短绒制得，棉短绒是从毛棉籽表面剥下来的残留纤维。受棉花紧缺影响，

棉短绒供需缺口较大，目前棉浆粕价格处于 21000-23000 元/吨的高位，较

2010 年 7月上涨 72%。溶解级木浆粕价格 17000-18000 元/吨，粘胶制造成

本每吨 7000 元上下，粘胶短纤价格 26000-29000 元/吨，提高木浆粕抄配

比例成为粘纤厂增加盈利空间的必然选择。 

     我国溶解级木浆粕主要依赖进口，2010 年进口量 96.4 万吨，进口依

赖度 80%以上。近年受资源、环保等因素制约，国际溶解浆厂开工率不高，

而今年需求突增，供给紧张，我国进口木浆粕价格从 2010 年中期的 1650

美元/吨上涨至 2600 美元/吨，涨幅 57.6%。 

旺盛的需求和较大的供给缺口，溶解浆利润高企。国产溶解浆制造成

本在 7000-8000 元/吨左右，吨浆净利润在 4000 元以上，而生产工艺类似

的化学浆每吨净利润只有 1000 元上下。目前国内溶解浆生产厂家主要有福

建南纸、石岘纸业、晨鸣延边以及吉林化纤等。 

图 6：粘胶产量及溶解级木浆进口情况        图 7：棉浆粕及进口溶解级木浆价格 

 

 

 

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

2
0

0
8

-0
1

-0
4

2
0

0
8

-0
3

-0
4

2
0

0
8

-0
5

-0
4

2
0

0
8

-0
7

-0
4

2
0

0
8

-0
9

-0
4

2
0

0
8

-1
1

-0
4

2
0

0
9

-0
1

-0
4

2
0

0
9

-0
3

-0
4

2
0

0
9

-0
5

-0
4

2
0

0
9

-0
7

-0
4

2
0

0
9

-0
9

-0
4

2
0

0
9

-1
1

-0
4

2
0

1
0

-0
1

-0
4

2
0

1
0

-0
3

-0
4

2
0

1
0

-0
5

-0
4

2
0

1
0

-0
7

-0
4

2
0

1
0

-0
9

-0
4

2
0

1
0

-1
1

-0
4

2
0

1
1

-0
1

-0
4

2
0

1
1

-0
3

-0
4

涤纶短纤 腈纶短纤 粘胶短纤 棉花328指数

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

40

80

120

160

200

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

.1
-2

粘胶产量（万吨） 溶解浆进口量(万吨）

粘胶增速 进口增速

1500

1700

1900

2100

2300

2500

2700

11000

13000

15000

17000

19000

21000

23000

2
0

1
0

.0
7

.3
0

2
0

1
0

.0
8

.1
3

2
0

1
0

.0
8

.2
7

2
0

1
0

.0
9

.1
0

2
0

1
0

.0
9

.3
0

2
0

1
0

.1
0

.1
5

2
0

1
0

.1
0

.2
9

2
0

1
0

.1
1

.1
9

2
0

1
0

.1
2

.0
3

2
0

1
0

.1
2

.1
7

2
0

1
1

.0
1

.0
7

2
0

1
1

.0
1

.2
1

2
0

1
1

.0
2

.1
1

2
0

1
1

.0
2

.2
5

2
0

1
1

.0
3

.1
1

2
0

1
1

.0
3

.2
5

棉浆（元/吨左轴）

进口溶解级木浆（美元/吨右轴）



 

 

 6 

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  
GREATWALL SECURITIES CO.,LTD 

 
造纸行业 2011 年二季度投资策略 

 

报告 

数据来源：中纤网 长城证券研究所  数据来源：中纤网 长城证券研究所   

近期多个纸厂宣布进入溶解浆领域，如福建南纸拟新建 9.6 万吨；青

山纸业计划新上 12 万吨溶解浆生产线，太阳纸业计划建设 20 万吨溶解浆

生产线，岳阳纸业也将技改公司木浆生产线，溶解浆的高利润给这些公司

业绩带来较大想象空间。 

 2011 年溶解浆维持高利润无忧 

（1） 2011 年棉价预计高位盘整，粘纤及溶解浆价格有支撑 

2011 年棉价维持高位是大概率事件，原因有三点： 

 2010 年全球和我国棉花库存及库存消费比均达到历史低点。 

受种植面积下降及减产影响，2010 年全球棉花供应紧张，USDA

数据显示，2010年全球棉花库存 42.33百万包，库存消费比 36.3%，

为近 15 年来新低；我国棉花年末库存 13.20 百万包，库存消费

比 28.08%,为近 20 年来新低。 

 2011 年国际棉价高位盘整。 

在 2010 年棉价高企影响下，2011 年种棉面积增加也是必然。据

USDA 初步调查报告显示 2011 年度各国棉花播种面积预计均有不

同程度增加，幅度在 10%以下，假设需求不增长，产量增加 10%，

2011 年度库存消费比将恢复到 40%左右，仍低于 50%的历史正常

水平。增产会抑制棉价上涨空间，但较低的库存消费比也使得棉

价大幅回调空间有限，预计 2011 年国际棉价将在高位盘整。 

 我国棉价回调空间有限。 

首先，2011 年国内棉花供应量增长幅度不大，据中国棉花协会预

测 2011 年我国棉花意向种植面积有望增长 5.4%，在 2011 年进口

配额方面，陈德铭近期表示为保护国内棉花生产，维护世界棉价

稳定，中国今年将不会大幅增加棉花进口。2010 年我国虽然累计

发放棉花进口配额 359.4 万吨，但由于国际棉花供应紧张及进口

棉价远高于国产棉，实际进口量为 283.9 万吨。其次，2011 年在

纺织服装刚性需求和出口回暖的带动影响下，棉花需求也将保持

稳定增长。国储方面，去年 8 月 10 号为平抑国内棉价上涨，中

储棉启动国储棉拍卖工作，截至 2010 年底，已累计抛储 96.13

万吨，剩余国储棉库存 30 万吨左右，继续抛储可能性较小。另

外国内生产企业对低价国产棉的情有独钟，新棉上市后，国储棉

也存在补库需求，以及日益高涨的采摘成本，2011 年国内棉价回

调空间有限。 

棉花价格在今年的高位盘整，粘纤替代空间依然存在，溶解浆需求有

增无减，价格维持高位是大概率事件。 

     



 

 

 7 

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  
GREATWALL SECURITIES CO.,LTD 

 
造纸行业 2011 年二季度投资策略 

 

报告 

图 8：2010 年全球棉花库存消费比达到近 15 年新低  图 9：2010 年我国棉花库存消费比达到近 20 年新低 

 

 

 

数据来源：USDA 长城证券研究所  数据来源：USDA 长城证券研究所   

 

图 10：我国棉花进口依赖度  图 11：国产棉和进口棉价格走势             元/吨 

 

 

 
数据来源：WIND 长城证券研究所  数据来源：中国棉花协会 长城证券研究所   

（2）2011 年溶解浆供需仍存较大缺口，前景乐观 

 国内粘胶短纤产能 2010-2012 年预计分别为：210 万吨、280 万

吨和 350 万吨。 

 2011 年按照 75%的较低开工率计算，粘胶短纤产量 210 万吨，需

消耗浆粕 210*1.06=222.6 万吨。 

 2011 年棉浆粕供应量分析： 2010 年我国棉花产量 597 万吨，乐

观估计棉浆粕供应量，按照 2011 年产量增长 15%，棉短绒产量占

棉花比例12%测算，2011年国内棉短绒产量为597*115%*12%=82.4

万吨；2010 年我国进口棉短绒 19.08 万吨，给予 15%的增长，2011

年进口棉短绒预计 21.9 万吨。2011 年市场棉短绒可供应量共计

82.4+21.9=104.3 万吨，可生产棉浆粕 104.3/1.35=77 万吨，扣
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除用于造币浆粕等耗用，预计 2011 年可用于粘胶短纤生产的棉

浆粕不足 60 万吨。 

 2011 年溶解级木浆、非木浆需求量=222.6-60=162.6 万吨。2011

年竹浆粕可供应量5万吨左右，溶解级木浆需求量为 157.6万吨。

2010 年我国进口溶解级木浆 96万吨，预计 2011 年可供我国的进

口溶解浆不超过110万吨，其中约15%用于制造醋酸纤维等产品，

实际用于粘纤的溶解浆约92万吨，国产溶解浆需求量约65万吨。

目前我国溶解级木浆有效产能 20 万吨左右，有效产量 15万吨左

右，存在近 50万吨的供需缺口。 

 粘胶短纤 2011 年新增产能多集中在上半年投放，而国内新增溶

解木浆产能多在今年四季度投产，新增产能无法及时填补 50 万

吨的供需缺口，2011 年及 2012 年上半年溶解木浆市场前景比较

乐观。 

表 1  2011 年我国粘胶短纤行业新增产能投放计划 

厂家 新产能 预计投放时间 备注 

山东雅美 20 万吨 2011 年 4-5 月 4 条线 

翔盛化纤 10 万吨 2011 年 1-2 月  

新疆富丽达 20 万吨 2011 年 5月、10 月 20 万吨分 2次，5月、10月各 10 万吨 

唐山三友 10 万吨 2011 年 1月 28 日 1 月 28 日上 6万吨，3-4 月再上 4-5 万吨 

宜宾丝丽雅 8 万吨 2011 年 5-6 月  

合计 68 万吨（不完全统计） 

2010 年粘胶短纤产能：210 万吨 

2011 年粘胶短纤产能预计达到：280 万吨 

2012 年粘胶短纤产能预计能达到 350 万吨 

数据来源：中纤网 长城证券研究所 

 

表 2  2011 年我国溶解级木浆产能投放计划 

厂家 新产能 预计投放时间 备注 

太阳纸业 20 万吨 2011 四季度 技改 

岳阳纸业 30 万吨 2011 年底 技改 

青山纸业 12 万吨 2011 年四季度 新建 

福建南纸 9.6 万吨 2012 年下半年 新建 

晨鸣纸业 3 万吨 2011 年底 技改 

合计 74.6 万吨（不完全统计） 

数据来源：中纤网 长城证券研究所 

2.2 升值步伐加快 行业原料成本降低 

年初以来，人民币兑美元升值了 0.9%。人民币升值，将有利于缓和输

入型通胀压力，增加进口，减少顺差，符合扩大内需的结构调整政策，也

有利于减轻央行货币被动投放的压力。市场普遍预期二季度以后人民币升

值步伐将会小幅加快。 
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图 12：年初以来人民币兑美元汇率升值 0.9%                               

 
数据来源：WIND 长城证券研究所 

我国造纸原材料对外依存度较高，纸及纸板出口占行业总产出的比重

较低。2009 年纸及纸板出口占当年总销量的 6.46%，进口纤维原料占我国

纸浆总消耗量的 39%左右。 

2010 年 1-11 月，行业综合毛利率为 13.456%，木浆及废纸进口额为

127.5 亿美元，按照此数据，人民币升值对行业利润影响的静态测算结果为： 

 人民币升值 3%，行业综合毛利率将提高 0.502 个百分点； 

 若升值 5%，行业生产成本将降低 43.15 亿元，毛利率提高 0.836

个百分点； 

 若升值 6%，行业毛利率可提高 1.003 个百分点。 

图 13：我国纸张出口比重较低                              

 
数据来源：WIND 长城证券研究所 

 

表 3 近年我国进口占原料总消耗量的 39%左右 
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总量 5992 100 6769 100 7360 100 7980 100 

木浆 1322 22 1450 22 1624 22 1624 22 

其中：进口木浆 796 13 845 12 952 13 952 13 

废纸浆 3380 56 4017 59 4439 60 4439 60 

其中：进口废纸浆 1570 26 1805 27 1936 26 1936 26 

非木浆 1290 22 1302 19 1297 18 1297 18 

数据来源：中国造纸协会 长城证券研究所 

2.3 库存下降，纸价存在上涨动力 

 成本上涨 

因通涨及供应偏紧，特别是智利Valdivia浆厂自3月6日因干旱而停机，

再加上化纤厂原料采购需求，年初以来我国进口针叶浆价格持续走高，目

前主港报价较年初每吨上涨70-100美元，涨幅10%左右。 

今年阔叶浆新增产能较多，年初以来进口价格较为稳定。但三月下旬，

针叶浆和阔叶浆价差拉大，阔叶浆外盘市场部分浆厂试探上调报价，印尼

小叶相思每吨上涨10美元，至730美元/吨，小叶硬杂690美元/吨，每吨上

涨20美元。 

图 14：我国进口漂白针叶浆主港报价         图 15：我国进口漂白阔叶浆主港报价  

 

 

 
数据来源：Wind 长城证券研究所  数据来源：Wind 长城证券研究所   

年初以来我国进口废纸价格也小幅上涨，截至3月28日，美废8#主港报

价254美元/吨，较年初上涨7%，美废11#主港报价271.5美元/吨，涨幅3%；

欧废A9（8020）较年初上涨7%，A5（9010）较年初上涨10%；日废各标号较

年初涨幅也在5%左右。日废主要市场集中在江浙沪地区，特别是富阳地区

的白板纸厂对日废依赖度较高。日本地震后，废纸运力受限，短期供应困

难，纸厂可能转向采购美废或欧废，或会推动江浙地区后期美废和欧废的
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现货价格。 

图 16：旧报纸类废纸价格           图 17：旧箱板纸类废纸价格   

 

 

 
数据来源：Wind 长城证券研究所  数据来源：Wind 长城证券研究所 

 

  

 库存下降 纸价上涨 优势纸种有望获得超额收益 

从我们实际跟踪的生产厂商、中间商和下游印厂的各纸种库存水平来

看，继去年下半年生产企业主动限产去库存后，今年 2月份各环节库存水

平均出现不同程度的下降。库存降低，在生产成本上涨的情况下，纸价存

在较大上涨预期，部分供需结构较好的纸种，有望在提价过程中获得超额

收益。 

（1） 白卡纸 

今年2月份白卡纸生产商和中间商库存较去年下半年有明显下降，随着

3月份下游印厂的陆续开工，库存还有继续降低可能。 

今年白卡纸供需基本平衡，在目前木浆价格上涨的形势下，从2月下旬

开始白卡纸出厂价上调，每吨涨幅200-400元，纸厂执行调涨后的价格较为

坚决，经销商也已陆续跟进报价，成交情况良好。万国太阳、宁波中华等

白卡纸厂也宣布将于4月初再次实施涨价计划。良好的供需形势，白卡纸有

望在涨价中获得超额收益。 
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图 18：白卡纸库存下降                  天  图 19：白卡纸价格走势          

 

 

 
数据来源：纸业联讯 长城证券研究所  数据来源：纸业易贸 长城证券研究所   

（2） 双胶纸、铜版纸、箱板纸 

今年 2月份双胶纸库存较 2010 年高点有所下滑，随着下游印厂开工率

提高，双胶纸库存还有进一步下滑可能。3月初双胶纸厂迫于成本压力纷纷

调涨报价，幅度在 200 元/吨上下，目前终端市场已顺利执行新价格，4月

份纸厂仍有提价意向。 

图 20：双胶纸库存下降                  天  图 21：双胶纸价格走势        

 

 

 
数据来源：纸业联讯 长城证券研究所  数据来源：纸业易贸 长城证券研究所   

铜版纸生产商库存较去年四季度出现一定下滑，但华泰铜版纸项目已

在试机中，晨鸣 80 万吨铜版纸预计在今年 4月竣工，届时将对铜版纸市场

造成较大冲击，下游对后市看空，贸易商和印厂没有大量备库动向。日本

地震，短期或会对我国铜版纸出口形成有利影响，可能会增加我国铜版纸

至日本或周边其他国家的出口量，但 2010 年我国铜版纸出口量 112 万吨，

出口到日本约 20 万吨，总出口量和至日本的量都比较小，对于缓解 2011

年国内铜版纸产能集中释放的压力影响有限。3月初生产企业调涨铜版纸出

厂价，每吨 100-200 元，因成本压力，后期铜版纸价格或仍有提价预期，

但预计提价幅度只能覆盖或部分覆盖成本上涨。 
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箱板纸供需形式与铜版纸类似，虽然库存小幅下滑，但今年较大的供

给增量，纸价大幅上涨受阻，虽然纸厂迫于成本压力有较大提价意愿，但

预计难以从提价获得超额收益。 

图 22：铜版纸库存下降                  天  图 23：铜版纸价格走势          

 

 

 
数据来源：纸业联讯 长城证券研究所  数据来源：纸业易贸 长城证券研究所 

 

  

图 24：箱板纸库存下降                  天  图 25：箱板纸纸价格走势          

 

 

 
数据来源：纸业联讯 长城证券研究所  数据来源：纸业易贸 长城证券研究所   

 

三、投资策略 

3.1 库存压力减轻 估值仍有上升空间 

如前所述，经历了 2010 年下半年生产企业主动限产去库存后，目前无

论是生产商、中间贸易商还是下游印厂，库存水平都较高点有明显回落。

随着节后下游印厂开工恢复，库存还有进一步下降可能，预计二季度纸张

销售情况环比将有所改观。 

估值方面，3 月 24 日，板块 PE（TTM）为 23.39X，历史均值 28.02X；
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相对 PE 为 0.78X，相对 PE 均值为 0.942X，今年 2季度行业业绩表现预计

将会好于一季度，板块绝对估值和相对估值都仍有上升空间。 

图 26：板块绝对估值和相对估值仍有上升空间                                  

 
数据来源：WIND 长城证券研究所 

3.2 投资建议 

一季度行业基本面表现平淡，二季度在下游需求恢复，各环节库存降

低的情况下，基本面预计会有所改观。 

在估值仍有上升空间，溶解浆高利润能贯穿全年、升值降低成本、纸

价上涨预期的共同推动下，预计二季度板块仍存在交易型机会，给予“推

荐”的投资评级，前期推荐的太阳纸业、岳阳纸业可继续关注。 

 

表 4：重点跟踪公司盈利预测及估值水平  

股票代码 公司名称 本期评级 10EPS（元） 11EPS（元） 10PE 11PE 

002078 太阳纸业 推荐 0.63 0.87 20.2 14.6 

600963 岳阳纸业 推荐 0.19 0.55 62.3 21.7 

000488 晨鸣纸业 推荐 0.56 0.65 14.7 12.7 

002014 永新股份 推荐 0.86 0.81 18.7 19.9 

600966 博汇纸业 推荐 0.40 0.50 20.3 16.2 

 600235 民丰特纸 推荐 0.26 0.30 35.2 30.5 

600210 紫江企业 推荐 0.49 0.55 13.7 12.2 

数据来源：WIND 长城证券研究所 
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