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基本状况 

上市公司数 66 
行业总市值(百万元) 128803.79 

行业流通市值(百万元) 84402.09 

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

上海绿新 

股价(元) 17.30 17.30 17.30
摊薄每股收益(元) 0.49 0.71 0.91
总股本(亿股) 2.14 2.14 2.14
总市值(亿元) 37.02 37.02 37.02

东港股份 

股价(元) 19.06 19.06 19.06
摊薄每股收益(元) 0.63 0.69 0.88
总股本(亿股) 1.24 1.24 1.24
总市值(亿元) 23.63 23.63 23.63

瑞贝卡 

股价(元) 8.59 8.59 8.59
摊薄每股收益(元) 0.23 0.37  0.55 
总股本(亿股) 7.86 7.86 7.86
总市值(亿元) 67.52 67.52 67.52

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超越大盘。板块本周下跌幅度为 0.58%，超越沪深 300 指数（本周下跌 2.49%）

1.91 个百分点。我们认为，由于受到宏观经济下滑的影响，造纸行业四季度业绩回升幅度可能有限，因

此我们依然维持“低配”的建议。而鉴于轻工行业多数公司基本面情况较好，其中，包装印刷板块稳定

前行；消费板块增长较快；家用轻工板块分化严重，品牌、渠道是关键。轻工板块整体增长较快，因此

给予轻工行业“超配”的投资建议。 

 经济增速下滑的背景下，安全性是后期的首选。根据齐鲁证券研究所宏观研究团队的观点，明年我国经

济增速下滑是大概率事件，因此安全性将成为我们后期优先考虑的重要指标。安全性主要来自行业的周

期性、行业目前所处的生命周期以及行业内重点公司反周期的行为等方面。 

 本周国际浆价中欧洲、国内浆价稳定，北美继续下滑。本周欧洲木浆的欧元标价回升，美元标价继续下

滑；北美木浆价格继续大幅下滑。欧洲出现反差的原因在于汇率变动；国内浆价出现稳定的态势。 

 国际废纸价格回调明显趋缓。国际废纸价格经过前期快速大幅的回调后，本周美废、欧废浆价呈现继续

稳定的趋势，虽然仍呈现回调趋势，但已明显趋缓。后期需重点关注废纸价格下调后在底部持续的时间。

 需求继续低迷，纸价维持下跌趋势。受国内经济下滑影响，四季度可能呈现“旺季不旺”的情况，目前

纸品整体需求不旺，纸厂库存较高，价格下行趋势短期难以改变。 

 我们给予造纸板块“增持”的投资评级，建议“低配”，给予轻工板块“增持”的投资评级，建议“超配”。

轻工选股方面，我们的建议是攻守并济，既要考虑安全性，亦要保证一定的进攻性，重点推荐：安全性

品种——上海绿新、东港股份和通产丽星；进攻性品种——瑞贝卡、嘉麟杰、美克股份和索菲亚。另外，

我们建议开始关注由于原材料价格大幅下跌促使成本压力大减，盈利能力有望触底回升的公司——齐峰

股份和中顺洁柔。 

造纸轻工 行业周报
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行业基本面情况短期依然不乐观 

 本周造纸印刷板块走势超越大盘。板块本周下跌幅度为 0.58%，超越沪

深 300 指数（本周下跌 2.49%）1.91 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，由于受到宏观经济下滑的影响，行业四季度业绩回升幅度可

能有限，因此我们依然维持行业“增持”的投资评级，维持“低配”的

建议。而鉴于轻工行业多数公司基本面情况较好，其中，包装印刷板块

稳定前行；消费板块增长较快；家用轻工板块分化严重，品牌、渠道是

关键。轻工板块整体增长较快，因此给予轻工行业“超配”的投资建议。 

 

经济增速下滑的背景下，安全性是后期的首选 

 根据齐鲁证券研究所宏观研究团队的观点，明年我国经济增速下滑是大

概率事件，因此安全性将成为我们后期优先考虑的重要指标。 

 安全性主要来自行业的周期性、行业目前所处的生命周期以及行业内重

点公司反周期的行为等方面。 

 从轻工方面来看，多数行业后期均有望保持较好的发展，重点公司的开

拓进取亦有望使得反周期行为取得良好的效果，后期业绩增长值得期待。

特别是具有品牌和渠道先发优势的公司，后期发展速度有望加快。 
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本周国际、国内原材料价格继续大幅下滑 

本周国际浆价中欧洲浆价稳定，北美继续下滑，国内浆价趋稳 

 国际浆价中，本周欧洲木浆的欧元标价回升，美元标价继续下滑；而北

美木浆价格继续大幅下滑。欧洲出现反差的原因在于汇率变动。 

 

图表 4：美国市场针叶浆价格（单位：美元/吨） 
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来源：齐鲁证券研究所 

 

 本周，国内浆价出现稳定的态势，但受下游造纸厂库存较高的影响，需

求依然不旺，去库存依然继续。 

图表 2：欧洲木浆欧元报价走势（单位：欧元/吨） 图表 3：欧洲木浆价格走势（单位：美元/吨） 
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图表 5：国内浆价走势（单位：元/吨） 
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国际废纸价格回调明显趋缓 

 国际废纸价格经过前期快速大幅的回调后，本周美废、欧废浆价呈现继

续稳定的趋势，虽然仍呈现回调趋势，但已明显趋缓。 

图表 6：美废价格走势（单位：美元/吨） 
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需求继续低迷，本周铜版纸维持下跌趋势，其他纸种维稳 

 受国内经济下滑影响，目前纸品整体需求不旺的态势并无好转，纸厂库

存较高，价格下行趋势短期难以改变。 

 双胶纸方面，需求不温不火，贸易商报价无大波动，成交价格小幅阴跌。 

图表 9：双胶纸价格走势（单位：元/吨） 
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 白卡纸方面，下游需求仍无好转，而适逢纸张订货会，各地经销商多持

观望态度，暂未调价，待会后市场明朗再做调整。 

图表 7：日废价格走势（单位：美元/吨） 图表 8：欧废价格走势（单位：美元/吨） 
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图表 10：白卡纸价格走势（单位：元/吨） 
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 铜版纸方面，铜版纸市场供应量过甚且市场产品差异度区分欠缺使得该

市场竞争尤为激烈，纸价持续下滑。 

图表 11：铜版纸价格走势（单位：元/吨） 
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人民币汇率情况 

 人民币升值加速，短期内会给板块带来交易性投资机会。 
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图表 12：人民币汇率情况 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

11 

12 

07
-0

1

07
-0

4

07
-0

7

07
-1

0

08
-0

1

08
-0

4

08
-0

7

08
-1

0

09
-0

1

09
-0

4

09
-0

7

09
-1

0

10
-0

1

10
-0

4

10
-0

7

10
-1

0

11
-0

1

11
-0

4

11
-0

7

11
-1

0

美元兑人民币 欧元兑人民币

澳大利亚元兑人民币 加拿大元兑人民币

来源：齐鲁证券研究所 

 

投资策略 

 我们给予造纸板块“增持”的投资评级，建议低配，给予轻工板块“增

持”的投资评级，建议超配。 

 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，我们重点推荐上海绿新、嘉麟杰、瑞贝卡、宁基股份、通

产丽星、星辉车模和东港股份。 

图表 13：造纸板块重点公司估值 

10A 11E 12E 10A 11E 12E

晨鸣纸业 0.56 0.4 0.49 5.83 10.41 14.58 11.90 增持

博汇纸业 0.32 0.46 0.53 6.64 20.75 14.43 12.53 增持

太阳纸业 0.63 0.60 0.80 8.48 13.46 14.13 10.60 增持

银鸽投资 0.04 -0.15 0.05 7.91 197.75 -52.73 158.20 持有

华泰股份 0.08 0.14 0.18 4.53 56.63 32.36 25.17 持有

岳阳纸业 0.19 0.24 0.30 6.25 32.89 26.04 20.83 增持

景兴纸业 0.23 0.32 0.42 6.29 27.35 19.66 14.98 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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图表 14：轻工板块重点公司估值 

10A 11E 12E 10A 11E 12E
嘉麟杰 0.30 0.42 0.58 10.55 35.17 25.12 18.19 买入
瑞贝卡 0.23 0.37 0.55 8.59 37.35 23.22 15.62 买入

上海绿新 0.49 0.71 0.91 17.30 35.31 24.37 19.01 买入
东港股份 0.63 0.69 0.88 19.06 30.25 27.62 21.66 买入
通产丽星 0.37 0.45 0.67 11.88 32.11 26.40 17.73 买入
索菲亚 0.79 1.25 1.70 42.66 54.00 34.13 25.09 买入

美克股份 0.18 0.35 0.52 11.30 62.78 32.29 21.73 增持

美盈森 0.8 0.96 1.45 27.41 34.26 28.55 18.90 增持
合兴包装 0.22 0.25 0.36 7.60 34.55 30.40 21.11 增持
星辉车模 0.35 0.52 0.80 17.85 51.00 34.33 22.31 增持
齐心文具 0.27 0.37 0.55 14.90 55.19 40.27 27.09 增持
紫江企业 0.47 0.49 0.58 5.19 11.04 10.59 8.95 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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