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 产量稳步增长。8月，全国机制纸和纸浆产量分别为962.9万吨和

192.2万吨，与上月相比，分别增长1.62%和1.96%，与上年同期相

比，分别增长16.43%和8%。从细分纸种来看，箱板纸的增长较快，

而文化纸出现下滑。 

 浆价小幅下滑，废纸价格坚挺。9月，国际浆价继续小幅下降。截

止9月27日，北方软木牛皮浆（NBSK）欧洲市场美元报价比上月

跌3.43%，硬木牛皮浆（BHKP）欧洲市场美元报价下跌3.78%。从

全年走势来看，NBSK价格较坚挺，BHKP跌幅较大。从历史来看，

目前的价格仍处于高位区间。进口废纸本月价格与上月价格相比

基本持平，仍处于历史高位。 

  产品价格略有下降。传统旺季，成品纸价格反倒略有下降。一方面

是国内产能过剩，且仍不断有新增产能投产；另一方面，持续紧

缩下，经济受到不利影响，下游需求下滑。细分子行业：文化纸

价格下降较明显，包装纸价格基本持平。 

 三季报业绩不容乐观。9家上市公司对前三季度业绩进行了预测，

太阳纸业、景兴纸业、凯恩股份、安妮股份业绩较好，同比实现

较大程度的增长。我们预计，在成本上升和需求下滑的双重压力

下，整个行业的三季度业绩不容乐观，很可能比中期业绩更差。 

 维持行业“中性”投资评级。我们认为，行业的景气度仍在下滑，

在需求不振，成本上涨等多重不利因素冲击下，这一趋势在短期

内难以扭转，维持“中性”评级。重点公司，建议关注（1）岳阳

林纸（600963）：资源禀赋优异、整合预期强烈；（2）景兴纸业

（002067）、冠豪高新（600433）：子行业景气度高。 

 风险提示：原料价格大幅上涨，需求下滑。 
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行业指数走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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j   造纸行业 

行业景气度下滑  中性 （维持） 

2011 年 9 月造纸行业月报  风险评级：一般风险 

投资要点： 
 

2011 年 9 月 30 日 

重点公司盈利预测及投资评级（2011/9/30） 

股票名称 
股价 

（元） 

EPS（元） PE 
评级 

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

景兴纸业 6.33  0.23  0.34  0.43  27.95  18.62  14.72  谨慎推荐 

冠豪高新 8.81  0.11  0.37  0.52  79.10  23.81  16.94  谨慎推荐 

岳阳林纸 6.11  0.19  0.33  0.40  32.76  18.58  15.11  谨慎推荐 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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1.造纸行业回顾 

1.1 产量稳步增长 

8 月，全国机制纸和纸浆产量分别为 962.9 万吨和 192.2 万吨，与上月相比，分

别增长 1.62%和 1.96%，与上年同期相比，分别增长 16.43%和 8%。全年累计，机制纸

和纸浆产量分别为 7344.58 万吨和 1501.58 万吨，同比分别增长 11.81%和 1.46%。 

图 1：机制纸月产量和同比增速  图 2：纸浆月产量和同比增速 

 

 

 
资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

从细分纸种来看，箱板纸的增长较快，而文化纸出现下滑。未涂布印刷书写纸 8

月产量 66.62 万吨，同比环比分别下滑 3.41%和 14%；全年累计产量 567.11 万吨，同

比下降 1.33%。箱板纸 8 月产量 149.35 万吨，同比增长 20.81%,环比下滑 4.58%；全

年累计产量 1140.86 万吨，同比增长 16.87%。 

图 3：未涂布印刷书写纸月产量和同比增速  图 4：箱板纸月产量和同比增速 

 

 

 
资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

1.2 浆价小幅下滑，废纸价格坚挺 
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9 月，国际浆价继续小幅下降。截止 9月 27日，北方软木牛皮浆（NBSK）欧洲市

场美元报价比上月跌 3.43%，欧元报价涨 3.43%；硬木牛皮浆（BHKP）欧洲市场美元报

价下跌 3.78%，欧元报价涨 3.07%。由于，欧元 9大月幅下跌，所以国际市场浆价实际

是呈下降趋势。从全年走势来看，NBSK 价格较坚挺，BHKP 跌幅较大。NBSK 欧洲市场

美元报价今年累计上涨0.99%，欧元报价微跌1.21%；BHKP欧洲市场美元报价下跌7.1%，

欧元报价跌 9.39%。从历史来看，目前的价格仍处于高位区间。 

图 5：漂白针叶浆价格走势  图 6：漂白阔叶浆价格走势 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

进口废纸价格上涨压力缓解，本月价格与上月价格相比基本持平。从历史走势来

看，08年底受金融危机影响，废纸价格触及历史低位后一路上扬，09 年底到 10 年初

虽有短暂下滑，但很快延续上升，迄今已达到历史高位。 

图 7：进口美废价格走势  图 8：进口日废价格走势 

 

 

 
资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

 

 

 

图 9：进口欧废价格走势  
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

1.3 产品价格略有下滑 

传统旺季，成品纸价格反倒略有下滑。一方面是国内产能过剩，且仍不断有新增

产能投产；另一方面，持续紧缩下，经济受到不利影响，下游需求下滑。 

随着消费习惯的趋势性改变，文化纸日益走向衰退已是不争的事实。铜版纸和双

胶纸等文化纸从去年年末纸价下跌后，一直在低位徘徊。本月价格下降较为明显。 

铜版纸：紫兴（苏州）本月价格与上月持平，东帆(镇江金东)、雪鹰(山东晨鸣)、

华夏太阳(山东太阳)分别下调了 200 元/吨（-2.94%）、300 元/吨（-4.51%）、300

元/（-4.51%）。双胶纸：芬欧汇川、金太阳(山东太阳)、金球(苏州金华盛)价格均未

变动 

图 10：铜版纸价格走势  图 11：双胶纸价格走势 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

白板纸和白卡纸等包装纸的需求相对较好，因而价格下跌后迅速反弹，并维持在

一个较高的水平。本月价格基本维持稳定。 

白板纸：韩松(韩国)、金鸥(宁波中华)、金太阳(山东太阳)价格未变， 金晖(东

莞建晖)下调了 100 元/吨（-1.77%） 
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白卡：博汇社会卡下调 100 元/吨（-1.44%）、华夏太阳社会卡下调 125 元/吨

（1.71%）、金鸥社会卡持平、美利社会卡下调 50元/吨（-0.73%） 

图 12：白板纸价格走势  图 13：白卡纸价格走势 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

1.4 三季度业绩前瞻 

表 1：造纸行业上市公司前三季业绩预计情况 

代码 简称 预告类型 中期业绩情况 

002067 景兴纸业 预增 
归属于上市公司股东的净利润比上年同期

增长幅度为：60.00%～～90.00% 

600793 ST 宜纸 预亏 预测 2011 年三季度续亏 

000820 *ST 金城 预亏 
归属于上市公司股东的净利润亏损约：

13,000 万元,亏损减少约 50% 

002078 太阳纸业 预增 
归属于上市公司股东的净利润比上年同期

增长幅度为：0.00%～～20.00% 

600103 青山纸业 预盈 预测 2011 年三季度续盈 

600419 ST 天宏 预亏 预测 2011 年三季度首亏 

002012 凯恩股份 预增 
归属于上市公司股东的净利润比上年同期

增长幅度为：20.00%～～50.00% 

002235 安妮股份 预增 

2011 年 1-9 月,归属于上市公司股东的净利

润比上年同期增长幅度为：70.00%～～

100.00% 

002521 齐峰股份 预减 
归属于上市公司股东的净利润比上年同期

下降幅度为：60.00%～～70.00% 

数据来源：东莞证券研究所，wind 

9 家上市公司对前三季度业绩进行了预测，龙头公司太阳纸业、包装纸龙头景兴

纸业、特种纸公司凯恩股份、安妮股份业绩较好，同比实现较大程度的增长，ST 宜纸、

*ST 金城、ST 天宏均亏损，青山纸业预盈，齐峰股份预减。我们预计，在成本上升和

需求下滑的双重压力下，行业的三季度业绩不容乐观，很可能比中期业绩更差。 

2.公司要闻回顾 
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晨鸣纸业(000488):湛江木浆项目正式投产。湛江木浆项目计划投资总额 94.32

亿元人民币，设计年产能 70 万吨木浆生产线，配套 300 万亩原料林基地。目前，此项

目已于 2011 年 8 月 29 日正式投产成功。 

贵糖股份(000833)享受农林剩余物为原料的综合利用产品增值税优惠政策收到

退税 300 万元 

贵糖股份（000833）实际控制人变为广东省国资委 

福建南纸(600163)拟将两宗土地合计 12853.68 平方米工业出让地由南平市土地

收购储备中心进行收储 

岳阳林纸（600963）拟申请注册发行 11 亿元人民币短期融资券 

岳阳林纸（600963）向实际控制人诚通集团申请 2亿元人民币的委托贷款，用于

补充短期流动资金需求。 

紫江企业（600210）申请 1亿美元银团贷款额度 

恒丰纸业（600356）控股股东股权无偿划拨至牡丹江国投 

冠豪高新（600433）拟出资 3865 万元投资山东东平项目；拟出资 200 万元收购

新港印务 5%股权，使其成为全资子公司。 

冠豪高新（600433）公司常务副总经理兼董事会秘书辞职。 

冠豪高新（600433）与湛江经济技术开发区财政局签订了《贷款贴息协议》，财

政局安排 6000 万元给公司作为贷款贴息资金。 

安妮股份（002235）拟以 1700 万元现金增持至美数码 25%股权。子公司北京至美

数码拟以 1070 万元转让内蒙古至岁 70%股权。 

安妮股份（002235）拟转让湖南中冶美隆纸业有限公司 95%股权,预计增加公司合

并报表税前投资收益约 450-500 万。 

华泰股份 (600308) 1940.55 万元收购控股子公司东营华泰 25%的股权 

太阳纸业(002078):收到政府财政贴息共计人民币 3133.04 万元。 

博汇纸业（600966）开展 4亿人民币的售后融资租赁业务。 

民丰特纸（600235）拟更换总经理 

鸿博股份(002229)公司董事兼副总经理辞职 

点评：综合而言，造纸公司很缺钱，纷纷采取各种措施筹措资金。造纸行业是资

本密集型企业，国内造纸企业普遍追求大规模、大投入，在不断新增产能的同时，资

金饥渴如影随行。2011 年中报报数据显示，A股上市造纸公司平均负债率为 62.45%。

在货币政策持续紧缩下，不断走高的利率必然将加大造纸公司的利息支出，降低其盈

利水平。 

3.行业评级与投资策略 

3.1 9 月行业跑输大盘 
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图 14：本月行业走势  图 15：今年以来行业走势 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

从市场表现来看，在市场单边大幅下挫的 9月，造纸行业走势基本于大盘同步，

沪深 300 指数累计下跌 8.93%，申万造纸行业指数下跌 9.42%，相对大盘实现负收益

0.49%。在各板块中，造纸板块相对抗跌，跌幅相对不大。从今年年初至今的走势来看，

行业整体跑赢大盘。行业累计跌幅 12.96%，同期沪深 300 指数跌 17.26%，行业相对沪

深 300 指数正收益 4.3%。 

图 16：9 月各主要版块走势 

 

3.2 维持中性评级 

本月，主要原材料纸浆开始小幅下行，废纸价格仍然坚挺。在传统旺季，产品价

格延续上月跌势，整体而言，行业的景气度仍在下滑，维持“中性”评级。我们预计，

这一下滑趋势在短期内仍将持续，暂时看不到好转的迹象。首先，国内经济受持续紧

缩政策影响，增长放缓，而欧美市场亦需求不振，所以整个行业的下游需求下滑的势

头很明显。与此同时，在行业产能过剩和集中度低的形势下，人力成本和原料成本的

上涨难以传导出去。  

重点上市公司方面，我们依然建议关注以下公司（1）岳阳林纸（600963）：资源

禀赋优异、整合预期强烈；（2）景兴纸业（002067）、冠豪高新（600433）：子行业

景气度高。 
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表 2：重点公司盈利预测及投资评级（2011/9/30） 

股票代码 股票名称 股价(元) 
EPS（元） PE 

评级 评级变动 
2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 

000488 晨鸣纸业 5.76  0.56  0.67  0.90  10.21  8.60  6.40  中性 下调 

002067 景兴纸业 6.33  0.23  0.34  0.43  27.95  18.62  14.72  谨慎推荐 维持 

002078 太阳纸业 8.63  0.63  0.83  1.10  13.63  10.40  7.85  中性 下调 

002511 中顺洁柔 22.35  0.68  0.93  1.34  32.84  24.03  16.68  中性 维持 

600433 冠豪高新 8.81  0.11  0.37  0.52  79.10  23.81  16.94  谨慎推荐 维持 

600567 山鹰纸业 4.03  0.24  0.24  0.33  16.46  16.79  12.21  中性 下调 

600963 岳阳林纸 6.11  0.19  0.33  0.40  32.76  18.58  15.11  谨慎推荐 下调 

600966 博汇纸业 6.44  0.32  0.54  0.64  19.93  11.93  10.06  中性 下调 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 
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基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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