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行业点评

2011 年 04 月 25 日 

造纸行业 2011 年日常报告 

评级：增持      维持评级 

量增、库存下降，浆价上涨趋势明确 

事件 

据 PPPC 统计,3 月份全球木浆出运量环比上升 22.6%,至 400.9 万吨，较去年同期的 341.6 万吨上升 17.4%。其
中，漂白针叶浆出运量较 2 月份上升 18.6%，至 198.7 万吨；阔叶浆发运量环比上升 28.3%，至 188.91 万吨。全
球木浆库存天数为 32 天（其中针叶浆 24 天，阔叶浆 40 天），较 2 月份下降 3 天，开工率升至 101%。 

评论 

如我们预期，木浆发运上升、库存开始回落：我们在今年 2 月 21 日发布报告“未来两年浆价持续上涨”，坚定看
好未来两年的木浆价格走势，我们的核心逻辑是木浆供求关系在未来两年持续改善。在供给方面，受金融危机的影
响，南美等重点地区推迟了一些原定于 2011-2012 年投产的项目，导致今明两年全球进入新增项目空窗期，几乎没
有大型新增项目。另一方面，全球木浆需求将在 2011 年形成共振，中国与欧美木浆进口将同时增加，改变 2009-
2010 年出现的此消彼长的状况。结合供给与需求，我们预计未来两年全球木浆工厂的开工率将持续上升，木浆市
场的供求关系也将持续改善，价格上涨趋势明确。 

中国木浆进口继续保持强势，略超我们预期：3 月份中国进口木浆 116 万吨，环比增长 14%，同比则增长近
19%，一季度我国共进口木浆 346 万吨，同比增长近 30%。按目前的状况，我国今年进口木浆将达到 1350-1400
万吨左右，比我们预测的全年 1270 万吨，超了近 100 万吨。我们认为一季度进口超预期的主要原因有两个方面：
一方面中国纸张产量高增长，一季度中国纸张累计产量同比增长 14%，比我们预期全年 7.7%增长要高了很多；第
二，部分化纤厂采购漂白针叶浆生产溶解浆。我们对未来五年中国木浆进口依然持乐观看法，维持每年增加 160-
170 万吨，2015 年进口木浆达 2000 万吨的观点。支持我们观点的主要理由：未来五年中国纸张产量的增速依然可
维持在 7%-8%；此外，近几年将大量投产以木浆为主要原料的生活用纸、铜版纸、文化纸等，产品结构的改变将
增加对木浆的需求量。 

欧美纸张消费相对较弱，但纸张价格上调对木浆价格形成支撑：从今年一、二月数据来看，美国纸张消费比我们预
期的要弱些，同比出现近 5%的下滑；欧洲市场则基本与去年同期持平。我们预计在欧美经济转好的背景下，纸张
消费转好的趋势不变，但美国纸张消费量低于我们预期的可能性较大，对欧洲市场我们仍维持增长 2%的观点。虽
然欧美纸张消费比预期稍为弱一些，但纸张价格的上涨仍对木浆价格形成强力支撑，自 2010 年以来，欧美纸厂已
多次上调纸张价格，普遍都涨了 100 美元左右，部分纸种的价格上涨幅度甚至达到 140-200 美元，纸张价格的上涨
更有利于木浆价格的上涨。另外，欧美纸厂的木浆库存都比较低，这对浆价也是一个支撑。 

国内市场木浆内盘价格下跌，不用太担心：近期国内内盘市场价格有所下跌，漂白针叶浆价格下跌了 200 元/吨，
阔叶浆下跌了 150 元/吨。价格下跌的原因主要原因是国内纸张市场的相对疲软，但对于后市我们认为不用太悲
观：一方面我们认为纸厂依然会寻求在二季度继续上调纸张价格；另一方面，我们认为内盘市场对外盘价格的影响
力比较小，国外供应商已结成利益共同体，在供求关系持续转好的背景下，不存在下调价格的可能性；此外，我们
认为高盈利品种的在纸张产量结构中比重的上升，对木浆价格的承受力也将增强。(如今年将投产 100 多万吨的生
活用纸) 

溶解浆价格下跌，但与木浆相比，仍具吸引力：受棉花价格下跌的影响，溶解浆价格有所下跌，但我们认为与生产
木浆相比，溶解浆的盈利仍显著高于木浆，因此木浆厂转产溶解浆的趋势不会改变，这也将利好化学浆市场。 

坚定看好木浆后市：全球漂白针叶浆在 3、4 月份分别上调了 30 美元/吨，全球漂白阔叶浆在 4 月份也上调了 30 美
元/吨，我们预计随着纸业需求的逐渐转旺，纸价的提升可期，浆价在供需关系的支撑下上涨趋势不变。 

投资建议 

我们维持行业“增持”评级，木浆价格的看好是我们 2011 年纸业投资的主线，我们继续推荐浆价上涨受益品种，投
资组合为：晨鸣纸业、岳阳纸业。 

 

万友林 
分析师 SAC 执业编号：S1130511030016 
(8621)61038259 
wanyl@gjzq.com.cn 
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图表1：全球浆厂开工率 (淡色考虑浆厂转溶解浆) 图表2：全球漂白针叶浆价格趋势向上(美元/吨)  
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来源：国金证券研究所   

图表3：全球漂白阔叶浆价格(美元/吨) 图表4：全球二十国商品浆发运量 

300

500

700

900

1,100

20
00
01

20
00
07

20
01
01

20
01
07

20
02
01

20
02
07

20
03
01

20
03
07

20
04
01

20
04
07

20
05
01

20
05
07

20
06
01

20
06
07

20
07
01

20
07
07

20
08
01

20
08
07

20
09
01

20
09
07

20
10
01

20
10
07

20
11
01

北美市场 欧洲市场 中国市场

  

200

250

300

350

400
全球20国商品浆发运量（万吨）

季节修正

来源：国金证券研究所   

图表5：中国木浆进口增长明确(万吨)  图表6：全球木浆库存趋势向下 
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图表7：美国书写印刷纸产量(万吨)  图表8：欧洲书写印刷纸产量(万吨)  
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来源：国金证券研究所   

图表9：中国纸和纸板产量 图表10：北美纸张价格走势（美元/吨） 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000 月产量

当月同比

  

0

100

200

300

400

500

600

700
生活用纸

涂布纸板

涂布印刷纸

未涂布印刷纸

来源：国金证券研究所   

图表11：欧洲市场纸张价格（美元/吨） 图表12：北美纸张价格（美元/吨） 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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