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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

东港股份 

股价(元) 17.95 17.95 17.95
摊薄每股收益(元) 0.63 0.69 0.88
总股本(亿股) 1.26 1.26 1.26
总市值(亿元) 22.62 22.62 22.62

上海绿新 

股价(元) 13.50 13.50 13.50
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) 28.89 28.89 28.89

瑞贝卡 

股价(元) 6.09 6.09 6.09
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) 47.88 47.88 47.88

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落后大盘。板块本周下跌幅度为 3.18%，落后沪深 300 指数（本周下跌 2.35%）

0.83 个百分点。我们认为，年关的临近，各经销商及终端用户更多的考虑回收流动性，节后一周的价格

走势基本符合我们的预期，各纸品及原料价格维持不变，仅废纸价格出现明显回升。我们继续维持对造

纸行业“低配”的投资建议，而鉴于轻工行业多数重点公司本周受估值较高的压力而出现一定幅度的回

调，但鉴于多数公司回调后估值压力减小，且基本面并无明显恶化的迹象，因此维持轻工行业“超配”

的投资建议。 

 本周国际浆价格出现小幅回升；国内浆价维稳。国际浆价中，欧洲针叶浆价格上涨 0.3%，而阔叶浆价格

上涨 0.3%。前期，前期提价行为付诸实施，但成交清淡，能否维持仍需拭目以待。本周，国内浆价节前

维稳。部分针叶浆贸易商试探提涨报价，但下游并无明显采购意向。 

 国际废纸价格经过前期快速大幅的回调后，本周美废价格出现明显回升，幅度在 1%－2%，原因为供应

商处可售货量有限，惜售为主。 

 需求低迷，纸价维持下跌趋势，价格下行趋势短期难以改变。双胶纸本周价格走势温和，但贸易商出货

平淡，价格方面亦无大波动。新投产项目虽多未达产，但产能正陆续释放中，后期价格向上动力不足；

白卡纸本周国内白卡市场表现较为平稳。因临近过年，经销商基本已在处理一些收尾工作，市场交投气

氛冷清；铜版纸方面本周适逢元旦假期，纸厂及经销商出货平淡，各地区纸价亦维持节前水平。前期挂

历印刷需求结束，而节日广告宣传单等用量亦进入尾声，后期贸易商出货量势必减少。同时，贸易商对

于后期铜版纸市场信心不足，目前多数以处理库存为主，少量补货。 

 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”。

选股方面，我们重点推荐：东港股份、上海绿新、嘉麟杰、瑞贝卡、索菲亚、星辉车模。 

造纸轻工 行业周报
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本周行业走势继续落后大盘 

 本周造纸印刷板块走势落后大盘。板块本周下跌幅度为 3.18%，落后沪

深 300 指数（本周下跌 2.35%）0.83 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，年关的临近，各经销商及终端用户更多的考虑回收流动性，

因此产品价格短期将维持低迷的状况,节后一周的价格走势基本符合我

们的预期，各纸品及原料价格维持不变，仅废纸价格出现明显回升。我

们继续维持对造纸行业“低配”的投资建议，而鉴于轻工行业多数重点

公司本周受估值较高的压力而出现一定幅度的回调，但鉴于多数公司回

调后估值压力减小，且基本面并无明显恶化的迹象，因此维持轻工行业

“超配”的投资建议。 

 

本周国际浆价格小幅反弹，废纸价格全面反弹 

本周国际浆价格出现小幅回升；国内浆价维稳 

 国际浆价中，欧洲针叶浆价格上涨 0.3%，而阔叶浆价格上涨 0.3%。前

期，前期提价行为付诸实施，但成交清淡，能否维持仍需拭目以待。 
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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，国内浆价节前维稳。部分针叶浆贸易商试探提涨报价，但下游并

无明显采购意向。 

图表 5：国内浆价走势（单位：元/吨） 
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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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国际废纸价格出现明显回升 

 国际废纸价格经过前期快速大幅的回调后，本周美废价格出现明显回升，

幅度在 1%－2%，原因为供应商处可售货量有限，惜售为主。 

图表 6：美废价格走势（单位：美元/吨） 
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来源：齐鲁证券研究所 

 

 

需求继续低迷，本周纸价继续下跌 

 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，价格走势温和，但贸易商出货平淡，价格方面亦无大波动。

新投产项目虽多未达产，但产能正陆续释放中，后期价格向上动力不足。 

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 9：双胶纸价格走势（单位：元/吨） 
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 白卡纸方面，本周国内白卡市场表现较为平稳。因临近过年，经销商基

本已在处理一些收尾工作，市场交投气氛冷清。 

图表 10：白卡纸价格走势（单位：元/吨） 
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来源：齐鲁证券研究所 

 铜版纸方面，本周适逢元旦假期，纸厂及经销商出货平淡，各地区纸价

亦维持节前水平。前期挂历印刷需求结束，而节日广告宣传单等用量亦

进入尾声，后期贸易商出货量势必减少。同时，贸易商对于后期铜版纸

市场信心不足，目前多数以处理库存为主，少量补货。 
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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 

 人民币单边升值预期改变，需紧密跟踪情况。 

图表 12：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，我们重点推荐中顺洁柔、齐峰股份；在轻工板

块，我们重点推荐东港股份、上海绿新、嘉麟杰、瑞贝卡、索菲亚、星

辉车模。 
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图表 13：造纸板块重点公司估值 

10A 11E 12E 10A 11E 12E
中顺洁柔 0.88 0.58 0.91 21.29 24.19 36.71 23.40 增持

晨鸣纸业 0.56 0.36 0.43 4.57 8.16 12.69 10.63 增持

博汇纸业 0.32 0.41 0.49 5.08 15.88 12.39 10.37 增持

太阳纸业 0.63 0.58 0.68 8.12 12.89 14.00 11.94 增持

银鸽投资 0.04 -0.15 0.05 5.77 144.25 -38.47 115.40 持有

华泰股份 0.08 0.08 0.12 3.41 42.63 42.63 28.42 持有

岳阳林纸 0.19 0.21 0.27 4.51 23.74 21.48 16.70 增持

景兴纸业 0.23 0.30 0.38 5.00 21.74 16.67 13.16 增持

评级每股收益 市盈率收盘价

来源：齐鲁证券研究所 

 

图表 14：轻工板块重点公司估值 

每股收益 收盘价 市盈率 评级

10A 11E 12E 10A 11E 12E
东港股份 0.63 0.69 0.88 17.95 28.49 26.01 20.40 买入
上海绿新 0.49 0.71 0.91 13.50 27.55 19.01 14.84 买入
瑞贝卡 0.23 0.37 0.50 6.09 26.48 16.46 12.18 买入
嘉麟杰 0.30 0.42 0.55 7.97 26.57 18.98 14.49 买入

浙江众成 0.43 0.67 0.85 16.48 38.33 24.60 19.39 买入
通产丽星 0.37 0.40 0.51 7.82 21.14 19.55 15.33 买入
索菲亚 0.79 1.25 1.70 34.43 43.58 27.54 20.25 买入

中顺洁柔 0.88 0.58 0.91 21.29 24.19 36.71 23.40 买入
美克股份 0.18 0.31 0.44 6.80 37.78 21.94 15.45 增持

美盈森 0.80 0.85 1.11 17.68 22.10 20.80 15.93 增持
合兴包装 0.22 0.25 0.36 5.20 23.64 20.80 14.44 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 10.50 38.89 28.38 19.09 增持
紫江企业 0.47 0.41 0.51 3.90 8.30 9.51 7.65 增持

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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为客户。 
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