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基本状况 

上市公司数 21 
行业总市值(百万元) 105431.14 

行业流通市值(百万元) 74646.37 

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

晨鸣纸业 

股价(元) 8.21 8.21 8.21
摊薄每股收益(元) 0.56 0.80 0.96
总股本(亿股) 20.62 20.62 20.62
总市值(亿元) 169.29 169.29 169.29

岳阳纸业 

股价(元) 9.60 9.60 9.60
摊薄每股收益(元) 0.19 0.50 0.70
总股本(亿股) 8.43 8.43 8.43
总市值(亿元) 80.94 80.94 80.94

博汇纸业 

股价(元) 8.49 8.49 8.49
摊薄每股收益(元) 0.32 0.55 0.70
总股本(亿股) 5.05 5.05 5.05
总市值(亿元) 42.84 42.84 42.84

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 

 事件：工信部分解下达 2011 年淘汰落后产能目标任务，其中造纸行业淘汰落后产能目标任务为 744.5

万吨，其中河北、河南、山东、山西等省在炼铁、炼钢、焦炭、平板玻璃、造纸等行业淘汰落后产能任

务较重。 

 淘汰数量明显超预期，此次的淘汰量较大，744.5 万吨的淘汰数量大致占现有产能的 7－8%。同时，我

们之前在《2011 年造纸行业投资策略》中预计整个“十二五”行业规划中淘汰落后产能的数量为 800－

1000 万吨，而从目前工信部下达的淘汰指标来看，整个“十二五”的淘汰量将有望明显提升，我们据此

预测“十二五”的淘汰量有望提升至 1200 万吨以上，将占目前总体产能的 12%左右。 

 淘汰后期执行情况和淘汰产能的真实性比淘汰数量更重要。历史表明，淘汰的执行情况和淘汰产能的真

实性总是要比淘汰数量对行业的影响更大，最明显的例子就是 2010 年公布的淘汰 465 万吨产能，其中

河南省就出现已废弃再申报的问题，较大程度地影响了市场对行业后期的判断。因此，后续淘汰执行情

况和淘汰产能的真实性的跟踪将成为我们需要密切关注的重点。 

 从此次的情况来看，各行业的淘汰数量是工信部根据各地经省级人民政府同意提出的 2011 年淘汰落后产

能计划任务，结合产业升级要求和各地实际而制订出的。前期财政部、工业和信息化部、国家能源局联

合颁布了《淘汰落后产能中央财政奖励资金管理办法》，加上节能减排的压力，因此各地方政府上报较为

积极，但在奖励面前，更易出现重复上报的情况，但淘汰补偿的政策将有助于淘汰执行情况顺利执行。

 主要淘汰产能依然将集中于文化纸、低端包装纸和低档生活纸中。原材料为草浆的低档文化纸，规模较

小的低端包装纸（箱板纸、瓦楞纸和白板纸）和低档生活纸依然是此次淘汰的重点，而高端纸种（铜版

纸、白卡纸）将不受影响，由此可知，此次淘汰量在所受影响的纸品中的占比将高于 7－8%的比重，我

们预计占比达到 10%左右。 
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 对行业的实质性影响可能会在下半年三季度中后期逐步显现。从执行的所需时间，然后顺延至纸品销售市

场对此的产生的反应，同时二级市场也需时间来观察此次淘汰的执行力度，因此我们预计，对行业的实质性

影响会在下半年三季度中后期开始逐步显现，届时造纸板块重点公司的盈利有望出现超预期因子。 

 行业短期压力重重，板块短期难有趋势性机会。我们在本周周报中提到了短期行业面临了较大的压力，短期

国内原材料价格的下滑（多重原因：进口到货量较多，纸厂原材料库存处于较高水平，限电对需求影响等因

素），使得多数纸品的提价行为困难重重（白卡纸情况稍好）。提价行为的无法执行将导致纸品盈利能力环比

提升的可能性较小（因纸厂原材料库存较高，目前原材料价格下滑无法促使纸品的成本下降）。部分厂商盈

利的环比增长主要是来自销量的增加（主要体现在白卡纸上）。盈利短期难以较大幅度改善将导致板块短期

内难以出现趋势性机会，但人民币对美元的持续升值将成为短期内刺激板块，出现交易性机会最主要的因素。 

 从 2010 年固定资产投资增速的变化情况来看，下半年的三季度后市场供需情况有望出现好转的趋势。2010

年上半年行业的固定资产投资增速累计仍然达到了 17%，而全年累计增速则仅为 8.2%，下半年的固定资产

投资增速仅为 2%。根据 12－15 个月左右的建设投产期，其影响期将从今年三季度中后期开始显现，届时

行业的供需矛盾有望出现缓和的态势，同时四季度又恰逢一年中纸品的消费旺季，纸品价格有望受三重刺激

而出现较大幅度的上涨，吨纸盈利能力有望较大幅度的提升，造纸板块重点上市公司业绩有望出现超预期。 

 鉴于目前板块长短期的情况，我们维持行业“增持”的投资评级，在淘汰落后产能的背景下，推荐公司为晨

鸣纸业、岳阳纸业，建议关注景兴纸业和银鸽投资。 

 

图表 1：造纸行业历年淘汰产能情况 图表 2：造纸行业固定资产投资情况 
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 3：造纸行业淘汰落后产能中央财政奖励范围 

非木浆生产线 化学木浆生产线 废纸浆线

2011年 单条年生产能力5000吨
及以上的非木浆生产线

年生产能力5000吨及以
上的化学木浆生产线

单条年生产能力5000吨及以上
以废纸为原料的制浆生产线

2012年 单条年生产能力3.4万吨
及以上的非木浆生产线

年生产能力1.7万吨及
以上的化学木浆生产线

单条年生产能力1万吨及以上
以废纸为原料的制浆生产线

2013年 单条年生产能力3.4万吨
及以上的非木浆生产线

年生产能力1.7万吨及
以上的化学木浆生产线

单条年生产能力1万吨及以上
以废纸为原料的制浆生产线

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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