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行业发展趋势 
未来几年，造纸工业在三个方面仍有较大的发展空间：一是林纸一

体化的产业链延伸，提高纤维原料自我供给能力；二是优势企业横

向整合，优势产业组织结构；三是循环经济的经营模式，降低消耗

减少排放。 

二个投资主线 
08 年的二个投资主线：一是拥有上资源和资源获取能力的林纸一体

化企业，二是因产品和原料结构变化，在未来一段时期业绩有较大

增幅或持续增长能力强的公司。 

重点上市公司推荐 
在林纸一体化的公司中，我们重点推荐岳阳纸业和晨鸣纸业；原料

结构变化带来业绩大幅增长的公司中，我们重点推荐博汇纸业；由

于消费升级支撑公司持续增长的公司中，我们重点推荐产品定位高

端的太阳纸业。 
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市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

行业指数 -10.22% -14.25% 141.80%

上证综指 -7.48% -5.73% 122.66%
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一、行业概况 

（一）06 年行业概况 

06年全年中国纸及纸板消费量和生产量分别达6600万吨和6500

万吨，比05年分别增长11.3%和16.07%。产量的增长幅度高出消费量

增长幅度5.23个百分点,供需基本平衡。 

06 年，中国人均消费量达 50 公斤，比上一年增加 5公斤，比 2001

年 29 公斤增加了 21 公斤，人均消费量的持续增长推动中国纸及纸板

消费的持续增长。05 年，全球人均纸及纸板年消费量为 56.3 千克，

其中北美人均消费水平最高，为 293.0 千克，亚洲和非洲分别为 35.3

千克和 6.8 千克。经过近几年的快速增长，中国纸张的人均消费量水

平以超过亚洲平均水平，并接近全球人均消费水平。 

 

图 1: 全球及主要地区人均消费水平 

05年全球及主要地区人均消费量（单位：千克）
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数据来源：中国纸网 

 

（二）07 年前三季度造纸工业经营概况 

1、产量高增长，投资增速回升 

07 年 1-10 月，纸和纸板的产量达 6413.09 万吨，同比增长 17.4%，

其中新闻纸 388.93 万吨，增长 17.7%，预计 07 年全年，纸和纸板的

产量达 7364.50 万吨，其中新闻纸将达 445 万吨。纸张产量继续保持

高增长。与此同时，由于 06 年投资增速回落，产能的快速增长有所缓
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解， 07 年下半年，绝大多数纸产品相继提价，行业景气及产品毛利

率开始回升。 

07 年上半年行业投资增速反弹，07 年上半年，造纸行业累积完成

固定资产投资 351 亿元，增长 27.5%，而 06 年上半年增长为 18.3%，

增幅回升。 

 

2、出口大幅增加 

近年来，中国造纸工业发展迅速，装备水平和整体竞争能力大大

提高，绝大多数纸产品在产量和质量方面已完全能满足国内市场的需

求，其中一些纸产品已开始批量出口。从 06 年起 ，部分纸产品净进

口转变为净出口，如新闻纸产品。 

据海关统计，2007 年 1-9 月，进口总量 313.52 万吨，同比下降

7.1%，出口总量 331 万吨，接近去年全年的出口量，同比增长 41%。

出口继续保持高速增长态势。出口量的大幅增长，部分缓解了行业新

增产能对国内市场的供给压力。 

 

（三）07 年造纸工业运行状况分析 

07年，影响造纸工业发展的有利政策因素和不利制约因素并存，

原料成本的持续上升、环保和资源约束继续影响造纸行业的盈利水平、

改变造纸行业的盈利模式和竞争格局。07年大多数企业的盈利水平呈

先抑后扬之势。 
 

1、原料进口依赖度持续增大， 
近年来，随着造纸工业产能的快速扩张和产品档次的不断提高，

纤维资源发展滞后的矛盾日益突出，由于产能的扩张主要集中在以木

浆、废纸浆为原料高档文化用纸、包装纸及新闻纸，而国内纤维资源

发展滞后，新增产能的对纤维原料的需求部分通过增加进口来满足，

木浆和废纸进口量及所占全球贸易量的比例逐年增加。05年，我国进

口纸浆759万吨，约占世界商品浆总产量的16%，进口废纸1703万吨，

为世界第一位，占全球净出口量的61%。预计07年木浆和废纸进口量将

高于06年。 

 
2、原料价格上涨，压缩企业盈利空间 

产能快速扩张、纤维资源发展滞后及由此形成的原料进口依赖增

大，使我国对进口原料需求刚性增加，近年来，原料价格的持续上涨

并没有改变原料进口逐年增加的现状。另一方面，由于产能的饱和及

部分产品供过与求，产品的供给刚性增大，进而使原料价格上涨的价

格传导滞后，原料价格的上涨部分需要企业降低产品盈利空间来消化。 

06年以来，木浆、废纸持续上涨，其中进口废纸的价格表现的更

为突出，目前，8#美废，06年1月价格135美元/吨，07年1月是175美元

/吨，07年11月达210美元/吨，06年1 月到07年1月上涨30%；07年1 月
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到07年11月上涨20%。由于近年产能扩张较快，07年仍是产能集中释放

时期，原料价格上涨的价格传导滞后，上半年，原料价格的上涨没有

带动产品价格的上涨，大多数企业盈利能力下降。 

 

 

 

图 2: 近年国际木浆行情（NBSK 美国美元） 

北方漂白软木牛皮浆（美国美元）
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数据来源：中国纸网 

 

 

图 3:近年国际木浆行情（NBSK 欧洲美元） 

北方漂白软木牛皮浆（欧洲美元）
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数据来源：中国纸网 

 

图 4:近年国际木浆行情（BHKP 欧洲美元） 
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硬木牛皮浆（欧洲美元）
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数据来源：中国纸网 

 

 

3、节能减排，文化用纸及相关纸产品价格上涨 
07年，行业发展的有利政策因素是国家加大节能减排的治理力

度，节能减排的落实有了实质性进展，各地关闭了一批小纸厂和环保

不达标的造纸企业，这一举措影响在下半年开始显现，由于关闭的小

纸厂和环保不达标的造纸企业大多数是以麦草和芦苇为原料的中档

文化用纸生产厂，文化用纸供给减少，价格上涨，而麦草和芦苇等非

木浆原料价格下降。中档文化纸价格的上涨及原料价格的持续上涨，

带动了高档文化纸和其他纸产品价格下半年普遍上涨。大型造纸企业

由于环保设备完善，成为本次节能减排的收益者，而直接收益的就是

大型文化纸生产企业。因此，今年大多数企业的盈利水平的呈先抑后

扬之势。 

 

二、纸及纸板消费量、产量和纤维原料消耗预测 

 

（一）纸及纸板消费量与 GDP 总量相关性分析 

通过对 1980 年-2006 年，纸及纸板总消费量与 GDP 总量(27 组

数据)的线性回归分析发现，纸及纸板消费总量与 GDP 总量具有很高

的相关性，相关系数为 0. 9857。纸及纸板消费总量与 GDP 总量线性

关系如下。 

                              y = 0.037x + 631.39 
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R2 = 0.9857 

即 GDP 每增加 1 万亿元（人民币），纸及纸板消费总量增加 370

万吨。 

 

图 5：纸及纸板消费总量与 GDP 相关性分析 

y = 0.037x + 631.39

R2 = 0.9857
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数据来源：《中国造纸工业年鉴》，《中国统计年鉴》 

 

（二）纸及纸板消费量与产量预测 

我们基于 06 年纸及纸板消费量和生产量、纸及纸板消费量与 GDP

的线性关系，我们在 07 年、08 年、09 年和 2010 年 GDP 增长率分别为

11.6%、10.3%、9.6%和 9%的假设下，预测 07 年至 2010 年每年纸及纸

板消费量，我们基于 07 年前三季度纸及纸板生产量的增幅预测 07 年全

年的增幅及总产量，我们预测，07 年国内纸及纸板生产量将超过消费

量，因此，在 2008 年至 2010 年，我们按产量的增长与消费量的增长持

平，预测 2008 年至 2010 年纸及纸板生产量， 根据这一预测，从 2007

年到 2010 年，四年间消费量和生产量的平均复合增长率分别是 8.33%

和 9.33%。 

 

（三）浆及各类浆的消耗预测 

07 年 10 月国家发改委在下发的《造纸产业发展政策》（以下简称

《政策》），对造纸工业各类纤维原料的结构比例给出了明确的目标值：

《政策》指出：“将通过提高木将比重、扩大废纸回收、合理利用非木
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浆，到 2010 年，造纸工业木浆、废纸浆和非木浆结构达到 26%、56%和

18%”。在木浆构成中：“到 2010 年，力争实现建设造纸林基地 500

万公顷、新增木浆生产能力 645 万吨。” ，以 06 年国产木浆 526 万吨

计算，到 2010 年国产木浆达 1171 万吨；在废纸浆结构方面，《政策》

指出“到 2010 年，国内废纸利用率由（2005 年）32%提高至 38%”。 

我们基于2007年到2010年纸及纸板产量和浆的总消耗量，根据《政

策》标明的浆的结构和废纸利用率及国产木浆的目标值，并假设从 2007

年 2010 年，上述浆的结构比例按等比例增长（或减少）方式达到 2010

年的目标值，预测出从 2007 年至 2010 年的木浆、废纸浆和非木浆及国

产木浆和国内废纸浆的消耗量。并以此作为我们对中国造纸工业今后发

展趋势判断的一个基本的参考值。 

 

表 1：GDP 年增长 9%对应纸及纸板消费量和产量预测（单位：万吨） 

 2006 年 2007 年 E 2008 年 E
2009 年

E
2010 年 E

06年比

上年增

长(%) 

2010 年至

06 年年平

均复合增

长（%）

GDP 增长假设 10.07 11.60 10.30 9.60 9.00   

纸消费量 6600.00 7252.80  7735.46 8404.55 9088.79 11.3 8.33 

纸产量 6500.00 7364.50  7953.66 8589.95 9277.15 16.07 9.33 

浆总消耗量/纸

产量 
0.9218：1 0.92：1 0.916：1 0.913：1 0.911：1

 
 

浆总消耗量 5992.00 6775.34  7285.55 7842.63 8451.48 15.23 7.76 

木浆 1322.00 1557.47  1744.95 1957.09 2197.39 16.99 12.28 

其中进口木浆 796.00 888.48  935.80  977.38 1026.39 4.87 5.01 

国产木浆 526.00 668.99  809.15  979.72 1171.00 41.78 19.52 

废纸浆 3380.00 3794.19  4079.91 4391.87 4732.83 20.28 7.76 

其中进口废纸浆 1570.00 1753.27  1798.96 1854.39 1921.43 15.27 3.62 

国产废纸浆 1810.00 2040.92  2280.95 2537.48 2811.40 25 10.79 

非木浆 1290.00 1394.81  1434.21 1476.32 1521.27 2.38 3.04 

木浆比例（%） 22.06 22.99  23.95  24.95  26.00    

国产木浆比例

（%） 
8.78 9.87  11.11  12.49  13.86  

 
 

废纸浆比例（%） 56.41 56.00 56.00 56.00 56.00   

国内废纸浆比例

（%） 
30.21 30.12  31.31  32.36  33.27  

 
 

非木浆比例（%） 21.53 20.59  19.69  18.82  18.00    

国内废纸利用率

（%） 
34.28 35.17 36.09 37.03 38.00 

 
 

数据来源：广发证券发展研究 
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（四）08 年进口原料价格仍将维持在高位，非木浆价格继续

回落 

08 年，支撑国际商品浆和废纸价格高位运行的主要因素依然存

在。一是今年以来，美国连续降息，且后期仍有降息预期，美元将可

能继续走软，商品浆的主要出口国出口成本仍将受美元贬值影响而继

续提高；二是国际油价的持续上涨，继续增大运费成本，进而增加进

口原料成本；三中国因素仍然存在，由于中国消费量和产量将继续保

持增长，木浆和废纸的进口量将继续增大，我们预测，08 年，木浆和

废纸的进口量将比 07 年分别增长 5.37%和 2.61%。因此，在上述因素

的支撑下，我们预计国际商品浆和废纸价格将继续高位运行。 

08 年，国家将继续加大节能减排的执行力度，目前，对各地地方

节能减排的考核已列为重要考核指标，并施行一票否决制，因此，08

年关闭环保不达标的小纸厂将继续加大，特别是以禾草浆和苇浆为原

料的纸厂，因此，08 年，禾草和芦苇价格有望继续回落。 

 

三、中国造纸工业发展趋势分析 

 

随着中国经济的高增长和人民生活水平及消费能力的持续提高，

经济的高增长、资源和能源消耗大幅增加与中国资源和能源短缺的矛

盾日益突出，并成为制约我国经济发展的一个瓶颈。改变目前经济增

长方式已成为中国经济可持续发展的重要选择。 

造纸行业更是如此，纸张消费拉动下的生产能力快速扩张，使供

需关系已发生根本改变，纸张生产由过去的供给不足，已达到供需平

衡，部分产品的产能已供过与求，造纸企业仅依靠简单扩大产能，实

现经营规模的扩张来保持企业盈利持续增长的空间已愈来愈小，与此

同时，生产能力快速扩张与我国纤维资源短缺和环保压力增大的矛盾

日益突出，并成为制约我国造纸行业发展的瓶颈。原料成本的持续上

升、环保和资源约束正在改变造纸行业的盈利模式和竞争格局。 

针对我国造纸工业现状，07 年 10 月，国家发改委在下发的《政

策》，标示未来行业发展方向和政策导向。基于我们对对行业现状分析、

对未来几年纸及纸板消费量与产量预测和这一政策的解读，我们对中

国造纸工业今后发展趋势和特征给出一个基本描述和判断。 

中国造纸工业趋势和企业拓展方向：一是纵向延伸，提高纤维资

源的自我供给能力，改善纤维原料短缺发的现状；二是横向兼并，优

化企业结构，实现规模效益；三是引入资源穷尽利用的循环经济理念

设计生产系统，降低纤维资源消耗，减少污染物排放，实现同时提高

企业经营效益和环境质量。 
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（一）纵向延伸，增加纤维资源供给 

未来几年，造纸工业在产业延伸上仍有较大的空间，产业延伸主

要是在二个方面：一是继续推进造纸企业的林纸一体化，扩大林业经

营规模，提高木浆的自我供给能力，二是非木纤维资源的结构调整，

将为一些公司提高较大的发展空间。 

2006 年，造纸工业浆的总消耗量达 5992 万吨，其中木浆、废纸

浆和非木浆产量分别是 1322 万吨、3380 万吨和 1290 万吨，木浆、废

纸浆和非木浆占浆总消耗量的比例分别为 22.06%、56.41%和 21.53%，

其中国产木浆和国内回收废纸生产的废纸浆产量分别是 526 万吨和

710 万吨，占浆总消耗量比例分别为 8.78%和 30.21%。 

基于《政策》规划的目标，我们预测：到 2010 年，国内造纸工业

木浆、废纸浆和非木浆的消耗量将分别达 2197 万吨、4732 万吨和 1521

万吨。其中，国产木浆和利用国内（回收废纸）生产的废纸浆分别达

1171 万吨和 2811 万吨。 

根据《政策》规划的目标：到 2010 年，我国造纸工业要实现建设

造纸林基地 500 万公顷、新增木浆生产能力 645 万吨，按 06 年国内木

浆产量 526 万吨计算，从 20006 年到 2010 年，未来四年，国内木浆产

量增长 122.62%，年（算术）平均增长在 30.67%，国内林纸一体和木

浆生产在未来几年，仍存在较大的发展空间并将保持较高的增长。 

《政策》指出：“充分竹类、甘蔗渣和芦苇等资源制浆造纸，严

格控制禾草浆生产总量，原则上不再新建禾草化学浆新建生产项目”。

这一政策表明，今后几年，国内造纸工业，通过关闭和淘汰污染严重

的禾草化学浆、增加污染相对较低的竹类、甘蔗渣和芦苇浆产量，调

整非木浆的结构比例。07 年，国家加大了节能减排的治理，关闭和淘

汰落后草本制浆技术和制浆生产线，淘汰小制浆企业，而这些企业大

多数是以麦草为原料的造纸企业，2005 年，国内造纸工业非木浆产量

为 1260 万吨，其中苇浆、竹浆、蔗渣浆、禾草浆产量分别为 138 万吨、

86 万吨、63 万吨和 929 万吨，苇浆、竹浆和蔗渣浆的总合是 283 万吨。

（06 年非木浆产量是 1290 万吨，与 05 年相差不足 3%，在下面的分析

中，我们仍将各类非木浆 05 年的产量作为分析的依据）。按我们的预

测，到 2010 年，非木浆的产量将达 1521 万吨，比 2006 年增加 231

万吨，我们预计：07 年至今后一段时期，已关闭和将要关闭的禾草浆

年产能估计在 460 万吨左右，因此，今后一段时期，将通过增加竹浆、

甘蔗渣浆和芦苇浆的产量，到 2010 年，竹浆、甘蔗渣浆和芦苇浆的产

量将从 06 年的 283 万吨基础上再增加 691 万吨，才能弥补淘汰的落后

禾草浆和其它环保不达标的非木浆生产线所减少的非木浆产能，并使

2010 年非木浆总产量达到 1500 万吨，未来四年，这三类浆的产量将

增长 144%，年（算术）平均增长将达 36%，因此，造纸行业将通过非

木浆结构的调整，减少污染严重的禾草浆产量，大幅增加竹浆、甘蔗

渣浆和芦苇的产量，保持非木浆产量的适度增长，而非木浆的比例逐

年下降。在苇浆、竹浆和蔗渣浆中，由于蔗渣浆受甘蔗种植面积的限

制，且生产仅限于制糖企业，而苇浆和竹浆不占用基本农田，我们认
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为今后苇浆和竹浆的发展空间更大，发展苇浆和竹浆的经济价值更高。 

 

（二）横向整合，优化产业组织结构 

为优化产业组织结构，提高整个行业的经营效率，《政策》指出：

支持国内企业通过兼并、联合、重组和扩建等形式，发展 10 左右 100

万吨至 300 万吨具有先进水平的制浆造纸企业，发展若干家年产 300

万吨以上跨地区、跨部门、跨所有制的、具有国际竞争力的大型制浆

造纸企业集团。提高产业集中度，到 2010 年，排名前 30 制浆造纸企

业纸及纸板产量之和占总产量的比重由目前的32%（05年）提高到40%。 

2006 年，国内排名前 30 制浆造纸企业纸及纸板产量之和为 2213

万吨，占总产量的比重是 34%，根据我们对 2010 年国内纸及纸板总产

量的预测值 9277 万吨计算，如果 2010 年排名前 30 制浆造纸企业纸及

纸板产量之和占总产量的比重达到 40%，前 30 名制浆造纸企业纸及纸

板产量之和将达 3710 万吨，未来四年，前 30 名制浆造纸企业纸及纸

板产量之和将增长 67.6%，年平均复合增长 16.9%。由于前 30 名企业

之间在竞争力和扩张能力方面存在一定的差距，我们预计其中规模大、

竞争力和扩张能力强的企业，未来几年的年平均复合增长应不低于

25%，这类造纸企业仍存在较大的横向扩张和整合空间。 

 

（三）引入循环经济理念和生产系统，降低消耗减少排放 

近几年来，我国纸及纸板的消费量和产量的增长持续高于 GDP 的

增长，造纸工业消费快速增长与纤维资源短缺和环保压力大的矛盾更

加突出，由于资源供给有限，仅靠增大资源供给量来解决这一矛盾是

不够，因此，必须通过技术和产品创新，在新增产能上，引入”低克重

高灰份”的最新理念和资源穷尽利用的循环经济理念和生产系统，降低

纤维资源、能源消耗，减少污染物排放，解决上述矛盾。而作为采用

循环经济理念和生产系统的企业，也能同时降低企业经营成本和降低

对环境的污染。可以预见，未来几年，企业在新增产能上，引入循环

经济理念和生产系统，是企业增强竞争力的一种选择，并将成为一个

发展方向。 

 

（四）三类企业持续发展能力强 

基于我们上面对行业未来发展趋势的分析，我们认为三类企业或

三类经营模式最具竞争优势，扩张和持续发展产能最强：一是具有向

上游资源或资源获取能力的林纸或竹纸、芦苇纸一体的造纸企业，二

是规模大整合能力强的企业；三是注重循环经济经营模式的企业。 
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1、继续重点关注拥有资源和资源获取能力的企业 

近年来，随着我国造纸工业产能的持续扩张和原料价格的持续上

涨，资源的价值将更加突出。造纸工业产能的持续快速扩张和产品档

次的不断提高，木浆用林木及其纤维资源短缺，促使原料价格持续上

涨，在多数种类纸产品产能已饱和及部分种类纸产品过剩的市场环境

下，原料价格的持续上涨，直接压缩仅有制造环节的造纸企业纸产品

的盈利空间，从 06 年起，随着原料价格的持续上涨，大多数企业产品

毛利率持续下降，造纸企业依靠单纯扩大产能来提高规模效益和支撑

业绩增长进而增加企业价值的发展空间愈来愈小。 

与此同时，从 06 年开始，其中造林较早企业的速生林已进入规模

轮伐期，具有林纸一体化产业链的企业在原料有效保证及原料成本上

与无林企业之间的差距正在拉大，林业本身的增值能力及原料的有效

保证和成本优势，成为决定企业盈利能力、有效扩张能力和竞争优势

的不可替代的关键因素之一。林木资源的拥有和控制以及由此形成的

成本优势和在林业资源上的增值与扩张能力，成为决定企业持续发展

能力和企业价值的不可替代的决定因素之一。 

我国人多地少的现状，使我们必须扩大纤维资源的利用范畴，需

发展和科学利用非木浆资源，才能提高浆的自我供给能力，在大力发

展林纸一体化的同时，应充分利用芦苇和竹林的资源，适度扩大非木

浆的供给量。从我们对未来国内纤维资源发展趋势的分析和预测可以

看出，未来几年，林纸一体化及木浆产量、竹浆和苇浆产量将保持较

快的发展速度，林纸一体化、芦浆和竹浆仍有很大的发展发展空间， 07

年及今后一段时期，在我们关注的具有上游资源的企业投资价值时，

除继续关注林业资源和林纸一体化企业，还应关注芦苇和竹林资源的

利用和具有开发这类资源能力的公司及未来价值，随着国家关闭禾草

浆生产线力度的不断加大，造纸企业在开发、利用芦苇和竹林资源，

扩大苇浆和竹浆产能方面，将有较大的发展空间和机遇，也会为二级

市场带来投资机会。 

 

2、关注具有整合能力的企业 

薄利时期的到来，为行业内的收购兼并提供需市场机会，催生寡

头竞争格局，06年以来，原料价格持续上涨纸张，纸产品供给的结构

性过剩，使市场竞争将更加剧烈，绝大多数纸产品毛利率下降，高盈

利时期的结束，薄利时期的到来，行业内一批规模大和市场竞争能力

强的企业出现，为优势企业通过收购、兼并，利用存量产能实现低成

本扩张，提供市场机会。在供需基本平衡和部分产品的产能过剩的行

业环境下，行业内经营规模大、经营效率高和具备成本优势的企业，

今后一段时期将会更多的通过收购、兼并，利用存量产能和提高存量

产能的经营效率，实现低成本扩张，继续扩大规模优势，实现企业盈

利能力和价值的提升，因此，在今后一段时期，我们要重点关注竞争

优势强、有整合能力的企业的投资价值和因它们收购兼并行为所产生

的投资机会。 

 
3、关注采用循环经济生产系统的造纸企业 
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造纸工业消费快速增长与纤维资源短缺和环保压力大的矛盾日

益突出，原料、能源成本的持续提高和环保压力的增大，已使一些企

业准备在新增产能上采用循环经济的经营模式和生产系统，以降低企

业界经营成本，增强竞争优势，由于具有循环经济功能的生产系统，

能减少纤维资源、能源的消耗，减少污染排放，在降低成本提高产品

的盈利能力和企业竞争力上有明显的作用，在造纸企业的产能扩张和

技改中有较大的运用和发展空间，而能成功应用循环经济理念和生产

系统的企业，在今后的市场中将显示明显的竞争优势。 

 

四、新闻纸行业分析 

（一）新闻纸消费量和生产量预测 

06 年全年新闻纸消费量和生产量分别达 344 万吨和 375 万吨，比

05 年分别增长 3.93%和 17.55%。产量的增长幅度高出消费量增长幅度

13.62 个百分点,产品供过于求。我们预计 07 年新闻纸消费量为 371

万吨，07 年后，新闻纸消费量每年递增 8 %，产量的增长高于消费量

的增长。 
 

表 2：新闻纸消费量和产量预测（单位：万吨） 

 2006 年 同比增长 2007 年 E 2008 年 E 2009 年 E

消费量 344 3.93 371.52 401.24 433 

生产量 375 17.55 445 466.2 512.82 

数据来源：广发证券研发中心 

 

（二）新闻纸供过于求，产品毛利率低位徘徊 

06 年，晨鸣纸业新建 40 万吨新闻纸生产线和华泰第二条 40 万吨

新闻纸生产线分别在 06 年 10 月和 12 月投产，在 07 年达产，新闻纸

供给进一步加大，新闻纸产品供过于求加剧，07 年上半年，新闻纸价

格在低位徘徊。而 07 年全年，新闻纸的主要原料——进口废纸的价格

持续上涨，上半年，新闻纸毛利率持续下降。 

07 年，国家加大节能减排的环境保护治理力度，各地关闭小的文

化纸生产企业，减少了市场的供给，同时，出口继续增加，再加上 07

年前 9 个月没有新的新闻生产线投产，新闻纸产能扩张缓解，供需矛

盾缓和，加之原料价格的持续上涨和通货膨胀，新闻纸产品 6 月份开

始提价，新闻纸价格的上涨，使产品毛利率水平和行业景气度开始启

稳并略有回升。但供过于求的现状仍没有根本改变，新闻毛利率仍保

持在低位水平。 
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图 6：美国新闻纸行情 
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数据来源：中国纸网 

 
 

                                   

图 7：国产新闻纸行情 

国产新闻纸行情（元/吨）

4000

4200

4400

4600

4800

5000

5200

20
06
年
1月 3月 5月 7月 9月 11

月

20
07
年
1月 3月 5月 7月 9月 11

月

数据来源：中国纸网 

 

（三）行业洗牌加剧，寡头竞争形成 

07 年新闻纸行业的行业特征:一是国内新闻纸生产能力已超过市
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场需求，产品由过去供需存在缺口，变为供过于求，二是产品高利润

时期结束；三是行业洗牌加剧，寡头竞争格局形成。在目前市场供过

于求和产品毛利率下降的情况下，国内龙头企业仍然没有停止扩大产

能的努力，06 年投产华泰股份和晨鸣纸业各 40 万吨新闻纸生产线,07

年达产，08 年初,广州造纸厂 35 吨生产线将投产，08 年，华泰股份新

会 40 万吨生产线，08 年年新增产能将继续大于需求的增加，产能的

快速增长和产能过剩，使新闻纸产品市场竞争加剧，07 年和 08 年新

闻纸产品继续在低位徘徊，行业洗牌力度进一步加大，企业间的二级

分化加剧和产业集中度将进一步提高，行业龙头依靠规模优势、管理

效率，加速扩大产能和市场份额，淘汰无竞争优势的企业和挤占它们

的市场份额，成为行业寡头，行业的寡头竞争格局正在形成。 

造纸工业是规模效益显著的行业，行业的寡头首先要有规模优势

和有效的持续扩张能力，由于新闻纸价格和利润率已处于低位，在这

轮行业洗牌中，企业经营规模的扩张只有得到经营成本优势的支撑，

规模扩张才是有效的，企业的经营成本优势主要来自二个方面：一是

经营管理的高效率、低成本，经营规模大，具有参与国际竞争能力和

产品出口能力，二是原料成本有优势，换言之，只有具备这两个优势

之一的企业，在这轮行业洗牌中才能通过规模扩张，巩固和扩大规模

和竞争优势，确立市场地位，最终成为行业的寡头。 

 

表 3：主要新闻纸企业生产能力 

企业简称 年生产能力(万吨) 其中 90 年代以后引进

的高档新闻纸生产线 

华泰股份 120 120 

福建南纸 30 30 

广州造纸 47 47 

岳阳纸业 26 20 

黑龙股份 25 17 

石岘纸业 23 18 

晨鸣纸业 70 70 

上海泛亚 14 14 

河北泛亚 30 30 

山鹰纸业 18 18 

劲 达 兴 纸

业 

12 12 

龙岩纸业 10 10 

宜宾纸业 10  

江西纸业 10  

吉林纸业 15  

山 东 神 州

万泰科 

12 12 

其它 60  

合计 532 418
数据来源：广发证券发研中心 



 

 
 

PAGE 16      2007-12-17 
 

行业深度分析报告

 

 

（四）出口量快速增长，缓解国内供给压力 

06 年全年，新闻纸出口 32 万吨，07 年 1-9 月，新闻纸出口 50.5

万吨，是 06 年全年的 1.58 倍，预计 07 年全年出口将超过 60 万吨。出

口市场的打开一方面缓解国内市场的供求压力，另一方面，也可封住国

内新闻纸价格的下降空间。 

 

（五）08 年供给过剩将继续加重 

与 07 年前 9 个月比，07 年 10 月后，新闻纸将进入新一轮的产能

扩张，07 年 10 月，山鹰纸业 18 万吨新闻纸生产线投产（本项目是 30

万吨包装纸，也可年产 18 万吨新闻纸），年底山东省淄博神州万泰科纸

业股份有限两台（共）年产 12 万吨的新闻纸生产线投产，08 年初广州

造纸厂年产 35 万吨将投产,华泰新会年产 40 万吨新闻纸生产线也将计

划在 08 年下半年投产，从 07 年下半年到 08 年，将有共 125 万吨新闻

纸生产陆续投产，尽管少数厂家，如岳阳纸业，新闻纸生产线已全部转

产，08 年新闻纸行业的产能过剩的压力将继续加重。 

 

五、投资策略 

（一）重点关注林纸一体化造纸和结构性变化促进业绩增长的

企业 

08 年，我们将遵循二条业绩增长的投资主线：一是具有资源优势

的林纸一体化公司；二是因原料结构性变化和消费升级，使业绩大幅增

长的公司或业绩持续增长能力强的公司。 

同时应关注 08 年统一税率将增厚一些造纸企业的业绩。由于造纸

企业绝大多数执行 33%企业所得税，08 年内外资企业统一执行 25%的企

业所得税，目前所得税为 33%的企业，08 年统一税率执行将提高目前执

行 33%所得税企业的盈利能力。 

在林纸一体化造纸公司中应特别关注育林早和林业规模较大的公

司。由于林纸一体化造纸企业的资源和成本优势日益突出，且持续发展

能力强，这类公司今后将有较强的盈利能力和成长性，应继续重点关注。

这里，我们继续重点推荐国内最早从事林纸一体建设的岳阳纸业和目前

正进行林纸一体建设晨鸣纸业。 
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原料结构性变化带来业绩大幅增长的公司中，我们重点推荐博汇纸

业；由于消费升级支撑业绩持续增长的公司中，我们重点推荐太阳纸业。 

 

（二）重点上市公司及推荐要点 

 

1、岳阳纸业 

 

（1）公司林纸一体化产业链形成的竞争优势突出 

目前公司林地面积已超过 100 万亩，为加快林业经营规模的持续

扩大，公司全资子公司茂源林业正由自己造林为主向收购中成林转变，

公司今后将继续依托茂源林业，扩大林地面积，持续增加林业资产的规

模。公司林纸 一体化的资源优势、产业链优势、育林的先发优势以及

由此形成的成本优势和盈利能力将日益突出，并成为有别于其他无林业

资源造纸企业的核心竞争优势。 
 

（2）业绩进入高增长周期 

公司业绩已进入高增长周期，公司重要的利润增长点是公司全资子

公司茂源林业业绩快速增长，增长主要来自砍伐量逐年增加和木材价格

逐年上涨。除此之外，07 年和 08 年的利润增长点还有公司收购的湘江

纸业； 09 年和 2010 年的利润增长点还有 40 万吨印刷纸项目的投产和

达产。 

 
（3）业绩预测与投资建议 

我们预测，公司 07 年、08 年和 09 年 EPS 分别为 0.306 元、0.46

元和 0.74 元，考虑到公司林业资产的价值和未来的扩张能力及 09 年和

2010 年业绩仍将保持高增长，我们给予 08 年 58 倍的 PE，一年内目标

价位 26. 81 元，给予买入评级。 

 
2、晨鸣纸业 

 
（1）行业龙头，整合能力强 

行业龙头，截止 06 年，已连续多年销售收入列行业排名第一，产量

排名第二。行业驾驭能力、企业的横向整合能力、低成本扩张能力强。 

 
（2）林纸一体的产业延伸，提升公司盈利和增值能力 

公司湛江林浆项目已经启动，公司需发行 H股，约 30 亿港币的融资

用于投资湛江林浆项目，以解决项目资金瓶颈，发行 H 股已报相关审批

部门，如果发行成功，公司将形成林浆纸一体化模式。随着原料控制力

的增强，晨鸣纸业庞大的造纸规模将会有资源的保障，进而使成本优势、

产业链的增值能力和综合竞争力显著增强。 
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（3）盈利预测与投资评级 

我们预测，公司 07 年、08 年和 09 年 EPS 分别为 0.546 元、0. 60

元和 0. 60 元，考虑到公司林业资产的价值和未来的扩张能力,我们给予

08 年 30 倍的 PE，一年内目标价位 18 元，给予买入评级。 

 

3、博汇纸业 

 

（1）执行能力强、经营效率高 

公司执行能力和成本控制能力强，经营效率高，这些优势使公司具

备进一步扩大涂布白板纸经营规模、并成为行业寡头的潜能。 

 

（2）文化纸和增发项目支撑公司业绩持续增长 

公司以草浆为主要原料的文化用纸生产规模在同类企业列第一，近

期国家加大关闭环保不达标纸厂，将大幅提高公司文化纸的盈利能力；

公司卡纸经营在国内与太阳纸业、红塔纸业并列国内三强，尤其是烟卡，

目前年产量接近 15 万吨，我们判断白卡纸市场今后几年仍将保持 10％

以上的增长速度。本次增发二项目将成为 08 年和 09 年的利润增长点：

石膏板护面纸，是从差异化产品中寻找新增长点，产品有良好的市场前

景；另一个化机浆项目，将大幅降低公司原料成本。我们预计 08 年公

司业绩将有大幅增长。 

 

（3）盈利预测与投资评级 

我们预测，公司 07 年、08 年和 09 年 EPS 分别为 0.57 元、1. 14

元和 1.27 元，考虑到公司林业资产的价值和未来的扩张能力,我们给予

08 年 23 倍的 PE，一年内目标价位 26.22 元，给予买入评级。 

 

4、太阳纸业 

 

(1)定位高端、持续扩张 

公司产品主要定位高端，以高端产品和产品的高品质赢得市场。是

目前国内烟卡最大的供应企业之一，将在 08 年 8 月投产的公司与国际

纸业合资的利乐包原纸生产线，是目前国内唯一的利乐包原纸生产线。

高档文化纸和包装纸规模的持续扩张，支撑业绩的持续增长。 

 

（2）设备的集成能力强，资产经营和管理效率高 

公司设备的集成能力强，实现了同样的设备投资最少，降低了固定

资产投资，提高了固定资产的经营效率，与同类企业比，公司的固定资

产周转率是最高。 

 

（3）盈利预测与投资评级 

我们预测，公司07年、08年和09年EPS分别为1.03元、1. 34元和1.67

元，考虑到公司林业资产的价值和未来的扩张能力,我们给予08年28倍的

PE，一年内目标价位37.45元，给予买入评级。 



 

 
 

PAGE 19      2007-12-17 
 

行业深度分析报告

 

表4：重点公司业绩预测与市盈率 

代码 简称 
收盘价

(元) 
EPS PE 

  
07-12-

13 
06 07E 08E 09E 06 07E 08E 09E 

600963 岳阳纸业 23.7 0.127 0.307 0.46 0.74 186.94 77.28  51.27  32.04 

000488 晨鸣纸业 14.34 0.353 0.546 0.60 0.60 40.58 26.25  23.87  23.87 

600966 博汇纸业 18.39 0.464 0.574 1.14 1.27 39.62 32.04  16.11  14.50 

002078 太阳纸业 29.7 0.815 1.031 1.34 1.67 36.45 28.81  22.20  17.76 

平均    75.90 39.58 32.93 26.9

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

表5：板块市盈率（2007-12-10收盘价） 

板块名称 

市盈率(整体法) 

[年度] 2006 年 

[剔除规则] 剔除负值 

市净率(整体法) 

[年度] 2006 年 

[剔除规则] 剔除负值

全部 A股 58.37 7.85

造纸行业 54 4.66

注：剔除亏损

企业 

数据来源：Wind 资讯 
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广发证券——行业投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，行业指数优于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，行业指数相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，行业指数弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
造纸纸行业 2007 年投资策略 持有 陆晓鸣 2006-12-25 

 人民币升值预期将提高造纸行业整体估值 持有 陆晓鸣 2005-06-27 
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