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产业链决定了造纸业下半年难有出色表现 
造纸企业中 70%的成本来自原料环节。 

依靠木浆为主要原料的各类成品纸企业投资机会不多。因为如果经

济向好，造纸企业的成本上升幅度将大于产品价格上升幅度，未来

利润必定受到压制；如果经济走弱，虽然造纸企业的成本下降更多，

有利于毛利率提升，但纸品销售量必定下跌，同时导致生产线开工

率不足，仍旧对企业未来的盈利不利。 

依靠废纸为主要原料的成品纸企业同样缺乏投资亮点。新闻纸产能

严重过剩而需求持续萎缩；包装纸需求虽然旺盛增长，但 A 股上市

企业的业绩恐怕将遭到玖龙和理文两巨头压制。 

综合来看，造纸业遭受产业链的上下游夹击，下半年难有出色表现 

纸包装行业基本面风华正茂，投资机会明显 
纸包装行业依靠弹性定价，成本压力转嫁下游客户。虽然有所延时，

但长期来看能保证纸包装企业毛利率的稳定。因此我们发现虽然一

季度由于原纸原料的价格上涨导致纸包装行业表现低迷，但二季度

纸包装产品顺利提价就带来了明显优于大盘的表现。同时，与消费

密切相关的行业属性，也预示着纸包装行业未来明朗的前景。 

我们认为那些既能“卖产品”，又能“卖服务”，把握住关键客户，并已

经在全国范围内形成布局，同时还有进一步扩张计划的纸包装企业，

将是未来投资的亮点。 

下半年投资策略：回避造纸，关注纸包装，推荐合兴包装 
我们的基本逻辑，是推荐基本面向好行业中的优质企业。根据上述

分析，我们建议下半年回避造纸类企业，密切关注纸包装类企业。 

合兴包装稳健的经营方针带来了高于主要竞争对手的高毛利率，而

公司不断在我国各大经济发达地区扩大产能，更抢占高速发展的中

高档瓦楞纸箱市场份额。考虑到公司未来的高成长性，我们给予“买

入”评级，目标价 17.5 元。 
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前次评级 持有

 
 

行业走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

行业指数 -10.60% -17.07% -7.73%

沪深 300 -10.80% -17.96% -6.92%
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一、造纸行业上半年回顾：略微跑赢大盘 

上半年申万造纸二级指数相对沪深300指数的涨跌幅呈现前低后

高的趋势。一季度造纸行业相对大盘涨幅震荡于-4%~2%之间。而进

入二季度后，4月份造纸行业相对于大盘实现了8%~14%的较高涨幅，

5、6月份造纸行业指数明显回落，震荡于2%~8%的区间。总体来看，

上半年造纸行业整体运行情况略微跑赢大盘。 
 

图 1 申万造纸二级指数与沪深 300 指数 
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数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 
 

为了找出造纸行业增长的推动力，我们需要深入分析该行业的上中

下游产业链。简要来说，造纸企业的运行模式，一般都是购买或自行

生产/收集原材料（木浆与废纸），该环节约占总成本的70%。原材料

混合调配后，将使用专业纸机设备（制纸机或制浆机）生产制造不同

种类的成品纸，在生产过程中需要耗费大量的水、蒸汽与电能，并产

生废水与废气等污染。成品纸将最终销售给各类用户。相应的产业链

简介图如下所示。 
 



 

 
 

PAGE 4      2010-06-21 
 

行业跟踪分析报告

图 2 造纸行业产业链简介 

 
数据来源：广发证券发展研究中心 

 
造纸企业中70%的成本来自原料环节，原材料价格的波动对于企业

利润的影响关系重大。目前国内，各大造纸厂家在生产设备和生产工

艺技术上虽各有专利和独特之处，但并没有革命性突破。因此技术改

良虽然是企业竞争力的基础，但并不能给造纸企业带来差异化的核心

竞争力。这一点可以由人工成本所占比重（只有10%左右）得到论证。

接下来我们就将通过分析上游原料价格与产品价格波动的联系，来预

测下半年造纸行业的投资机会。 

二、下半年造纸领域缺乏行业性机会 

（一）木浆价格与相关产品价格同向波动，但幅度更大 

造纸企业调整两大原料（木浆和废纸）的不同配比，生产出多种用

途的成品纸。我们根据原料占比的不同，将这些产品分成两大类：第

一类是以木浆为主要原料（60%以上），废纸比重较少，包括白卡纸、

铜版纸和双胶纸；第二类是以废纸为主要原料（60%以上），木浆比

重较少，包括新闻纸、白板纸、箱板纸和瓦楞纸。 
我们先考察三年来（2007年初至今），木浆价格与相关成品纸价

格的波动。这里需要指出的是，我们在各类木浆中，挑选出三个品牌，

用来代表三大类木浆：阔叶木化学浆、针叶木化学浆和化学机械浆（化
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机浆）。同样，我们也挑选了铜版纸、双胶纸和白卡纸中的代表性品

牌进行比较。 
 

图 3 三种代表性木浆的价格波动 
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图 4 三种代表性木浆型成品纸的价格波动 
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我们注意到，在2008年9月金融危机全面爆发之前，木浆价格和木
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浆型成品纸价格都出现了上涨；2008年9月危机爆发后至2009年5月，

木浆价格和成品纸价格都跌至谷底；2009年5月经济开始复苏后，木

浆价格和木浆型成品纸价格又一次进入上升通道。其中2010年3月后，

由于227智利大地震影响了全球8%的木浆产能，木浆价格迅猛上升。 
可以说在定性分析方面，木浆价格和木浆型成品纸价格是正向相关

的。那么定量分析结果如何呢？我们把上述几个时间阶段的浆价平均

涨跌幅和成品纸价格涨跌幅做了比较，得出下表： 
表 1 各时期木浆与木浆型成品纸价格波动幅度比较 

 2007.1~2008.9 2008.9~2009.5 2009.5~2010.3 2010.3 至今 
阔叶木化学浆 24.6% -50.62% 72.5% 30.8% 
针叶木化学浆 5.5% -30.6% 37.7% 23.2% 
化学机械浆 42.4% -30.9% 42.5% 21% 

     
铜版纸 17.6% -30.6% 29.7% 10% 
双胶纸 5.3% -22.3% 12.3% 13.9% 
白卡纸 20.8% -30.8% 24.3% 17.6% 

数据来源：纸业联讯、广发证券发展研究中心 
 
根据上述定量统计，我们发现，木浆型成品纸价格虽然与木浆价

格同向波动，但波动幅度总是小于木浆。 

（二）下半年木浆相关纸企投资机会不多 

上一节的结论，意味着未来生产木浆相关产品的企业投资机会不

多。因为如果经济向好，造纸企业的成本上升幅度将大于产品价格上

升幅度，未来利润必定受到压制；如果经济走弱，虽然造纸企业的成

本下降更多，有利于毛利率提升，但纸品销售量必定下跌，同时导致

生产线开工率不足，仍旧对企业未来的盈利不利。 
目前市场上，各类木浆型成品纸供过于求，未来两年还将有更多新

增产能投放，形成新的供给压力。我们认为供求关系健康的白卡纸生

产企业，相对于其他木浆型纸品企业，更具有投资价值。 
 

图 5 各类木浆型成品纸供求关系 

数据来源：中国造纸协会、广发证券发展研究中心 
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在白卡纸的两大主要生产企业（太阳纸业和博汇纸业）中，博汇缺

乏自有林地，对上游木浆原料的控制力不够强；但太阳纸业则凭借在

老挝的廉价林地资源，在成本压力上将小于其他白卡纸生产企业。不

过太阳纸业也生产其他倍受供求压力的纸品，投资机会依然不明显。 
综合来说，当木浆价格剧烈下滑时，木浆生产企业将渐渐削减产

量，而造纸企业常常低价储备原材料；当造纸企业的原材料库存达到

历史最高点时，木浆和成品纸价格下降的幅度往往开始减缓。这个时

候，就是良好的投资机会。 
 

图 6 投资机会与价格波动趋势的关系 

数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 

（三）包装用纸价格虽受废纸价格影响，更靠下游需求拉动 

依照木浆与木浆型成品纸的分析逻辑，我们接下来分析废纸和相关

纸品的价格波动趋势。但我们发现，虽然大多数纸品都存在供过于求

的状况，但许多纸品需求量还是随宏观经济增长的；而新闻纸却是一

个例外。根据纸业协会统计，2009年底，我国新闻纸的产能在520万
吨左右,而新闻纸市场容量400万吨左右。同时2009年我国报纸总印量

同比减少了6.78%，继续了2008年的负增长态势。可见新闻纸需求与

宏观经济发展的关联性并非太过密切。因此我们将剔除新闻纸，只研
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究白板纸、箱板纸和瓦楞纸这三类包装用纸。 
我们采用国内用途最广的美废11号和13号，作为废纸原料的代表。

同时采用东莞玖龙纸业生产的灰底白板纸，以及国内箱板纸和瓦楞纸

的平均价作为参考。 
 

图 7 主要废纸和白板纸、箱板纸和瓦楞纸的价格波动 

数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 
 
通过定性分析，我们同样发现，在2008年9月金融危机全面爆发之

前，废纸价格和废纸型成品纸价格都出现了上涨；2008年9月危机爆

发后至2009年5月，废纸价格和成品纸价格都跌至谷底；2009年5月
经济开始复苏后，废纸价格和废纸型成品纸价格再次进入上升通道。 

但是，当进入2010年3月后，废纸原料价格出现了明显的下跌，而

三大类包装用纸仍维持高位，甚至有所上升。为什么会出现这种偏离

以往趋势的现象呢？单纯分析成本和产品价格显然已不足够，我们尝

试从供求关系方面进行思考。 
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首先，坚挺的包装用纸价格，是否意味着该类产品旺盛的需求呢？

答案是肯定的，根据下图所示，除了在金融危机时期，我国瓦楞纸箱

需求增速均在12%~15%左右。 
 

图 8 我国瓦楞纸箱需求增长 
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数据来源：中国包装联合会、广发证券发展研究中心 
 
旺盛的需求对应着日益增长的产能，对废纸原料的需求必定增加，

可为什么美废的价格还在下跌呢？原因在于美废价格受海运费用极

大，以及国产废纸（国废）在各个纸企原料中占比提升。 
 

图 9 国内废纸在造纸企业废纸原料中占比的变化 
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数据来源：中国造纸协会、广发证券发展研究中心 

 
由于贸易逆差，从美国前往中国的远洋货轮常常空箱出发，需要用
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美废作为压箱货以抗风浪。因此美废的价格受海运费用的影响甚至大

于其需求影响。自欧洲债务危机爆发以来，国际原油价格大幅下挫，

海运费用也相应减少。 
而国废的优势，在于价格便宜以及货源充足。目前美废价格在

1400~1600元/吨之间，而国废的价格仅在1000~1200元/吨之间。而

且随着国内对废纸需求的增加，美废的供给越发捉襟见肘。国废在造

纸企业废纸原料中占比的提升是必然的趋势。 

（四）下半年新闻纸企和 A 股包装纸企鲜有投资机会 

上文提及，新闻纸市场产能过剩状况严重。根据纸业协会统计，

2009年底，我国新闻纸的产能在520万吨左右,而新闻纸市场容量400
万吨左右。同时2009年我国报纸总印量同比减少了6.78%，继续了

2008年的负增长态势。可见新闻纸需求与宏观经济发展的关联性并非

太过密切，即使乐观估计，今年新闻纸的需求也不会超过440万吨。

考虑到广州造纸厂的搬迁影响，全国新闻纸产能也达到了488万吨，

至少超过需求10%，而华泰股份广东江门40万吨新闻纸项目投产后，

将加剧供过于求的状况。因此我们认为下半年新闻纸相关上市企业投

资机会渺茫。 
尽管包装纸价格依旧坚挺，未来需求同样旺盛，但从该类纸品的总

产能以及业内竞争关系来看，下半年不存在行业性机会，只有交易性

机会。首先，包装纸也属于产能过剩的行业。我国包装类用纸未来三

年预计投放的新产能和需求的对比，如下所示： 
 

图 10 各类废纸型包装用纸供求关系 

数据来源：中国造纸协会、广发证券发展研究中心 
 
其次，玖龙和理文掌握了全国包装用纸接近40%的总产能，其产品

价格成为行业标的；同时凭借废纸原料渠道方面的优势，两巨头的成

本压力远小于在A股上市的包装用纸企业。如果两巨头利用成本优势

压低成品纸价格，A股上市的包装用纸企业毛利率恐怕增长乏力。 
因此我们认为，虽然包装用纸的需求增长旺盛，但供给过剩且集中

于玖龙和理文。长期来看，A股上市的包装用纸企业的利润将遭到两

巨头的强力压制。下半年A股包装纸企的机会仍不明朗。 



 

 
 

PAGE 11      2010-06-21 
 

行业跟踪分析报告

三、纸包装行业蓬勃发展，投资机会明显 

（一）上半年回顾：纸包装行业明显跑赢大盘 

由于申万包装印刷二级指数成份股中包含众多塑料包装企业，不能

切实反映纸包装行业运行状况，我们选择了Wind 纸包装指数来与沪

深300指数进行对比。一季度纸包装行业表现平淡，普遍低于大盘涨

幅。而进入二季度后，4月份造纸行业相对于大盘震荡于0%~10%的

区间。5、6月份纸包装行业指数明显上扬，跑赢大盘15%以上。 
 

图 11 Wind 纸包装指数与沪深 300 指数 
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为什么纸包装企业在一季度表现相对低迷，而二季度表现强劲？我

们还是根据“上游原料价格与产品价格波动的联系”逻辑来分析。 
从图 7看出，纸包装企业的主要原料（白板纸、箱板纸和瓦楞纸）

的价格，在09年9月至10年1月初都保持平稳。进入今年一季度后，原

料价格迅猛上升，玖龙灰底白板纸价格上涨20.5%，箱板纸价格上涨

27.9%，瓦楞纸价格上涨20.8%。但是纸包装企业的产品（纸板和纸

箱）的价格，自从09年9月提过一次价后，在整个2010年一季度都保

持原价。同时一季度由于春节假期影响，订单与工厂开工都不足，向

来是纸包装行业的传统淡季，行业表现低迷不难理解。 
当进入今年二季度后，料价格稳定在现有水平。而纸包装企业与下

游客户商谈提价成功，产品价格普遍上涨15%左右，由于包装纸原料

约占纸包装产品成本的70%左右，此次调价基本上抵消了原料成本上
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涨的影响。 
事实上，纸包装行业一个显著特点，就是弹性定价，成本压力可以

转嫁下游客户。虽然有所延时，但长期来看能保证纸包装企业毛利率

的稳定。 

（二）下半年展望：前景明朗，市场份额向优质企业集中 

纸包装是运输仓储过程中必不可少的包装产品，适用于食品饮料、

家电电子、IT通讯等国民经济的各类行业。随着我国经济发展，对纸

包装的需求也出现了稳步增长。 
 

图 12 我国纸包装市场发展 
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数据来源：中国包装联合会、广发证券发展研究中心 

 
在众多纸包装产品中，瓦楞纸箱用途最广。瓦楞纸箱既轻便又牢固，

具备保护商品、便于运输装卸的良好特性；此外，与金属、塑料、玻璃包

装产品相比，瓦楞包装产品耗材较低、废弃物较少、易于自行分解和回收

再利用，属于绿色环保包装产品，得到世界的广泛认可和企业的普遍使用，

具有良好的发展前景。 
美国工业市场研究公司Freedorlia Group 指出，目前全球瓦楞纸箱出

现了两极分化的迹象。一方面，越来越多的高端客户急需高品质的瓦楞纸

箱和附加服务，而能提供此类产品和服务的厂商产能增量却还跟不上此类

市场的需求增量；另一方面，众多低端客户只需要“能装东西的容器”，对

瓦楞纸箱的品质和附加服务没有任何要求，此类市场需求增量有限且门槛

不高，供过于求。 
我们调研后发现，目前国内的瓦楞纸箱市场也出现了类似的分化，而
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且这种分化是由瓦楞纸箱用户所面临的竞争催化的。比如家电领域的竞争

日益激烈，海尔、海信、长虹等大厂家，不仅需要在产品技术质量上相互

竞争，还必须在产品出货的物流速度、仓储库存的成本控制、包装印刷的

精美宣传效果超过对手。这种竞争的结果，就是对高端瓦楞纸箱和附加服

务（精美印刷、物流优化、库存节约方案等等）的需求越来越大。 
当然，国内也存在许多低端用户，他们的竞争不需要高档包装产品和

服务，需要的只是“能装东西的容器”，比如不成规模的城乡农贸市场中的

简陋蔬菜箱和水果箱等等。这些用户的需求总量虽然很大，但太过分散，

而且增长几乎为零。这就导致了该细分市场的竞争同质化，恶性价格战成

了唯一结果，因此此类纸箱厂的毛利率也普遍低下（5%~8%）。 
 

图 13 瓦楞纸箱市场的两极分化 

数据来源：Freedorlia Group、广发证券发展研究中心 
 
当然，国内也存在许多低端用户，他们的竞争不需要高档包装产品和

服务，需要的只是“能装东西的容器”，比如不成规模的城乡农贸市场中的

简陋蔬菜箱和水果箱等等。这些用户的需求总量虽然很大，但太过分散，

而且增长几乎为零。这就导致了该细分市场的竞争同质化，恶性价格战成

了唯一结果，因此此类纸箱厂的毛利率也普遍低下（5%~8%）。由此可见，

未来瓦楞纸箱行业的发展趋势，必然是利润向高端市场和“卖产品更卖服

务”的优质企业集中。 
瓦楞纸箱包装行业有这么一个特点：由于纸箱运输成本限制，一个纸

箱企业所能辐射的市场，通常只有本厂周围半径100公里以内。因此瓦楞
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纸箱行业充满了地区性的二级厂（既生产纸板也生产纸箱的企业）与三级

厂（购买其他厂的纸板来生产纸箱的企业）。 
如果纸箱企业客户的产品在全国销售，更需要一个能在全国范围内提

供统一款式和印刷的包装供应商。而一旦某个纸箱企业占客户产品包装的

份额巨大，该客户对这个纸箱企业就产生了一定的依赖性，因为如果客户

贸然更换核心的包装供应商，产品包装外观将受质疑，影响自身产品销量。 
由此可见，那些既能“卖产品”，又能“卖服务”，把握住关键客户，并

已经在全国范围内形成布局，同时还有进一步扩张计划的企业，将是未来

投资的亮点。这类企业将进入这样一个良性循环：布局和口碑优势 争夺

更多订单 扩充产能 提升营业收入和利润 增强布局和口碑优势。 
 

图 14 未来瓦楞纸箱优质企业的良性循环 

 
数据来源：广发证券发展研究中心 

四、下半年投资策略：紧贴基本面，关注包装股 

（一）造纸业基本面步履蹒跚，建议回避 

上文已经分析过，未来生产木浆相关产品的企业投资机会不多。因为

如果经济向好，造纸企业的成本上升幅度将大于产品价格上升幅度，未来

利润必定受到压制；如果经济走弱，虽然造纸企业的成本下降更多，有利

于毛利率提升，但纸品销售量必定下跌，同时导致生产线开工率不足，仍

旧对企业未来的盈利不利。而投资机会仅在于当木浆价格剧烈下滑时，木

浆生产企业将渐渐削减产量，而造纸企业常常低价储备原材料；当造纸企

业的原材料库存达到历史最高点时，木浆和成品纸价格下降的幅度往往开

始减缓。这个时候，就是良好的投资机会。但这个机会在下半年几乎可以

肯定不会出现。 
同时，新闻纸产能严重过剩而需求持续萎缩；包装纸需求虽然旺盛增

长，但A股上市企业的业绩恐怕将遭到玖龙和理文两巨头压制。总体而言，

造纸业缺乏行业性的增长趋势，建议回避。 
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（二）瓦楞包装行业发展健步如飞，重点推荐合兴包装 

我们已经指出，那些既能“卖产品”，又能“卖服务”，把握住关键客户，

并已经在全国范围内形成布局，同时还有进一步扩张计划的企业，将是未

来投资的亮点。合兴包装所提供的产品与服务，正是迎合了高端市场的需

求。公司是瓦楞纸箱的三项国家标准的主要修订单位，依凭扎实的技术基

础，合兴包装不仅为客户生产高品质的瓦楞纸箱，还能提供诸如整体包装

解决方案（CPS）、供应商管理库存（VMI）等高附加值服务。目前合兴

的主要客户，涵盖了电子家电和食品消费领域的许多高端企业，比如戴尔、

海尔、厦华、富士康、英博百威等等。 
当前我国高端瓦楞纸箱市场的平均毛利率一般在15%左右，而合兴包

装自2007年以来，各季度的销售毛利率都保持在19%左右。根据最近一

期的财务报表，合兴的纸箱毛利率（18.5%）优于三家在大陆开展跨区域

业务的主要竞争对手：永丰余（15.3%）、爱生雅（16.7%）、国际纸业

（15.9%）。同时，合兴包装也保持了迅猛的扩张速度。按照公司新建项

目计划，今年达产的产能将同比增加40%，即使该公司不再新建任何后续

产能，三年后达产的产能是目前的3.5倍。我们初步预计未来三年该公司

销售量的年均增长率也不低于40%，每股收益增长率不低于35%。 
目前公司正在为新建项目进行增发，我们预计未来三年的业绩如下，

并预测目标价17.5元，给予“买入”评级。 
 

表 2 合兴包装未来盈利预测表 （单位：百万元） 
 2010E 2011E 2012E 

营业收入  1508.50 2264.26 3369.54 
营业成本  1197.40 1807.71 2711.32 
营业税金及附加 1.21 1.97 2.91 
销售费用  85.98 124.53 178.59 
管理费用  87.49 126.80 178.59 
财务费用  12.11 13.43 23.80 
营业利润  124.30 189.81 274.34 
净利润  119.06 180.50 259.36 
归属于母公司净利润  110.55 169.67 248.11 
摊薄后 EPS(元) 0.51 0.79 1.15 
当前股价对应的市盈率 30.4 19.6 13.5 
数据来源：广发证券发展研究中心 
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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   
   

 
 广州 深圳 北京 上海 
地址 广州市天河北路 183

号大都会广场 36 楼 

深圳市民田路华融大厦

2501 室 

北京市月坛北街 2 号月坛

大厦 18 层 1808 室 

上海市浦东南路 528

号证券大厦北塔 17楼

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-612    

 
注：本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 
 
免责声明 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出

任何保证。报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本

报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告

做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析

方法，并不代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，

可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传送、

复印或印刷本报告。 


