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投资要点： 

 11 年前四个月机制纸及纸板产量 3453.64 万吨，较去年同期增长 14.61%，

尽管同比增速相比去年同期 19.31%出现一定回落，但这样的增速仍然较

快。前四个月我国进口木浆数量为 498 万吨，同比上涨 27.7%。前四个月

我国纸浆产量为 727.8 万吨，同比增加幅度为 11.2%，木浆进口的大幅增

长使国内纸浆产量增速低于机制纸产量增速。 

 目前欧洲市场针叶浆和阔叶浆价格分别为 1009.53、876.44 美元/吨，针

叶浆价格已经创出历史新高，而相比之下阔叶浆价格没有针叶浆价格坚

挺。世界经济正从 2008—2009 年的大衰退中复苏带来了需求的增长，另

外溶解浆行情暴发将会使漂白针叶木浆供需进一步紧张。伴随着木浆价格

的上涨，进口废纸价格也纷纷走高，低库存支撑废纸价格创出了历史最高

水平。 

 虽然原材料价格不断创出新高，而纸价基本保持稳定，而外购原材料造纸

企业毛利率情况并不乐观，工信部下达今年造纸行业淘汰落后产能目标任

务为 744.5 万吨，此次淘汰量约占行业产量的 7.4%，淘汰力度较大，有

助于行业健康发展。 

 目前造纸行业上市公司对于 11、12 市盈率为 21、14 倍，节能减排工作有

利于行业内龙头公司产能的进一步扩张，而人民币升值使得整个行业受

益，我们继续维持“增持”的评级。今年以来在原材料价格持续维持高位

状况下，我们继续推荐木浆自给率较高而且估值较为合理公司，主要有太

阳纸业、晨鸣纸业和岳阳纸业。 
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股票名称 收盘价(元) 投资评级 

EPS(元) P/E 
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太阳纸业 11.71 推荐 0.63 0.85 1.08 1.32 18.59  13.78  10.84  8.87  

晨鸣纸业 7.78 推荐 0.56 0.68 0.9 1.09 13.89  11.44  8.64  7.14  

岳阳纸业 9.22 推荐 0.19 0.41 0.5 0.59 48.53  22.49  18.44  15.63  
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一、机制纸产量仍实现较快增长 

造纸产量：4 月份我国机制纸及纸板产量 941.47 万吨，较去年同期增长 16.24%，11 年前

四个月机制纸及纸板产量 3453.64 万吨，较去年同期增长 14.61%，尽管同比增速相比去年

同期 19.31%出现一定回落，但这样的增速仍然较快。 

木浆进口：4 月份我国进口木浆数量为 120 万吨，同比上涨 22.4%，前四个月我国进口木

浆数量为 498 万吨，同比上涨 27.7%。而四月份我国进口木浆均价为 860.75 美元/吨，接

近前期高点。 

废纸进口：3月份我国废纸进口数量为 260 万吨，同比增长 6.6%，今年前三个月我国进口

废纸 657 万吨，同比增加 3.1%。而废纸进口均价也是不断攀升，3月份进口均价达 249.81

美元/吨，创出新高。 

国内纸浆产量:4 月份我国木浆产量为 185.8 万吨，同比增长 2.8%，今年前四个月我国纸

浆产量为 727.8 万吨，同比增加幅度为 11.2%，木浆进口的大幅增长使国内纸浆产量增速

低于机制纸产量增速。 

 

图表 1：我国月度纸产量 
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资料来源：Wind资讯、华泰证券研究所 
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图表 2：我国纸浆月度进口量  图表 3：我国纸浆月度进口均价（美元/吨） 
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资料来源：Wind 资讯、华泰证券研究所  资料来源：Wind 资讯、华泰证券研究所 

图表 4：我国废纸月度进口量  图表 5：我国废纸月度进口均价（美元/吨） 
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资料来源：Wind 资讯、华泰证券研究所  资料来源：Wind 资讯、华泰证券研究所 

图表 6：我国纸浆月产量  
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资料来源：Wind 资讯、华泰证券研究所 
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二、针叶浆价格创出新高 

根据浆纸产品工会的统计数据，2011年3月底全球纸浆库存相当于32天的供应量，环比下降

了2天，中国及其他亚洲市场持续强烈的需求导致了国际木浆价格持续数月的上涨。 

目前欧洲市场针叶浆和阔叶浆价格分别为1009.53、876.44美元/吨，针叶浆价格已经创出

历史新高，而相比之下阔叶浆价格没有针叶浆价格坚挺。带动浆价上涨的一个重要原因是

木材价格的上扬，在过去的两年里，全球制浆行业的木材成本上涨速度远远超过能耗、化

学品和劳动力成本，回首过去的2010年中，针叶木材价格指数和阔叶木材价格指数上涨了

至少6%，由于全球大部分地区木材价格处于高位，这使得木材成本在制浆生产成本中所占

比例达到了60%左右，而2008年，这一数字还只有55%，另外溶解浆行情暴发将会使漂白针

叶木浆供需进一步紧张。宏观层面上来看，世界经济正从2008—2009年的大衰退中复苏，

根据RISI的宏观经济预测，未来5年内世界经济不会发生衰退，只在2013年会出现中等减速。

金融市场的情况趋于正常，融资新建纸浆厂目前仍相当困难，资金短缺意味着至少在2012

年前，纸浆厂的产能扩大进程可能出现明显停滞(但中国除外)，加之2008—2009年的纸浆

产能削减浪潮，2010至2012年可能会出现一段持续性的纸浆高价期，当然这还取决于世界

经济的未来走向。 

伴随着木浆价格的上涨，进口废纸价格也纷纷走高。根据美国林纸协会的统计数据，2月底

美国工厂的废纸库存为71.05万吨，达到15年来的最低水平，到3月底，库存则上升到了77.64

万吨，但和去年同比依然下降20%。美国的纸张、纸板和脱墨浆工厂的废纸库存每年年底通

常维持在100万吨左右，而去年年底只有92.1万吨，低库存支撑废纸价格创出了历史最高水

平。 

 

 

图表 7：国际木浆库存天数  图表 8：国际市场浆价走势（美元/吨） 
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资料来源：Bloomberg、华泰证券研究所  资料来源：Wind 资讯、华泰证券研究所 
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图表 9：美废价格走势（美元/吨）  图表 10：欧废价格走势（美元/吨） 
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资料来源：Wind 资讯、华泰证券研究所  资料来源：Wind 资讯、华泰证券研究所 

 

三、人民币升值将会持续进行 

人民币继续走在升值道路上，虽然短期美元走强使得人民币中间价为 6.5089，但今年以来

人民币已经累计升值 1.8%，市场预期人民币升值是大趋势，而这样的大环境有利于造纸业

这种原材料在外而需求主要在内的行业，这也在一定程度上抵消了原料价格上涨的负面影

响。 

 

图表 11：人民币兑美元汇率走势图  
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资料来源：Wind 资讯、华泰证券研究所 
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四、主要纸种价格走势分析 

虽然原材料价格不断创出新高，而纸价基本保持稳定，而外购原材料造纸企业毛利率情况

并不乐观，工信部下达今年造纸行业淘汰落后产能目标任务为744.5 万吨，此次淘汰量约

占行业产量的7.4%，淘汰力度较大（2010年淘汰465 万吨，十一五合计淘汰1030万吨），有

助于行业健康发展。纸种方面，华泰股份45万吨铜版纸项目日前投产，不过这一纸种受到

欧洲双反影响，欧盟近日决议通过了对进口自我国的铜版纸产品征收反倾销和反补贴税，

其中反倾销税最高达35.1%，反补贴税最高达12%，征收期为5年。晨鸣纸业反补贴税率为4%，

金东纸业及其他国内纸企反补贴税率为12%。反倾销税率方面，晨鸣纸业定为35.1%，金东

纸业及金华盛纸业定为8%，其他纸企为27.1%，预计未来景气度会下降。 

 

图表 12：白卡纸价格走势（元/吨）  图表 13：双胶纸价格走势（元/吨） 
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资料来源：Wind 资讯、华泰证券研究所  资料来源：Wind 资讯、华泰证券研究所 

图表 14：箱板纸价格走势（元/吨）  图表 15：新闻纸价格走势（元/吨） 
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资料来源：Wind 资讯、华泰证券研究所  资料来源：Wind 资讯、华泰证券研究所 
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图表 16：铜版纸价格走势（元/吨） 
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资料来源：Wind 资讯、华泰证券研究所 

 

五、维持“增持”行业评级 

目前造纸行业上市公司对于 11、12 市盈率为 21、14 倍，节能减排工作有利于行业内龙头

公司产能的进一步扩张，而人民币升值使得整个行业受益，我们继续维持“增持”的评级。

今年以来在原材料价格持续维持高位状况下，我们继续推荐木浆自给率较高而且估值较为

合理公司，主要有太阳纸业、晨鸣纸业和岳阳纸业。 

 

表格 1：造纸行业主要上市公司盈利预测及评级（采用 5.17 股价） 

公司 股价 
EPS(元) P/E 

PB 投资评级 目标价 
10A 11E 12E 10A 11E 12E 

晨鸣纸业 7.78 0.56 0.68 0.9 13.89  11.44  8.64  1.16  推荐 9 

博汇纸业 8.07 0.32 0.45 0.58 25.22  17.93  13.91  1.35  推荐 9.5 

华泰股份 10.71 0.15 0.27 0.52 71.40  39.67  20.60  1.14  观望 10.5 

岳阳纸业 9.22 0.19  0.41  0.50  48.53  22.49  18.44  1.75  推荐 11 

太阳纸业 11.71 0.63 0.85 1.08 18.59  13.78  10.84  3.14  推荐 14 

平均值     35.53  21.06  14.49  1.71    

资料来源：Wind 资讯、华泰证券研究所 
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华泰证券行业投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的6个月内的行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持：超越大盘； 

中性：基本与大盘持平； 

减持：明显弱于大盘。 

 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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