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轻工制造 

行业低盈利态势下，造纸龙头企业估值应不应该这么低？ 

造纸板块一周回顾：木浆系：本周进口木浆价格环比上涨 0.6%至 6190 元/

吨，铜版纸环比上涨 0.2%至 6713 元/吨，双胶纸价格环比持平报收 6950

元/吨，白卡纸环比大涨 3.7%至 5576 元/吨。 

木浆系所有价格开始企稳回升，白卡纸价格开始出现复苏性反弹，我们认为

白卡纸价格短期回到 6000 一线概率较大。近日，进口美国木浆被纳入中国

贸易反制名单，中国宣布对美国进口木浆加征 5%关税。2017 年进口美国木

浆占总进口比例的 10%左右，总量影响不大，但有望支撑木浆价格上行，

对于木浆自供率较高且有望继续提高的太阳纸业和晨鸣纸业形成潜在利好。 

废纸系：本周国废价格环比下滑 0.38%至 2989 元/吨，箱板纸价格环比持

平报收 5260 元/吨，瓦楞纸价格环比持平报收 4645 元/吨，白板纸价格环比

下滑 3.75%至 4725 元/吨。 

废纸系价格处在震荡格局中，根据产业链信息，近期大型箱板瓦楞纸企业开

始上调原纸出厂价格，我们预计马上会落实到实际成交价格上。 

行业低盈利局面下，造纸企业当前估值恐被低估。当前造纸行业盈利水平不

高，原材料价格高位环境下的原料获取渠道优势支撑龙头纸企高盈利态势，

且龙头企业原材料渠道优势有望扩大，原材料价格有望持续坚挺，因此龙头

纸企净利率水平仍能保持平稳略有增长。 

以太阳纸业为例，近三年公司 PE 估值随公司单季净利率走高而下滑，代表

着市场对于高盈利的公司未来盈利下滑预期增强，但当前行业盈利能力目前

已到历史低位，说明中小企业盈利水平处在极低位臵，若纸价继续下滑，必

然带来行业多数中小企业亏损而引发停产，供给下滑又将提升行业盈利能

力，龙头企业盈利水平具备安全边际，向上空间和动力比向下的空间动力要

大，未来龙头企业 ROE 水平也有望保持高位平稳。因此我们认为，当前造

纸龙头企业估值中枢应该向上移动。 

风险提示：原材料价格出现大量波动，宏观经济增长不及预期。 
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股票 股票 EPS PE 

代码 名称 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

603008 喜临门 0.72 0.94 1.25 1.64 25.70 19.02 14.25 10.87 

603816 顾家家居 1.92 2.49 3.27 4.17 30.70 24.89 18.97 14.89 

603833 欧派家居 3.09 4.06 5.22 6.62 38.19 25.83 20.10 15.87 

002303 美盈森 0.23 0.32 0.42 0.56 31.01 16.92 12.73 9.66 

002831 裕同科技 2.33 2.61 3.32 3.93 23.99 18.46 14.50 12.24 

002228 合兴包装 0.13 0.29 0.30 0.38 32.52 17.85 17.25 13.69 

600308 华泰股份 0.58 0.7 0.83 0.99 10.88 6.70 5.66 4.75 

002078 太阳纸业 0.78 1.04 1.23 1.41 11.89 8.70 7.34 6.40 
 
资料来源：Wind 一致预期，贝格数据，国盛证券研究所 
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一、周度观点：行业低盈利态势下，造纸龙头企业估值应不应
该这么低？ 

1.1 造纸板块一周回顾 

木浆系：本周进口木浆价格环比上涨 0.6%至 6190 元/吨，铜版纸环比上涨 0.2%至 6713

元/吨，双胶纸价格环比持平报收 6950 元/吨，白卡纸环比大涨 3.7%至 5576 元/吨。 

木浆系所有价格开始企稳回升，白卡纸价格开始出现复苏性反弹，我们认为白卡纸价格

短期回到 6000 一线概率较大。近日，进口美国木浆被纳入中国贸易反制名单，中国宣

布对美国进口木浆加征 5%关税。2017 年进口美国木浆占总进口比例的 10%左右，总量

影响不大，但有望支撑木浆价格上行，对于木浆自供率较高且有望继续提高的太阳纸业

和晨鸣纸业形成潜在利好。 

 

废纸系：本周国废价格环比下滑 0.38%至 2989 元/吨，箱板纸价格环比持平报收 5260

元/吨，瓦楞纸价格环比持平报收 4645 元/吨，白板纸价格环比下滑 3.75%至 4725 元/

吨。 

废纸系价格处在震荡格局中，根据产业链信息，近期大型箱板瓦楞纸企业开始上调原纸

出厂价格，我们预计马上会落实到实际成交价格上。 

1.2 行业低盈利局面下，造纸企业当前估值恐被低估 

作为价格驱动型行业一员，造纸的周期性仍然不能被否认，既然具备周期性，其估值体

系就应该遵循周期行业的规律，即行业低盈利时对应较高估值，行业高盈利时对应较低

估值。然而，当前行业盈利水平走低，但估值水平亦同步走低，我们试图寻找原因。 

 

图表 1：行业盈利水平与企业估值水平同步走低 

 
资料来源：纸业联讯，Wind，国盛证券研究所 

 

1.2.1 直接原因 

A 股上市的太阳纸业、晨鸣纸业、山鹰纸业自 2016 年 Q4 以来，净利率水平持续稳中上

行，龙头企业盈利能力仍在持续走高，这可能是市场下调龙头企业估值中枢的直接原因。 
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图表 2：造纸企业净利率走势 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

1.2.2 当前造纸行业盈利水平是处在历史的什么位臵？已到 2016 年前水平。 

我们看到在当前纸张价格环境下，五大纸种毛利润水平均处在历史低位，根据卓创咨询

计算，截至 2018 年 8 月 3 日，双胶纸行业毛利润 407 元/吨，铜版纸毛利润为 331 元/

吨，箱板纸毛利润为-71 元/吨，瓦楞纸行业毛利润为 184 元/吨，白卡纸毛利润为-395

元/吨，当前行业盈利水平并不高。 

 

图表 3：各纸种毛利润走势 

 

资料来源：纸业联讯，国盛证券研究所 

 

 
1.2.3 在行业低盈利环境下，龙头纸企如何保持高盈利态势？ 

原材料价格高位环境下的原料获取渠道优势支撑龙头纸企高盈利态势。造纸原材料木浆

与国废价格自 2016 年底开始，走出大幅上扬趋势，拥有原材料自供能力的木浆系大厂

和外废比例较多的废纸系大厂，成本优势明显，盈利能力得到较大提升。 
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图表 4：木浆价格与废纸价格走势 

 

资料来源：纸业联讯，国盛证券研究所 

 

木浆系：木浆系纸张行业，大中小企业的原材料渠道结构有较大差距，大型上市公司如

晨鸣纸业、太阳纸业、岳阳林纸均自有林地，自有木浆生产产能；华泰股份及博汇纸业

也自有木浆生产产能，并通过外购木片加工生产木浆原料；而中型企业多数与海外木浆

生产企业签订长期供货协议，主要原材料直接从海外进口，少数在国内大型一级贸易商

手中购得；小微型企业由于木浆需求量较少，多数在下级贸易商中购买原材料。 

 

图表 5：木浆系原材料渠道结构一览 

 

资料来源：各公司公告，国盛证券研究所 

废纸系：箱板瓦楞纸行业，大小企业在成本结构上的主要差异在内外废原材料比例上。

业内多数中小纸厂使用国产废纸作为原材料，而大型上市公司有较多的外废进口渠道。

目前国外废价差拉大，且这一趋势有望继续延续，经我们测算，废纸原材料渠道的差异，

国内大型上市公司生产成本可能较中小纸企低 500-700 元/吨左右。 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

2012/1/4 2013/1/4 2014/1/4 2015/1/4 2016/1/4 2017/1/4 2018/1/4

废纸价格(元/吨) 木浆价格（元/吨） 



 2018 年 08 月 06 日 

P.7                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 6：国内外废纸价格对比 

 

资料来源：纸业联讯，Wind，国盛证券研究所 

 

图表 7：废纸系大小厂成本差异测算 

 国废价格 

(元/吨) 

外废价格 

(元/吨) 

国废比例 外废比例 使用原材料

量（吨） 

综合成本 

（元/吨） 

大厂 

 

2909.59 

 

1518 

 

50% 50% 1.1 2435.17 

60% 40% 1.1 2588.25 

70% 30% 1.1 2741.32 

小厂 2909.59 1518 100% 0 1.1 3200.55 

资料来源：纸业联讯，国盛证券研究所 

因此，在行业毛利率大幅下滑的二季度，龙头纸企净利率水平仍能保持平稳略有增长。

那么这一趋势能否持续甚至继续走强？则要看： 

1、龙头纸企原料渠道优势能否保持或扩大？ 

2、原材料价格能否保持高位或继续上涨？ 

 

 
1.2.4 龙头纸企原材料渠道优势能否保持或扩大？ 

我们前期报告“从四个角度阐述造纸行业与传统周期差异”提出，目前造纸行业正处在

原材料进口替代趋势下，几大龙头企业新增资本开支投资方向均向上游原材料深耕。 

 

木浆系：晨鸣纸业 2018 年下半年计划投产 30 万吨针叶化学浆产能、40 万吨阔叶化学

浆产能；太阳纸业老挝一期投产 50 万吨阔叶化学浆，将逐步实现达产。 

我们认为，木浆系大厂木浆自供率将进一步提升，原材料渠道优势有望扩大。 

 

废纸系：太阳纸业老挝二期继续新建 40 万吨废纸浆项目，玖龙理文山鹰均有在越南新

建废纸浆生产线的动作。 

 

与此同时，虽然进口废纸量逐步下滑将有可能影响废纸系大厂进口废纸占原材料比例，

但从额度布局上来看，2017 年五大上市公司废纸进口额度占总额度比例为 52%，而 2018

年上半年这一比例提高到 70%左右，今年进口废纸额度分配明显向大厂集中，能对冲一

部分总量减少影响，然而随着大厂海外废纸浆布局逐步完成，我们认为，废纸系大厂的

进口废纸比例，将有望平稳过渡。 
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图表 8：进口废纸额度分布（万吨） 

 
资料来源：纸业联讯，国盛证券研究所 

因此龙头纸企盈利维持高位的基础就是原材料价格是否能够维持高位。 

 
1.2.5 原材料价格能否维持高位？ 

造纸行业原材料未来供需均成紧缺态势。 

 

废纸系：近两年，政府对进口废纸出台了一系列的限制政策，目标是未来三年废纸进口

量降至 0，这使得 2017 至 2018 年上半年，环保部批复的“进口废纸”额度呈逐年下滑

趋势，与此同时废纸进口量自 2017 年下半年以来出现断崖式下跌走势，2017 年进口废

纸总额 2500 万吨左右，若出现极端的三年归零情况，未来平均每年预计将减少废纸供

应量不低于 800 万吨，未来两年国内废纸供应将出现较大缺口。 

 

图表 9：废纸进口额度  图表 10：废纸进口数量 

 

 

 
资料来源：纸业联讯、国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind、国盛证券研究所 
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来呈紧张态势，产业链中木浆原材料端的价值将得以提升，价格有望持续坚挺。 
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图表 11：全球阔叶浆供需及开工率  图表 12：全球针叶浆供需及开工率 

 

 

 
资料来源：纸业联讯、国盛证券研究所 

 
资料来源：纸业联讯、国盛证券研究所 

 

图表 13：国际木浆产能投产年限 

 

资料来源：亚太森博研究院，国盛证券研究所 

 
1.2.6 行业低盈利环境下，龙头企业估值中枢应该向上移动 

龙头企业当前估值水平是和龙头企业本身盈利能力成反向走势的，以太阳纸业为例，近
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将提升行业盈利能力，龙头企业盈利水平具备安全边际，向上空间和动力比向下的空间

动力要大，未来龙头企业 ROE 水平也有望保持高位平稳。因此我们认为，当前造纸龙

头企业估值中枢应该向上移动。 
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图表 14：太阳纸业 PE 与净利率关系 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 15：造纸企业 ROE 走势 

 

资料来源：Wind 一致预期，国盛证券研究所 

 

二、轻工造纸行业周数据 
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图表 16：铜版纸价格变化趋势（元/吨）  图表 17：双胶纸价格变化趋势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：纸业联讯、国盛证券研究所 
 

资料来源：纸业联讯、国盛证券研究所 

 

图表 18：白卡纸价格变化趋势（元/吨）  图表 19：白板纸价格变化趋势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：纸业联讯、国盛证券研究所 
 

资料来源：纸业联讯、国盛证券研究所 

 

图表 20：箱板纸价格变化趋势（元/吨）  图表 21：瓦楞纸价格变化趋势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：纸业联讯、国盛证券研究所 
 

资料来源：纸业联讯、国盛证券研究所 
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2.2 原材料价格变化情况 

 

图表 22：木浆价格变化趋势（元/吨）  图表 23：国废价格变化趋势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：纸业联讯、国盛证券研究所 
 

资料来源：纸业联讯、国盛证券研究所 

 

图表 24：国际进口浆价格变化趋势（美元/吨）  图表 25：美废价格变化趋势（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg、国盛证券研究所 
 

资料来源：纸业联讯、国盛证券研究所 

 

三、轻工家居行业周数据 
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图表 26：家具零售额（亿元）及同比增速（%）  图表 27：建材家居卖场销售额（亿元）及同比增速（%） 

 

 

 
资料来源：Wind、国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind、国盛证券研究所 

 

图表 28：商品房销售面积（万平方米）及同比增速（%）  图表 29：住宅销售面积（万平方米）及同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind、国盛证券研究所 

 

图表 30：板材价格变化趋势  图表 31：五金材料价格变化趋势 

 

 

 

资料来源：Wind、国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind、国盛证券研究所 
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四、风险提示 

原材料价格出现大量波动，宏观经济增长不及预期。 
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