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轻工造纸行业轻工造纸行业轻工造纸行业轻工造纸行业                                                                                                                                                                                                2011 年年年年 3月月月月    

2011201120112011 年年年年二季度二季度二季度二季度造纸行业投资策略造纸行业投资策略造纸行业投资策略造纸行业投资策略：：：：行业供需良好行业供需良好行业供需良好行业供需良好，，，，溶解浆提升利润溶解浆提升利润溶解浆提升利润溶解浆提升利润    

报告摘要报告摘要报告摘要报告摘要：：：：        
� 造纸行业产销环境良好造纸行业产销环境良好造纸行业产销环境良好造纸行业产销环境良好。。。。我国造纸行业产销量之差极小，除 08年受经济危

机影响外，其余年份销量增速均不低于产量增速。且固定资产投资增速放

缓，2010年固定资产投资增速已接近销量增速，2011年与 2012年新增产

能压力较小。而随着净出口量的增加，行业供需关系会进一步好转。 

� 人民币升值利好造人民币升值利好造人民币升值利好造人民币升值利好造纸企业纸企业纸企业纸企业。。。。由于我国造纸行业每年需大量进口原材料，而

出口量很少，原料在外市场在内的特点决定了造纸行业成为了当前为数不

多的将受益于人民币升值概念的行业。预计未来国际木浆与废纸价格仍会

维持高位，人民币的升值将覆盖部分进口原材料涨价所带来的成本上涨，

为企业带来实质性利好。 

� 溶解浆提高造浆企业盈利能力溶解浆提高造浆企业盈利能力溶解浆提高造浆企业盈利能力溶解浆提高造浆企业盈利能力。。。。棉花价格的大幅上扬使得其替代品粘胶纤

维的需求量与价格明显上升，其主要原料溶解浆盈利空间凸显，国内造纸

企业可通过添加设备将现有化学浆产能转产溶解浆，以获取高额利润。棉

花价格维持高位与溶解浆供不应求是维持其较高盈利水平的必要假设，我

们认为在中期内，生产溶解浆的企业将获得高额回报，其中越早进入市场

的企业将获利越大。已拥有大量木浆产能的企业将可更快转建溶解浆，同

时转产也将在中期内改变国内造纸用木浆的供需关系，提升其盈利能力。

林纸一体化仍是造纸行业发展的必然趋势，以及企业提高盈利水平的重要

战略。 

� 包装行业仍将快速发展包装行业仍将快速发展包装行业仍将快速发展包装行业仍将快速发展。。。。纸包装由于其易加工、易保存、易运输、易印刷

及可回收等特点愈来愈受到青睐，作为“绿色包装”正在逐步替代塑料、金属、

玻璃等包装材料。下游电子通讯、家电、食品、医药、日化、纺织、烟酒

等行业的快速发展，使得纸包装行业市场规模迅速扩大，行业发展前景非

常值得期待。 

� 对造纸包装行业给予对造纸包装行业给予对造纸包装行业给予对造纸包装行业给予““““看好看好看好看好””””评级评级评级评级。。。。当前造纸行业处于产业升级与整合，

节能减排淘与汰落后产能不断深化，企业向上游原材料市场发展林纸一体

化的周期中，将利于行业龙头优势企业利用自身资金、技术、规模等优势

不断扩大规模，降低成本，提高市场占有率，提升盈利能力。我们仍对版

块给予“看好”的投资评级。应重点把握溶解浆行情下，拥有相关造浆能

力的公司，及快速扩张的包装行业龙头公司。 

� 重点公司重点公司重点公司重点公司。。。。其中晨鸣纸业（000488）、永新股份（002014）、太阳纸业（002078）、

合兴包装（002228）、美盈森（002303）及岳阳纸业（600963）值得重点

关注。 
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前言前言前言前言 

 

对于对于对于对于 2011年年年年二季度的二季度的二季度的二季度的造纸行业策略造纸行业策略造纸行业策略造纸行业策略，，，，我们将遵循以下逻辑我们将遵循以下逻辑我们将遵循以下逻辑我们将遵循以下逻辑：：：： 

 

1、、、、 我们与行业有着不同的观点我们与行业有着不同的观点我们与行业有着不同的观点我们与行业有着不同的观点：：：：我国造纸行业总体供需关系良好我国造纸行业总体供需关系良好我国造纸行业总体供需关系良好我国造纸行业总体供需关系良好，，，，固定资产投资增速固定资产投资增速固定资产投资增速固定资产投资增速

下降下降下降下降，，，，净出口量的不断增加净出口量的不断增加净出口量的不断增加净出口量的不断增加，，，，以及以及以及以及节能减排节能减排节能减排节能减排淘汰落后产能的力度不断加强淘汰落后产能的力度不断加强淘汰落后产能的力度不断加强淘汰落后产能的力度不断加强，，，，行业供行业供行业供行业供

需关系有需关系有需关系有需关系有向向向向好的倾向好的倾向好的倾向好的倾向。。。。 

 

2、、、、 全球将进入大通胀周期全球将进入大通胀周期全球将进入大通胀周期全球将进入大通胀周期，，，，人民币升值有利于造纸企业降低进口原材料成本人民币升值有利于造纸企业降低进口原材料成本人民币升值有利于造纸企业降低进口原材料成本人民币升值有利于造纸企业降低进口原材料成本。。。。 

 

3、、、、 棉花价格的大幅上扬使得棉花价格的大幅上扬使得棉花价格的大幅上扬使得棉花价格的大幅上扬使得其替代品粘胶纤维其替代品粘胶纤维其替代品粘胶纤维其替代品粘胶纤维的的的的需求需求需求需求量与价格量与价格量与价格量与价格明显明显明显明显上升上升上升上升，，，，其主其主其主其主要原料要原料要原料要原料

溶解浆盈利空间凸显溶解浆盈利空间凸显溶解浆盈利空间凸显溶解浆盈利空间凸显，，，，国内造纸企业可通过添加设备将现有化学浆产能转产溶解浆国内造纸企业可通过添加设备将现有化学浆产能转产溶解浆国内造纸企业可通过添加设备将现有化学浆产能转产溶解浆国内造纸企业可通过添加设备将现有化学浆产能转产溶解浆，，，，

以获取高额利润以获取高额利润以获取高额利润以获取高额利润。。。。棉花价格维持高位与棉花价格维持高位与棉花价格维持高位与棉花价格维持高位与溶解浆供不应求是维持其较高盈利水平的必溶解浆供不应求是维持其较高盈利水平的必溶解浆供不应求是维持其较高盈利水平的必溶解浆供不应求是维持其较高盈利水平的必

要假设要假设要假设要假设，，，，我们认为在中期内我们认为在中期内我们认为在中期内我们认为在中期内，，，，生产溶解浆的企业将获得高额回报生产溶解浆的企业将获得高额回报生产溶解浆的企业将获得高额回报生产溶解浆的企业将获得高额回报，，，，其中越早进入市其中越早进入市其中越早进入市其中越早进入市

场的企业将获利越大场的企业将获利越大场的企业将获利越大场的企业将获利越大。。。。已拥有大量木浆产能的企业将可更快转建溶解浆已拥有大量木浆产能的企业将可更快转建溶解浆已拥有大量木浆产能的企业将可更快转建溶解浆已拥有大量木浆产能的企业将可更快转建溶解浆。。。。同时转产同时转产同时转产同时转产

也将在中期内改变国内造纸用木浆的供需关系也将在中期内改变国内造纸用木浆的供需关系也将在中期内改变国内造纸用木浆的供需关系也将在中期内改变国内造纸用木浆的供需关系，，，，提升其盈利能力提升其盈利能力提升其盈利能力提升其盈利能力。。。。林纸一体化仍是林纸一体化仍是林纸一体化仍是林纸一体化仍是

造纸行业发展的必然趋势造纸行业发展的必然趋势造纸行业发展的必然趋势造纸行业发展的必然趋势，，，，以及企业提高盈利水平的重要战略以及企业提高盈利水平的重要战略以及企业提高盈利水平的重要战略以及企业提高盈利水平的重要战略。。。。 

 

4、、、、 包装行业仍将维持快速增长包装行业仍将维持快速增长包装行业仍将维持快速增长包装行业仍将维持快速增长，，，，包装用纸及其他相关包装材料子行业发展迅速包装用纸及其他相关包装材料子行业发展迅速包装用纸及其他相关包装材料子行业发展迅速包装用纸及其他相关包装材料子行业发展迅速。。。。 
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一一一一、、、、    我国造纸行业整体供需状况我国造纸行业整体供需状况我国造纸行业整体供需状况我国造纸行业整体供需状况良好良好良好良好 

（（（（一一一一））））    产销量维持正常水平产销量维持正常水平产销量维持正常水平产销量维持正常水平 

2010年全国机制纸及纸板产量 10035.70万吨，首次超过 1亿吨，同比增长 6.89%；销量 9978.80

万吨，同比增长 7.39%。产量虽然较销量略多，但产销量之差仅占总产量的 0.56%，并且多年维

持在 1%-2%之间，属于正常库存。而除 08 年受到经济危机影响，销量快速下滑，导致产量增速

高于销量增速外，其余年份销量增速均高于产量增速，产品销售压力并不大。 

 

图表图表图表图表 1：：：： 造纸造纸造纸造纸产销量平衡产销量平衡产销量平衡产销量平衡 
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资料来源：太平洋证券研究院 

 

（（（（二二二二））））    固定投资增速减慢固定投资增速减慢固定投资增速减慢固定投资增速减慢，，，，出口增加出口增加出口增加出口增加，，，，改善供需环境改善供需环境改善供需环境改善供需环境 

经济危机后，行业固定投资增速开始快速下降，尤其 2010年，行业固定投资增速仅 8.47%，较去

年同期大幅减少 12.73 个百分点。投资增速已接近销量增速。根据行业 1-2 年的投产周期，这将

使得 2011年及 2012年的新增产能明显放缓。 

 

而当前我国纸品出口比例不断提升，2011年 2月我国纸及纸板出口 27万吨，进口 18万吨，净进

口 9万吨；2010年全年我国纸及纸板出口 380万吨，进口 331万吨，净出口 49万吨，同比增加

58.06%。而随着产业的整合与升级，未来产品净出口量会进一步增加，将正面影响国内造纸行业

的供需环境。 

 

同时，仍维持我们过去的观点，整合与升级是行业未来发展的必然趋势，节能减排淘与汰落后产

能也将进一步深化，预期 2011 年行业整体供需关系仍将保持较好情况，并有望进一步改善，对

纸品提价起到有力的支撑作用。 
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图表图表图表图表 2：：：： 固定投资增速快速下降固定投资增速快速下降固定投资增速快速下降固定投资增速快速下降 
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资料来源：太平洋证券研究院 

 

图表图表图表图表 3：：：： 纸及纸板净出口量不断增加纸及纸板净出口量不断增加纸及纸板净出口量不断增加纸及纸板净出口量不断增加 
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资料来源：太平洋证券研究院 

 

二二二二、、、、    人民币升值利人民币升值利人民币升值利人民币升值利好原材料进口好原材料进口好原材料进口好原材料进口 

（（（（一一一一））））    我国造纸原材料对外依存度高我国造纸原材料对外依存度高我国造纸原材料对外依存度高我国造纸原材料对外依存度高 

木浆与废纸是造纸行业主要的原材料，国外大型造纸企业一般都直接控制或者靠近原料林，原材

料自给率很高，但我国由于林地不足的特点，需依靠大量进口原材料。2110 年我国共进口纸浆
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1136万吨，而国内生产 2227万吨，即国内消耗纸浆 33.78%要依靠进口。今年前两个月，我国进

口纸浆 250万吨，同比增长 36.61%，由于短期内林地与造浆产能不足的现状无法改变，我国造纸

行业在未来一段时间内仍需依靠进口来维持原材料供应，因此国际木浆价格对行业的整体盈利水

平影响很大。 

 

2011年 3月 15日欧洲市场北方漂白软木牛皮浆美元报价为 970.15美元/吨，同比上涨 9.16%，较

上月上涨 2.22%；硬木牛皮浆美元报价为 848.93美元/吨，同比上涨 7.51%，较上月上涨 0.10%。

国际木浆价格依然位于高位，针叶浆价格继续上扬，阔叶浆价格近期变化不大。随着全球经济回

暖，下游需求扩大，加之石油等其他能源资源品价格的上涨，预计国际木浆价格会继续维持高位。 

 

图表图表图表图表 4：：：： 国际木浆价格处于高位国际木浆价格处于高位国际木浆价格处于高位国际木浆价格处于高位 
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资料来源：太平洋证券研究院 

 

（（（（二二二二））））    人民币升值降低进口成本人民币升值降低进口成本人民币升值降低进口成本人民币升值降低进口成本 

今年 3月 1日，银监会主席刘明康称，当前中国经济金融形势正发生新变化，汇率进入单边

升值期。自 2006年初至今，美元兑人民币中间价已由 8.0702变成 6.5592，而同期欧洲市场美元

标价 BHKP 价格则上涨了 44.14%，但根据美元兑人民币汇率折算的人民币标价 BHKP 价格涨幅

仅为 17.15%，足足较美元标价低了 26.99个百分点。 

 

假设人民币兑美元继续升值 5%，则相当于进口 BHKP将每吨节省 278.42元人民币。此外，包括

海运费、进口设备等，也将受益于人民币升值。我国造纸行业原料在外，市场在内的特点决定了

造纸行业成为了当前为数不多的将受益于人民币升值概念的行业。 
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图表图表图表图表 5：：：： BHKP美元与人民币标价指数美元与人民币标价指数美元与人民币标价指数美元与人民币标价指数 
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资料来源：太平洋证券研究院 

 

三三三三、、、、    溶解浆溶解浆溶解浆溶解浆中期提高行业盈利水平中期提高行业盈利水平中期提高行业盈利水平中期提高行业盈利水平 

（（（（一一一一））））    棉价棉价棉价棉价飙升飙升飙升飙升，，，，有望继续维持高位有望继续维持高位有望继续维持高位有望继续维持高位 

图表图表图表图表 6：：：：棉花价格快速上涨棉花价格快速上涨棉花价格快速上涨棉花价格快速上涨 
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资料来源：太平洋证券研究院 

 

2009 年以来国内棉花价格持续上涨， 2010 年 9 月棉价突破 20000 元/吨，随后快速上升，至 11

月 11 日不到 2 个月就冲到 31302 元/吨的历史高点，后虽有小幅回落但截止今年 3 月 23 日棉花
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328的价格仍维持于 30570元/吨的高位，比去年同期上涨 93.20%。而 cotlook指数也显示出了国

际棉价同样具有类似的快速上涨行情。 

 

棉花价格的快速上涨，主要由于产量下降导致，受到近年低价伤农及退棉还林、还草等相关政策

的影响，加之棉花收获较废工时，成本较高，导致农民种植积极性下降，棉花种植面积与产量出

现了大幅下降。2009年全国棉花播种面积 495.18万公顷，同比减少 13.94%，2010年国内棉花产

量 597万吨，同比减少 6.38%。棉花种植面积连续 3年降低，产量连续 4年减少。 

 

图表图表图表图表 7：：：： 国内棉花种植面积与产量下滑国内棉花种植面积与产量下滑国内棉花种植面积与产量下滑国内棉花种植面积与产量下滑 
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资料来源：太平洋证券研究院 

 

图表图表图表图表 8：：：： 全球棉花全球棉花全球棉花全球棉花播种面积与播种面积与播种面积与播种面积与产量稳中有降产量稳中有降产量稳中有降产量稳中有降 
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资料来源：太平洋证券研究院 

 

而全球棉花播种面积与产量近年也有所下降，根据美国农业部的统计，2010年全球棉花播种面积

约 364.99百万公顷，同比下降 3.53%，产量约 12.46亿包，约合 2715.56万吨，同比减少 7.06%。

国内与全球棉花产量连续多年的下滑基本表现出棉花产量稳中有降的发展趋势，短期的大幅产量

增加基本不会发生。 

 

而需求方面，下游纺织品的需求量却维持着持续的增加，以纱为例，2010 年全国纱产量 2738.70

万吨，同比增长 14.01%。而其他棉织品也基本维持相同的趋势。 

 

图表图表图表图表 9：：：： 全国纱产量持续增加全国纱产量持续增加全国纱产量持续增加全国纱产量持续增加 
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资料来源：太平洋证券研究院 

 

棉花需求的持续增长与产量的下降，以及国内进口棉花受限，注定了棉花价格仍有维持在高位乃

至进一步上涨的动力。 

 

（（（（二二二二））））    粘胶纤维需求旺盛粘胶纤维需求旺盛粘胶纤维需求旺盛粘胶纤维需求旺盛，，，，价格上涨价格上涨价格上涨价格上涨 

目前纺织用纤维材料主要分为两大类，一是天然纤维，主要包括棉花、羊毛、蚕丝等；二是化学

纤维，又分为两种，其中用石油、天然气、煤等作原料制成的合成高分子化合物称为合成纤维，

以涤纶、腈纶、尼龙等为代表，另一部分则称人造纤维，是用木材、草类的纤维经化学加工制成

的粘胶纤维。 

 

其中粘胶纤维主要由棉短绒、木浆、竹子等是制成的棉浆粕、木浆粕以及竹浆粕再加工而成，其

虽然强度较棉较低，但吸湿性好，易于染色，织物穿着舒适，对棉花有较强的替代性，占纺织用

纤维的比例在不断提升。 
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图表图表图表图表 10：：：： 常用纺织纤维分类与特性常用纺织纤维分类与特性常用纺织纤维分类与特性常用纺织纤维分类与特性 

分类 名称 特性 

羊毛 
吸湿、弹性、服用性能均好，不耐虫

蛀、适酸性和金属结合染料。 

蚕丝 
吸湿、透气、光泽和服用性能好，适

用酸性及直接染料。 天然纤维 

棉花 

透气、吸湿、服用性能好、耐虫蛀、

适直接还原偶氮、碱性媒介、硫化、

活性染料。 

涤纶 

织物、挺、爽、保形性好、耐磨、尺

寸稳定、易洗快干，适用分散染料，

重氮分散染料、可溶性还原染料。 合成纤维 

腈纶 
蓬松性好、有皮毛感，适用分散染料、

阳离子染料。 
化学纤维 

人造纤维 粘胶纤维 

吸湿性、透气性好、颜色鲜艳、原料

来源广、成本低，性质接近天然纤维，

适用染料同棉花。 

资料来源：太平洋证券研究院 

 

随着棉花价格的上涨，其替代品粘胶纤维的价格也一路攀升。与棉花价格相同，2010年 9月起粘

胶纤维价格突然快速上扬，2010年 11月，粘胶短纤价格达到 30800元/吨的历史高点，之后有所

回落，截止 3月 18日价格维持在 28300元/吨，比去年同期上涨 40.10%；粘胶长丝的价格则持续

上涨，截止 3月 18日价格为 51200元/吨，比去年同期上涨 46.70%。 

 

图表图表图表图表 11：：：： 粘胶纤维价格快速上扬粘胶纤维价格快速上扬粘胶纤维价格快速上扬粘胶纤维价格快速上扬 
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资料来源：太平洋证券研究院 
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我国当前拥有粘胶纤维产能 220万吨左右，预计 2011年产能将扩产至 300万吨以上，按照 2010

年的产量 182万吨计算，开工率为 83%，预计 2011年粘胶纤维产量将达 250万吨左右。而生产 1

吨粘胶纤维大致需要 1.04吨浆粕，即 2011年浆粕的需求量为 260万吨左右。 

 

按照以往浆粕的供给分别计算，棉浆粕、竹浆粕与木浆粕的占比。其中棉浆粕的主要原材料为棉

短绒，每生产 1吨棉浆粕约需要 1.33吨棉短绒，而棉短绒的产量受到棉花产量的限制，每产 100

吨棉花约同时可产 15 至 24 吨棉短绒，以平均数 19.5%计算，乐观假设 2011 年棉花产量恢复到

2009年的 638万吨，较去年同比增产 7%，则棉短绒产量为 124万吨，而过去我国年进口棉短绒

不超过 20万吨，我们按 20万吨计算，则 2011年棉浆粕最大供给量不超过 138万吨。 

 

而竹浆方面，由于受到技术限制，产量一直较小，目前我国竹浆粕产能不超过 10 万吨，至 2012

年产能扩张也仅为 10万吨左右，对市场影响较小。 

 

以此计算，2011年国内浆粕需求缺口超过 110万吨，这些需求缺口则全部需以木浆粕填补。 

 

（（（（三三三三））））    溶解浆中期提升行业盈利能力溶解浆中期提升行业盈利能力溶解浆中期提升行业盈利能力溶解浆中期提升行业盈利能力 

溶解浆可通过对现有化学浆生产线增加设备与生产工序，进行改造而成，最短 7-8个月便可投产，

最长需 1年半左右投产，并且可随时转回生产木浆（全部新建则需 2年左右）。由于新增设备投

入与木片消耗量增加导致生产成本有所提升，溶解浆的成本约为 9000 元/吨，但当前进口溶解浆

报价最高已高达 3000美元/吨，假设国产溶解浆价格在 15000元/吨，依然有极高的利润回报。 

 

考虑到溶解浆转产以及新建周期，预计 2年内，国内溶解浆市场都将维持供不应求的良好环境，

且由于木浆转产溶解浆，将导致现有木浆产能减少，进而提升木浆价格，整体提升国内造浆企业

盈利水平。而 2013年以后，新增产能将逐步填满需求缺口，溶解浆利润率将恢复到正常水平。 

 

（（（（四四四四））））    林纸一体化企业仍将长期受益林纸一体化企业仍将长期受益林纸一体化企业仍将长期受益林纸一体化企业仍将长期受益 

比起溶解浆题材，林纸一体化企业仍将长期受益。随着国际木浆价格的上涨，国产浆价格也快速

回升，国产浆产量明显增加，替代进口量，也就出现了前文中提到的 2010 年木浆进口量明显下

降的情况，同时也使得国内造浆企业盈利水平大幅提升。2010 年 1-11 月，我国造浆企业实现营

业收入 317.49亿元，同比增长 40.71%；毛利率达到 15.09%，同比提升 5.96个百分点；实现利润

总额 21.53亿元，扭亏为盈。 

 

另一方面，随着全球通货膨胀周期的到来，将引发原材料价格上涨，增加企业生产成本，而拥有

较完整产业链的企业，由于其一方面可通过对上游的控制力降低原材料价格上涨带来的不利影

响，另一方面还有望享受物价整体上涨所带来的产品价格上升的收益。因此，实现林浆纸一体化

的造纸企业将在通胀周期中降低损失，甚至获得额外收益。 

 

此外随着林纸一体化进程的不断推进，国内林木面积增加，国产木浆将拥有价格优势，企业在生

产中选用更多木浆后会提升纸的品质，提升产品价格与竞争力，同时，更多的木浆造纸后产生的

废液也较草浆废液更易处理，可有效降低污染。企业盈利能力的提升，节能减排的实现，行业的
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健康持续发展均基于林纸一体化一身。 

 

四四四四、、、、    包装行业包装行业包装行业包装行业仍仍仍仍将保持快速发展将保持快速发展将保持快速发展将保持快速发展 

包装行业的下游包括电子通讯、家电、食品、医药、日化、纺织、烟酒等等，下游行业的快速发

展，使得包装行业市场规模迅速扩大。此外，随着国家“家电下乡”，“医改”，“轻工业振兴

规划”等多项政策的实施，均有利于下游产业的发展，将进一步扩大对包装材料的需求。 

 

在众多包装材料中，纸包装由于其易加工、易保存、易运输、易印刷及可回收等特点愈来愈受到

青睐，作为“绿色包装”正在逐步替代塑料、金属、玻璃等包装材料。截止 2007年我国纸包装产量

占全国包装行业 48.56%，产值占全国包装行业三分之一以上。 

 

而瓦楞纸箱作为最主要的纸包装材料，其产量更是连年猛增。按中国包装联合会的统计显示，中

国瓦楞纸板产量在 1995年至 2002年的 7年间，平均每年净增 10亿平方米，从 70多亿平方米增

加到 148 亿平方米，瓦楞纸箱的发展速度则更加惊人，2000-2009 年的 9 年中，纸箱的产量复合

增长率则惊人的达到了 27.55%，远高于 GDP增速与 12.27%的纸及纸板产量增速。 

 

2010年全国纸箱产量 2765.16万吨，同比增长 60.61%，远高于同期纸及纸板 2010年 6.89%的产

量增速。 

 

图表图表图表图表 12：：：： 纸箱产量纸箱产量纸箱产量纸箱产量快速增加快速增加快速增加快速增加 
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资料来源：太平洋证券研究院 

 

纸包装行业受益于下游巨大的市场空间，产品需求来自于周期性与非周期性的多个行业，且市场

较为分散，优质企业通过产能扩张、降低成本、提升产品质量与服务等方式将快速占领市场，获

得较高的利润回报。 
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五五五五、、、、    投资策略与重点公司投资策略与重点公司投资策略与重点公司投资策略与重点公司 

当前造纸行业处于产业升级与整合，节能减排淘与汰落后产能不断深化，企业向上游原材料市场

发展林纸一体化的周期中，将利于行业龙头优势企业利用自身资金、技术、规模等优势不断扩大

规模，降低成本，提高市场占有率，提升盈利能力。我们仍对版块给予“看好”的投资评级。 

 

当前可重点关注尽早建成溶解浆项目的公司，越早进入该领域将为公司带来越大的收益。如晨鸣

纸业（000488）、太阳纸业（002078）和岳阳纸业（600963）。另一方面，我们认为应继续关注

包装行业，龙头企业可依靠扩大产能快速进入市场，如永新股份（002014）、合兴包装（002228）

与美盈森（002303）。 

 

图表图表图表图表 13：：：： 重点公司盈利预测重点公司盈利预测重点公司盈利预测重点公司盈利预测 

2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E

000488 晨鸣纸业 0.41 0.56 0.68 0.84 19.85 14.53 11.89 9.66 买入

002014 永新股份 0.72 0.87 0.99 1.34 22.00 18.21 16.00 11.82 买入

002067 景兴纸业 0.08 0.32 0.48 0.51 92.63 23.16 15.53 14.52 增持

002078 太阳纸业 0.95 0.70 0.83 1.05 12.68 17.31 14.47 11.43 买入

002228 合兴包装 0.35 0.37 0.61 0.83 42.86 40.75 24.72 18.09 买入

002303 美盈森 0.94 0.80 0.82 2.00 40.91 48.19 46.83 19.20 增持

600308 华泰股份 1.91 0.33 0.65 1.01 5.14 29.76 15.04 9.76 增持

600963 岳阳纸业 0.14 0.31 0.50 0.67 76.14 34.39 21.38 15.95 买入

600966 博汇纸业 0.40 0.41 0.65 0.81 20.17 19.44 12.20 9.84 买入

代码 名称 评级
EPS P/E

 

资料来源：太平洋证券 

 

六六六六、、、、    风险提示风险提示风险提示风险提示 

 

宏观经济波动风险宏观经济波动风险宏观经济波动风险宏观经济波动风险：：：：由于造纸行业与宏观经济高度相关，因此宏观经济的波动可能会导致造

纸及包装行业需求不足，遭遇危机。 

 

原材料价格波动原材料价格波动原材料价格波动原材料价格波动的风险的风险的风险的风险：：：：我国造纸行业对进口原材料依存度较大，一旦国际木浆与废纸价格

出现大幅波动，将对国内造纸企业产生不利影响。 

 

人民币升值不确定性的风险人民币升值不确定性的风险人民币升值不确定性的风险人民币升值不确定性的风险：：：：人民币升值将对造纸行业产生利好，但人民币的升值存在其

不确定性。 

 

棉花价格波动的风险棉花价格波动的风险棉花价格波动的风险棉花价格波动的风险：：：：溶解浆的高额利润所必须的前提就是棉花价格维持高位，一旦棉花价

格大幅下跌，将直接影响溶解浆盈利水平。 

 

宏观政策宏观政策宏观政策宏观政策的的的的不确定性的风险不确定性的风险不确定性的风险不确定性的风险：：：：未来国家对于造纸行业发展的相关政策力度的不确定性。 
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投资评级说明投资评级说明投资评级说明投资评级说明 

 

1111、、、、行业评级行业评级行业评级行业评级    

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、、、、公司评级公司评级公司评级公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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