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基本状况 

上市公司数 66 
行业总市值(百万元) 278776.45 

行业流通市值(百万元) 190288.07 

行业-市场走势对比 

重点公司基本状况 

重点公司 指标 2010A 2011E 2012E

晨鸣纸业 

股价(元) 8.50 8.50 8.50
摊薄每股收益(元) 0.55 0.80 0.96
总股本(亿股) 20.62 20.62 20.62
总市值(亿元) 175.27 175.27 175.27

岳阳纸业 

股价(元) 10.07 10.07 10.07
摊薄每股收益(元) 0.26 0.50 0.70
总股本(亿股) 8.43 8.43 8.43
总市值(亿元) 84.89 84.89 84.89

嘉麟杰 

股价(元) 14.64 14.64 14.64
摊薄每股收益(元) 0.30 0.42 0.75
总股本(亿股) 2.08 2.08 2.08
总市值(亿元) 30.45 30.45 30.45

备注：重点公司排列顺序为：本公司推荐一、本公司推荐二、本公司推荐三
  

投资要点 

 本周造纸印刷板块走势明显落后大盘。板块本周下跌幅度为 7.56%，落后沪深 300指数（本周下跌 3.25 %）

4.31 个百分点。我们认为，这是由于板块前期取得较大的相对收益，市场对大盘开始悲观时，资金为锁

定收益选择大幅减仓所致。我们认为，目前板块的整体估值依然具有一定的防御性，加上前期较大的跌

幅以及二季度纸价上涨的预期，故我们依然给予行业“增持”的投资评级，维持“标配”的建议。 

 继江苏省公布淘汰落后产能计划后，重庆市通过了《重庆市人民政府关于支持关停并转淘汰落后产能的

政策》。“十二五”期间，重庆市计划淘汰落后产能造纸 60 万吨。后期造纸行业“十二五”发展规划及全国、

各省市淘汰落后产能的计划会逐步出台，有望缓和国内市场的供需矛盾。 

 本周国内浆价有所下滑。主要原因是：首先近期有海外现货到港，造成供应短期充足，影响价格；其次，

近期粘胶纤维的价格有所下滑，导致粘胶厂生产动力不足，影响了其购买化学浆进行深加工的欲望。后

期我们认为国内浆价将保持上升趋势，供需情况是主要原因，下半年国内众多浆线均准备改造成溶解浆

产能，这将导致国内化学浆现存产能下降，综合来看，国内浆价有望出现趋势性上涨。 

 进口废纸价格我们坚持之前的看法，目前处于高位振荡的态势，日本地震事件基本封死了废纸价格下跌

的可能。因国内前期日废库存较为充足，因此短期内价格较为稳定，但随着库存的逐步消耗，国内厂家

将逐步采取补库的周期，后期废纸价格看涨。人民币汇率走势将决定外盘报价。 

 在纸价方面，后期我们认为纸价有望随着浆价在二季度出现普遍性的上调，白卡纸有望成为最先上调且

上涨幅度较大的品种，其盈利能力在二季度环比有望出现上升，但上调幅度仍需观察。 

 鉴于目前行业整体估值依旧不高，给予行业“增持”的投资评级，建议标配。投资品种方面，在造纸行

业，我们重点推荐晨鸣纸业、岳阳纸业和博汇纸业；在轻工行业，我们重点推荐嘉麟杰、瑞贝卡、威华

股份和美克股份。 

造纸轻工 行业周报
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逐步形成的涨价预期有望刺激板块 

 本周造纸印刷板块走势明显落后大盘。板块本周下跌幅度为 7.56%，落

后沪深 300 指数（本周下跌 3.25 %）4.31 个百分点。 

图表 1：板块历周涨幅情况 
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来源：齐鲁证券研究所 

 我们认为，这是由于板块前期取得较大的相对收益，市场对大盘开始悲

观时，资金为锁定收益选择大幅减仓所致。我们认为，目前板块的整体

估值依然具有一定的防御性，加上前期较大的跌幅以及二季度纸价上涨

的预期，故我们依然给予行业“增持”的投资评级，维持“标配”的建

议。 

 

行业重要新闻点评 

 在全球气候异常、汇率剧变、供应增加不多与需求明显提升等多重因素

影响下，国际浆价涨声不断，各主要浆厂已纷纷宣布继首季数月上扬后，

四月份长短浆纤售价进一步攀升，每吨各涨 30 美元，该计划基本实现，

美国针叶浆价已较上月末上涨 29 美元/吨。 

 重庆市政府常务会审议并原则通过了《重庆市人民政府关于支持关停并

转淘汰落后产能的政策》。“十二五”期间，重庆市计划淘汰落后产能水泥

1872 万吨、焦炭 350 万吨、玻璃 600 万重箱、电石 18 万吨、铅锌冶炼

10 万吨、造纸 60 万吨、印染 2 亿米。 

 

后期国际木浆价格可能因成本推动和需求增长而上涨 

成本推动及需求旺盛推动未来国际浆价上涨 

 国际浆价中，本周欧洲针叶浆欧元报价较上周下跌 4.39 欧元；欧洲阔叶
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浆欧元报价较上周下跌 4.85 欧元，下跌幅度为 0.80%。美国针叶浆价格

较上周下跌 0.28 美元/吨。 

 国际主要浆厂调涨 4 月报价的行为基本成功，美国针叶浆价已较上月末

上涨 29 美元/吨。 

 后期，我们仍然认为后期国际浆价将因为成本推动及需求旺盛的原因而

上涨。 

 

 本周，国内浆价较上周价格有所下滑，主要原因是：首先近期有海外现

货到港，造成供应短期充足，影响价格；其次，近期粘胶纤维的价格有

所下滑，导致粘胶厂生产动力不足，影响了其购买化学浆进行深加工的

欲望。但后期我们认为国内浆价将保持上升趋势，除了国际新增供给较

少的因素之外，需求旺盛并出现新增需求亦是主要原因。国内溶解浆的

盈利水平高涨，国内众多浆线均准备改造成溶解浆产能，这将导致国内

化学浆现存产能下降，而我国造纸用浆需求却保持较快增长，综合来看，

国内浆价有望出现趋势性上涨。 

图表 4：国内浆价走势（单位：元/吨） 
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来源：齐鲁证券研究所 

国际废纸价格高位盘整，人民币汇率将决定外盘报价 

图表 2：欧洲木浆欧元报价走势（单位：欧元/吨） 图表 3：美国木浆价格走势（单位：美元/吨） 
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 日本地震将导致日废供给短期面临全面停滞，进而促进我国对美废及欧

废的需求，废纸价格上涨的可能性较大。人民币汇率走势将决定外盘报

价。 

 进口废纸价格整体维持高位振荡。美废维持上周价格，后期我们认为其

价格下跌的可能性较小，价格有望维持高位振荡或小幅上扬，其原因在

于国外供给增速一直处于下降态势，甚至某些时候是负增长，而我国对

废纸的需求在今后较长的一段时间将保持较快增长。 

图表 5：美废价格走势（单位：美元/吨） 
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来源：齐鲁证券研究所 

 

 日废价格本周有所下滑，原因是国内各厂商已开始计划减少日废的使用

量，转为国废和欧美废纸，同时国内前期日废库存较为充足 

 欧废价格本周价格略有上涨，主要是因为替代日废所致。 

 

 

 

 

图表 6：日废价格走势（单位：美元/吨） 图表 7：欧废价格走势（单位：美元/吨） 
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国内纸价二季度可能因成本推动而上涨 

 目前纸价的关键在于，纸价的普遍上调能否被市场所接受。 

 双胶纸方面，各品牌均维持上周价格不变。近期贸易商主流出货价持稳，

但部分地区部分品牌亦有微幅下滑 50-100 元/吨，整体成交情况明显较

前期转淡。厂商方面，目前金华盛纸业 100g 金球双胶纸出厂到货价报

7300 元/吨，因成本上升且供不应求 5 月起纸厂计划再提价 200 元/吨，

在多数纸厂近期出货不佳的背景下对其是否能提价成功持怀疑态度。 

图表 8：双胶纸价格走势（单位：元/吨） 
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来源：齐鲁证券研究所 

 

 白卡纸方面，近期主流终端成交价依旧持稳，随着新到高价货源的入库，

部分贸易商有微幅提价的迹象但实际成交价未受影响，同时在市场上亦

零星有部分贸易商因前期低价库存货源尚未完全消化，亦有低价出货现

象，尚未对主流市场造成影响。厂商方面，5 月起博汇纸业白卡提价 100

元/吨，250g 高松厚度白卡出厂到货价升至 7360 元/吨，普通白卡升至

7260 元/吨，预计实际执行阻力较大。此外，听闻河南恒兴纸业已出白

卡试机纸，出厂报价（不含运费）6300 元/吨，尚需进一步跟进核实。 

图表 9：白卡纸价格走势（单位：元/吨） 
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 铜版纸方面，近期贸易商主流出货价持稳，但部分地区部分品牌亦有微

幅下滑 50-100 元/吨，整体成交情况明显较前期转淡。厂商方面，目前

金华盛纸业 100g 金球双胶纸出厂到货价报 7300 元/吨，因成本上升且

供不应求 5 月起纸厂计划再提价 200 元/吨，在多数纸厂近期出货不佳的

背景下对其是否能提价成功持怀疑态度。 

图表 5：铜版纸价格走势（单位：元/吨） 
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人民币汇率情况 

 本周，人民币对美元汇率创出新高，后期升值速度可能加快。 

图表 6：人民币汇率情况 
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投资策略 

 我们给予造纸板块“增持”的投资评级，建议标配，给予轻工板块“增

持”的投资评级，建议标配。 

 投资标的，在造纸板块，我们重点推荐晨鸣纸业、岳阳纸业和博汇纸业；

在轻工板块，我们重点推荐嘉麟杰、瑞贝卡、威华股份和美克股份。 

图表 7：造纸板块重点公司估值 

09A 10A 11E 09A 10A 11E

晨鸣纸业 0.41 0.56 0.80 8.50 20.73 15.18 10.63 买入

岳阳纸业 0.14 0.27 0.50 10.07 71.93 37.30 20.14 买入

太阳纸业 0.48 0.63 0.81 12.32 25.67 19.56 15.21 增持

博汇纸业 0.40 0.38 0.52 8.32 20.80 21.89 16.00 增持

中顺洁柔 0.85 0.68 0.85 27.63 32.51 47.80 56.24 增持

齐峰股份 1.00 0.71 0.90 27.72 27.72 39.04 43.38 增持

美利纸业 0.05 -0.37 0.05 8.16 163.20 － 163.20 增持

银鸽投资 0.06 0.04 0.06 11.31 188.50 282.75 188.50 增持

华泰股份 1.69 0.15 0.20 10.68 6.32 71.20 53.40 持有

景兴纸业 0.08 0.32 0.37 7.70 96.25 24.06 20.81 持有

评级每股收益 市盈率收盘价

来源：齐鲁证券研究所 

 

图表 8：轻工板块重点公司估值 

09A 10A 11E 09A 10A 11E
嘉麟杰 0.20 0.30 0.42 14.64 73.20 48.80 34.86 买入

美克股份 0.09 0.18 0.35 10.5 116.67 58.33 30.00 买入

瑞贝卡 0.17 0.23 0.40 10.12 59.53 44.00 25.30 买入

通产丽星 0.26 0.37 0.58 14.52 55.85 39.24 25.03 增持

美盈森 0.74 0.80 1.25 36.89 49.85 46.11 29.51 增持

合兴包装 0.31 0.35 0.55 13.64 44.00 38.97 24.80 增持

东港股份 0.60 0.70 0.98 19.05 31.75 27.21 19.44 增持

星辉车模 0.25 0.35 0.52 15.90 63.60 45.43 30.58 增持

齐心文具 0.38 0.27 0.37 13.90 36.58 51.48 37.57 增持

鸿博股份 0.36 0.36 0.45 15.60 43.33 43.33 34.67 增持

宜华木业 0.26 0.24 0.30 5.76 22.15 24.00 19.20 增持

浙江永强 0.74 1.04 1.32 32.05 43.31 30.82 24.28 增持

紫江企业 0.46 0.47 0.54 6.42 13.96 13.66 11.89 增持

浙江众成 0.46 0.69 0.98 38.13 82.89 55.26 38.91 增持

评级每股收益 市盈率收盘价

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

增持：预期未来 6 个月内上涨幅度在 5%以上 

中性：预期未来 6 个月内上涨幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6 个月内下跌幅度在 5%以上 
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