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基本状况 
总股本(百万股) 504.58 
流通股本(百万股) 391.98 

市价(元) 8.24 

市值(百万元) 4157.71 

流通市值(百万元) 3229.95 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测
指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 3,310.67 3,122.46 4,581.70 5,517.30 7,185.00

营业收入增速 4.52% -5.68% 46.73% 20.42% 30.23%

净利润增长率 28.23% -21.41% 28.53% 23.50% 18.19%

摊薄每股收益（元） 0.50 0.40 0.51 0.63 0.74

前次预测每股收益（元） — — — — —

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 0.00 25.86 15.63 12.66 10.71

PEG 0.00 — 0.55 0.54 0.59

每股净资产（元） 4.92 5.67 6.11 6.64 7.27

每股现金流量 0.96 1.07 0.56 1.35 0.87

净资产收益率 10.22% 6.97% 8.32% 9.45% 10.20%

市净率 0.00 1.80 1.30 1.20 1.09

总股本（百万股） 504.58 504.58 504.58 504.58 504.58

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 公司后期将白卡纸业务作为重点发展方向。公司目前拥有白卡纸产能近 60 万吨，市场占有率为 16%左

右。后期公司 75 万吨白卡纸新项目投产后，公司有望成为全国最大的白卡纸厂商。 

 扩张模式无忧。公司目前在白卡纸业务上的扩张之路与当年华泰股份在新闻纸上的扩张如出一辙。因此

我们将两家公司的扩张在外部环境（宏观经济环境和行业环境）、公司策略（扩张途径、原材料策略和销

售策略）及公司执行力等三方面进行了较为详细的对比，进而得出了良好的外部环境为公司扩张奠定了

成功的基础，而公司自身也具备了快速发展的能力的结论。因此，我们认为公司此次的扩张具备了成功

的多项基本因素，看好公司后期的发展。 

 白卡独领风骚。公司是未来最能体现白卡纸高景气度的上市公司。一方面，在各大宗纸品中，白卡纸未

来的景气度最高，而且也是目前各纸品中毛利率最高的纸种；另一方面，上市公司中，博汇纸业是现在

及未来白卡纸营收占比最大的公司（上半年博汇白卡纸占总营收的比重为 59.23%），而且随着公司新项

目的实施，白卡纸营收占比预计将由 2009 年的 39.22%提高到 2012 年的 67.92%。 

 公司其他业务将保持现有规模正常经营。其中，公司拥有文化纸 25 万吨产能，全年销量有望达到 21 万

吨左右，毛利率有望回升至 15%；公司还分别拥有 15 万吨石膏护面纸和 18 万吨箱板纸产能，由于主要

原材料－废纸的价格高企，其目前的盈利水平均处于较低水平，且后期大幅提升的可能性较小。 

 我们预计公司 2010、2011 和 2012 年的每股收益分别为 0.51、0.63 和 0.74 元，对应的动态市盈率分别

为 15.63 倍、12.63 倍和 10.75 倍。结合 DCF 和 PE 估值，我们认为公司的合理价值区间为 9.18 元－10.90

元，对应的动态 PE 为 18 倍－21 倍，维持公司“增持”的投资评级。 

造纸Ⅱ ☆☆☆公司深度研究
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报告核心内容 

 公司目前作出了将白卡纸业务作为主要的发展方向的发展策略，后期扩

张计划明确。其在白卡纸业务上的扩产进程与华泰股份当年在新闻纸业

务上的扩张十分相似。因此，我们将两家公司在业务扩张的各个方面进

行一系列比较，最终得出了公司目前在白卡纸业务上的扩张既符合行业

发展趋势，同时也是公司目前最佳的发展模式的结论。 

 

图表 1：两家公司扩张之路重要因素对比 

华泰股份 博汇纸业
扩张时间 02－07年 现在

宏观环境对比
中国经济正处于一个高速发展期，GDP增速年
均达到了11.23%，而宏观经济的高速发展也
促进了纸品消费量的快速增长

目前，经过前期的全球经济危机后，中国经济处于
平稳复苏的阶段，GDP增速将稳定在9%左右，与03－
07年那个时期比较，GDP增速有所下滑

子行业生命周期对比

02年－07年我国新闻纸市场处于快速发展时
期（成长期），我国报纸的印刷量连年增
长，促使我国新闻纸需求的年均增速保持两
位数的增长（年均13.57%的增长）

目前，白卡纸（涂布白纸板）正处于成长期，国内
仍存在供给缺口，其需求增速仍保持在较好水平
（08、09年是受全球经济危机影响导致增速偏缓，
后期有望明显恢复），而白卡纸因其下游行业一直
保持较快发展，目前其需求增速保持在每年12-15%
左右的较高水平

行业集中度对比
02年，我国新闻纸行业正处于行业供不应
求，集中度较分散的时期

由于其生产的技术及原材料要求高，设备前期投入
较大，因此建设生产的均为大型企业，且目前生产
厂家数量有限，因此该子行业的集中度从一开始就
处于较高的水平。但从涂布白纸板整个大行业来
看，目前白卡纸厂家的产能所占比例还是较小，仅
占35%左右

行业供需状况对比
02－05年我国新闻纸处于供不应求的态势，
06年始供需状况开始逆转

市场目前仍处于供给偏紧的态势，部分高端产品仍
需要依靠进口来满足

扩张后行业情况对比

公司目前的经营困境更多来自于新闻纸子行
业的原因。因此从整体上来看，我们认为华
泰前期的扩张之路是成功的，而目前面临的
困境更多的原因应在于新闻纸行业自身发展
趋势的变化，而不能全部归咎于公司的扩张
能力和管理。

白卡纸主要用途是为众多产品做外包装。而我国包
装行业目前正处于高速发展的成长期阶段，根据包
装联合会的预计，未来我国包装行业将仍然以明显
高于GDP增速的速度快速增长。我们认为，后期我国
包装行业将保持10－15％的增速。我们认为，博汇
在白卡纸业务上的扩张将不会遭遇类似华泰新闻纸
行业发展趋势转变的问题，其后期的扩张将被市场
规模的快速增长所消化

扩张途径对比 新建产能 新建产能

原材料策略对比 主要依靠进口废纸，辅以部分国产废纸 自给为主，外购为辅

销售策略对比
国内市场为直接销售，向省级以上的报社投
标；出口为代理商模式

烟卡采取直接对终端用户（烟标印刷企业）销售的
策略；社卡采取代理商和经销商的营销策略

新闻纸市场份额逐年提升和产品毛利率处于
行业较高水平已证明公司执行力

公司技术、资金和销售渠道等方面的完备，为后期
扩张奠定了较好的基础

公司目前占据了国内30%的市场份额，成为国
内最大的新闻纸厂商

公司目前的扩张符合行业发展的趋势，行业现今的
发展情况也为公司的扩张提供了良好的外部环境，
而公司自身也具备了快速发展的能力，因此，我们
认为公司此次的扩张具备了成功的多项基本因素

外
部
环
境
对
比

公
司
策
略
对
比

结  论

执行力对比

来源：齐鲁证券研究所 
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外部环境对比 

宏观经济发展周期对比 

 03－07 年，正是华泰股份在新闻纸产品上大幅扩张的时期，其新闻纸产

能从最初的 16 万吨陆续扩张到目前的 120 万吨产能，市场占有率达到了

30％左右，成为国内最大的新闻纸生产商。 

 这段时期，中国经济正处于一个高速发展期，GDP 增速年均达到了

11.23%，而宏观经济的高速发展也促进了纸品消费量的快速增长，进而

使得华泰股份在产能大幅扩张的时候，面对着情况良好的消费市场，产

能的扩张较为顺利地转化为利润的增长。 

图表 2：GDP 和纸品总销量历年增速情况 
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来源：齐鲁证券研究所 

 目前，经过前期的全球经济危机后，中国经济处于平稳复苏的阶段，GDP

增速将稳定在 9%左右，与 03－07 年那个时期比较，GDP 增速有所下滑。

GDP 增速的下滑，将导致国内纸品消费量的增速也较那个时期回落。 

 此时博汇在白卡纸上的扩张，从宏观经济背景的角度来看，其外部经济

环境要弱于华泰当时扩张所面对的外部经济环境。 

图表 3：GDP 和新闻纸、涂布白纸板消费量历年增速情况
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行业发展周期对比 

 02 年－05 年我国新闻纸市场处于成长期的末期，我国报纸的印刷量连年

增长，促使我国新闻纸需求的年均增速保持两位数的增长（年均 13.57%

的增长），我国新闻纸行业从 06 年始开始步入成熟期。 

 目前，白卡纸（涂布白纸板）正处于成长期，国内仍存在供给缺口，其

需求增速仍保持在较好水平（08、09 年是受全球经济危机影响导致增速

偏缓，后期有望明显恢复），而白卡纸因其下游行业一直保持较快发展，

目前其需求增速保持在每年 12-15%左右的较高水平。 

 

行业集中度对比 

 02 年，我国新闻纸行业正处于行业供不应求，集中度较分散的时期，华

泰此时的扩张，较为容易地扩大了自身的市场份额，既促使了行业集中

度进一步向自身集中，同时也使得行业整体的利润向自身转移。由于华

泰及其他公司的大幅扩张，我国新闻纸行业 CR4 产能占比从 02 年的

31.82%迅速提升至 07 年的 55.56%，同时行业也正式地步入了成熟期。 

图表 4：我国报纸历年印量 图表 5：新闻纸历年产量、消费量情况 
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图表 6：我国涂布白纸板历年供需缺口情况 图表 7：涂布白纸板产量和消费量历年情况
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图表 8：新闻纸集中度情况
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 白卡纸，由于其生产的技术及原材料要求高，设备前期投入较大，因此

建设生产的均为大型企业，且目前生产厂家数量有限，因此该子行业的

集中度从一开始就处于较高的水平。 

图表 9：白卡纸集中度情况
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 但从涂布白纸板整个大行业来看，目前白卡纸厂家的产能所占比例还是

较小，仅占 35%左右，随着博汇等白卡大厂商的产能扩张，后期其占比

将有所提升，提升空间仍然较大。 
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图表 10：涂布白纸板中白卡纸产能占比 
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行业供需状况对比 

 我们前面已谈到，02－05 年我国新闻纸处于供不应求的态势，而在 06

年，由于华泰和其他企业的大幅扩产，我国新闻纸供需状况出现反转，

从供不应求转变成供过于求。而我们仔细分析，其实 06 年造成新闻纸供

过于求的主要原因除了供给增长较快之外，需求增速明显下滑也是主要

原因之一，06 年我国新闻纸需求增速迅速从 04 年的 28.52%下滑至 1%，

其主要原因是因前期增长过快，政府于 05 年始对报纸种类及发行量进行

了控制，直接导致需求增速的下滑。 

 对于白卡纸来说，其市场目前仍处于供给偏紧的态势，部分高端产品仍

需要依靠进口来满足。 

 在我们之前的行业深度报告《行业集中度加速提高 龙头公司明显受益》

中较为详细地分析了白卡纸的供需状况，白卡纸目前产能在 350 万吨左

右，2010 年的新增产能为博汇纸业的 35 万吨项目投产；2011 年的新增

产能为华金集团的 24 万吨项目；2012 年，太阳的 40 万吨新项目的产能

和博汇 75 万吨项目中的一条生产线将释放部分产能，我们预计新增产能

大概在 50－60 万吨左右。2010－2011 年，白卡纸产能增速平稳。我们

预计涂布白纸板2010－2012年的消费量分别为1240、1350和1465万吨，

同比分别增长 11.71%，8.87%和 8.52%。而其中白卡纸则由于消费升级等

因素，白卡纸消费有望明显替代涂布白板纸消费，其消费量增速有望较

涂布白板纸整体增速更高,近三年增速均有望达到 12－15%。根据供需状

况的判断，白卡纸需求增速超过供给增速，至明年整体上白卡纸仍然能

保持较好的盈利能力，而 2012 年新增产能对市场的冲击有望低于我们的

预期。 
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扩产后行业情况对比 

 06 年华泰新闻纸最后一次扩产后至今，公司新闻纸业务面临一定的困

境，盈利能力每况愈下。 

 我们认为目前国内新闻纸市场低迷的状况，其主要原因一方面是当时产

能集中释放，导致供需状况明显转变；而更主要原因在于国内需求增速

的明显下降，至今无法消化集中释放的产能。 

 而需求增速明显下降的原因是：政府对报纸发行量的控制和网络普及对

纸质媒体的强劲冲击所致。 

 

 

 

 

 

 

图表 11：我国历年烟草生产量及增速 图表 12：我国食品、饮料行业历年收入情况
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图表 13：我国医药行业历年产量增长情况 图表 14：我国化妆品行业历年收入增长情况
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 而从博汇的扩张产品白卡纸来看，其主要用途是为众多产品做外包装。

而我国包装行业目前正处于高速发展的成长期阶段，改革开放 30 多年

来，我国包装产业总产值以年均递增 18%以上的速度持续快速发展，全

国包装工业总产值从 1980 年的 72 亿元增长至 2008 年的 6270 亿元，在

我国国民经济 42 个主要行业中，包装产业从 80 年代初期第 41 位跃升到

目前的第 14 位。 

图表 17：我国包装行业分类占比
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来源：齐鲁证券研究所 

 与发达国家相比，中国包装消费人均很低。美国每年人均用于包装的费

用为 311 美元，日本 460 美元，欧洲 385 美元，而我国大约在 12 美元

左右，仅为发达国家的 3%-4%。随着中国经济的持续稳定增长、城市现

代化进程的加快和人民生产水平的继续提高，包装产业在中国有一个巨

大的潜在市场。根据包装联合会的预计，未来我国包装行业将仍然以明

显高于 GDP 增速的速度快速增长。我们认为，后期我国包装行业将保持

10－15％的增速。 

图表 15：我国历年报纸用量情况 图表 16：我国历年网民数量增长情况 
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图表 18：我国历年纸包装产量情况
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 而在包装行业中，纸包装占比达到了近 40%，是包装行业中的主力军。

而纸包装的环保性使得其成为后期国家大力支持的绿色环保行业，我们

认为纸包装子行业的增速有望超过包装行业的整体增速。 

 下游纸包装行业的快速发展必然带来包装用纸需求的快速增长，作为包

装用纸中的高档产品，白卡纸同时还将享受消费升级所带来的市场规模

的扩张。因此我们认为，博汇在白卡纸业务上的扩张将不会遭遇类似华

泰新闻纸行业发展趋势转变的问题，其后期的扩张将被市场规模的快速

增长所消化。 

 

公司策略对比 

公司扩张途径对比 

 华泰和博汇在扩张途径上均不约而同地选择了新建产能，而不是对外收

购，其中既有造纸行业大背景的原因，也有公司产品子行业的特性的原

因。 

 依照我国造纸行业的大背景，从时间、成本以及外部环境等各方面因素

来看，收购并不比新建产能更占优势，而规模以上企业的单企产能的低

下，更使得绝大多数企业对于龙头企业来说不存在并购的价值。 
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图表 19：我国规模以上企业平均单企产量情况 
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 对华泰而言，由于当时我国新闻纸行业的集中度较低，且绝大多数企业

的设备陈旧，制造成本较高，如果华泰当时选择了并购扩张的途径，其

并购后的产品较其他企业并不占据任何优势。 

 而当其选择了新建产能，进口先进设备的扩张道路时，其产品在品质，

原材料成本及制造成本等各方面均处于行业先进水平，进而促使其产品

在较长的时间内保持了业内最高的毛利率，体现出很强的竞争力，更为

公司带来了近 30%左右的市场份额。 

 而博汇选择新建产能的扩张途径，其更多的原因在于白卡纸子行业的目

前特殊的市场情况。生产技术要求较高且生产设备昂贵，构成了白卡纸

较高的进入壁垒，将众多小纸厂拒之门外，目前生产白卡纸的厂商均为

较有实力的大企业。对于博汇来说，目前尚无实力去并购其他白卡纸生

产商，新建产能是其目前扩张可选的唯一途径。 

图表 20：白卡纸主要厂商情况

厂商名称 
2010 年产能

(万吨/年) 
市场占有率 

占涂布白纸板总

量比例 

 宁波中华纸业 85 22% 8% 

 太阳纸业  85 22% 8% 

 博汇纸业  60 16% 5% 

 晨鸣纸业  40 10% 4% 

 美利纸业  30 8% 3% 

 红塔仁恒纸业 30 8% 3% 

 新乡新亚纸业 20 5% 2% 

 亚太森博纸业 17 4% 2% 

 河南兆丰纸业 10 3% 1% 

 金奉源纸业  9 2% 1% 

合计 386 100% 35% 

来源：齐鲁证券研究所 
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公司原材料策略对比 

 由于各自产品的不同，华泰和博汇采取了不同的原材料策略。我们认为，

原材料策略的不同导致了两家公司扩张后将在生产成本上面临不同的境

遇。 

 新闻纸的原材料主要是废纸（废报纸），再配以极少量的木浆，因此废纸

价格的高低是决定新闻纸生产成本最主要的因素。从扩产至今，华泰的

原材料策略采取的是主要依靠进口废纸，辅以部分国产废纸。华泰采取

该策略的主要原因是因为我国废纸回收率过低，不得不主要依靠进口来

满足自身的需求。而进口废纸价格的逐步上涨，该策略使得华泰面临着

原材料成本日益上涨的压力。 

图表 21：我国历年废纸回收率
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来源：齐鲁证券研究所 

 而博汇则不同，其扩产产品白卡纸的主要原材料是木浆，其中分为化机

浆和化学浆两种。公司采取了以自给为主，外购为辅的原材料策略，目

前公司拥有两条化机浆生产线（设计产能 20 万吨，实际产能 40 万吨），

一条化学浆线（产能 9.8 万吨），木浆自给率达到了 75%左右。公司较

高的木浆自给率在很大程度上抵御了木浆价格上涨所造成的原材料成本

的压力，保持了产品较高的盈利水平。 

 后期公司准备新建的 75 万吨白卡新项目，公司已准备为其配备一条化

机浆线（设计产能 9.8 万吨，预计实际产能为 20 万吨），我们预计公司

后期仍将继续建设新浆线以满足新项目对木浆的需求。 

 公司木浆生产所需的木片（杨木片和桉木片）均在国内采购，其中杨木

片于本地采购，而桉木片则于湛江采购。公司采购木片的价格波动幅度

远小于木浆市场价格波动的幅度，使得公司自制木浆的成本相对较稳定，

同时在绝大多数的情况下，也明显低于木浆的市场价格，降低了公司的

生产成本。 
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销售策略对比 

 华泰新闻纸的销售策略分为国内与出口两块。在国内市场，由于新闻纸

终端用户集中于报社，因此公司采取直接对报社直接销售的营销策略，

公司的销售模式为投标模式，主要是向省级以上的报社投标，目前各标

的期限均为 1 年期，公司的销售主要分布在北京市、广东省及东三省这

三大城市及地区；出口方面，公司的销售模式为代理商模式，公司并不

与国外客户直接接触，完全靠代理商进行国外市场开拓，但目前出口占

比很小，可以忽略不计。 

 博汇白卡纸这块的销售策略，烟卡和社卡有所不同。烟卡方面，公司采

取直接对终端用户（烟标印刷企业）销售的策略，剔除中间环节以获得

长期稳定的客户和较好的销售价格；社卡方面，由于社卡的终端用户非

常广泛，公司采取代理商和经销商的营销策略，充分利用代理商和经销

商的力量进行市场拓展。 

 两家公司根据自身产品不同的客户情况而分别采取了不同的策略，应该

说华泰和博汇的销售策略均为合理可行的营销方案，其方案的执行力成

为策略能否成功的重要因素。 

 

公司执行力对比 

 华泰的执行力可从其扩张时期新闻纸市场份额逐年提升和产品毛利率处

于行业较高水平、公司新闻纸业务毛利逐年增长等方面得到印证。 

 

 

图表 22：华泰历年市场占有率情况 图表 23：华泰、晨鸣新闻纸毛利率对比 
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图表 24：华泰扩张期新闻纸毛利增长情况 
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来源：齐鲁证券研究所 

 

 而从博汇来说，白卡纸的涂布技术是其主要的技术壁垒之一，其第一条

白卡纸生产线的成功投产，意味着公司在造纸技术层面实现了跨越式的

发展，一举突破的技术壁垒，为公司后期白卡纸业务的扩张奠定了良好

的基础。 

 技术方面，今年 35 万吨白卡纸的新生产线采用的是国际最先进的技术和

机器，其成功投产意味着公司已成功驾驭了目前最先进的技术，因此我

们认为公司后期 75 万吨新项目在生产技术方面不会存在太多的问题。 

 资金方面，公司前期公告中表示该项目的资金全部来自自筹和贷款，我

们通过调研得到的最新情况，目前已有多家银行组成银团与公司进行了

初步的洽谈。我们认为在资金方面亦将不会存在大问题。 

 在销售渠道方面，从第一条白卡生产线投产至今，公司已建立起较为完

备的销售渠道。在烟卡方面，与全国最大的烟标印刷企业均建立了良好

的业务关系，为后期烟卡销量的扩大奠定了良好的基础；社卡方面，代

理商与经销商体系的建立使得公司的销售渠道保持了较为良好的运转。

在 75 万吨项目陆续投产后，公司只需加大渠道的销售力量，而不用建设

渠道。 

 公司现有的销售渠道是否能承受 75 万吨的产能扩张所带来的销售压力，

成为目前最关键的问题。关于这个问题，我们的观点是：首先，公司 75

万吨项目将分为两条生产线建设，两条生产线的投产时间错开，尽可能

地减少对市场的冲击；其次，白卡纸市场近几年均将处于高速发展的阶

段，其需求增速有望保持 12－15%左右的增长，需求的快速增长有望在

较短时间内消化公司的新建产能（短时间内可能对市场有所影响）；最后，

在白卡纸这个技术含量较高的纸种中，先发优势在企业竞争中将得到充

分的体现，因此现有的销售渠道将成为该行业领先者较大的竞争优势。 
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对比后的结论 

 华泰方面，我们可以从华泰近几年的业绩中可以看到，由于目前新闻纸

行业的不景气，公司目前在经营方面面临着一定的困难，其新闻纸业务

的盈利能力每况愈下，公司业绩也不尽如人意。而这是否代表着公司当

年的扩张失败呢，我们并不这么认为，公司当年的扩张使得公司目前占

据了国内 30%的市场份额，成为国内最大的新闻纸厂商，同时公司的产

品也逐步走出国门，开始占据国外市场，扭转了我国新闻纸原先部分依

靠进口满足国内需求的态势。 

 因此从整体上来看，我们认为华泰前期的扩张之路是成功的，而目前面

临的困境更多的原因应在于新闻纸行业自身发展趋势的变化，而不能全

部归咎于公司的扩张能力和管理。 

 在经过多方面对比后，我们认为博汇目前的扩张符合行业发展的趋势，

目前行业的发展情况也为公司的扩张提供了良好的外部环境，而公司自

身也具备了快速发展的能力，因此，我们认为公司此次的扩张具备了成

功的多项基本因素，看好公司后期的发展。 

 

独领风骚的白卡纸 

白卡纸是大宗纸品中最赚钱的品种 

 前面我们已经分析了白卡纸的供需情况，目前其为五大纸品（新闻纸、

铜版纸、箱板纸、文化纸和涂布白纸板）中最赚钱的品种。各子行业市

场情况分析详见我们 8 月 4 日发布的行业深度报告《造纸行业深度报告：

行业集中度加速提高 龙头公司明显受益》。 

 我们可以从行业风向标——晨鸣纸业（产品最齐全）中报中对比各纸品

的毛利率情况，从中就可看出白卡纸盈利水平的独领风骚。 

图表 25：晨鸣各纸品历年毛利率情况 
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白卡纸成为博汇最主要的利润来源 

 白卡纸目前已经是博汇最主要的利润来源，上半年白卡纸占博汇总营收

的比重为 59.23%，毛利中的占比更是达到了 74.86%。后期随着博汇

35 万吨新投产项目产能的全部释放，以及 75 万吨新建项目的投产，其

占比将进一步大幅提升。 

图表 26：博汇白卡纸收入及毛利占比情况 
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来源：齐鲁证券研究所 

 在上市公司中，博汇纸业是现在及未来白卡纸营收占比最大的公司，上

半年博汇白卡纸占总营收的比重为 59.23%，其他公司中晨鸣纸业及太

阳纸业都在 20%以下，而且，随着公司新项目的实施，白卡纸营收占比

预计将由 2009 年的 39.22%提高到 2012 年的 67.92%。公司将成为白

卡纸高景气度的最大受益者。 

图表 27：博汇、晨鸣白卡收入占比比较 
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公司其他业务分析 

 据我们调研了解到的情况，公司目前将白卡纸业务作为首要发展方向，

在可预见的两三年内公司将不会对其他纸种实施扩张计划。 

文化纸业务 

 我们在前期的行业深度报告《造纸行业深度报告：行业集中度加速提高 

龙头公司明显受益》中曾较为详细地分析了文化纸的市场情况。 

 供给方面：文化纸产能投放分散，我们估计在 2010 年文化纸将有 100

－200 万吨的产能集中投放，与行业容量相比约增加 10%以上，超过需

求 8％的增速，但工信部前不久刚公布了 18 个行业今年淘汰落后产能的

具体目标，其中确定造纸行业将淘汰 432 万吨，我们预计其中大部分将

为低档文化纸产能，将明显提升文化纸的集中度。由此来看，今年文化

纸落后产能的淘汰量将冲抵新增产能，其市场情况有望趋好。 

 需求方面：从我国图书历年的出版情况中，我们可以看到近年我国每年

图书出版的种类均保持着在 5%左右的增长速度，08 年，图书的出版种

类已达到了 27.4 万种，同比增长 10.41%；总印张数达到了 561.13 亿

印张，同比增长 15.34％，整体增速较快，但由于新闻出版总署明确表

示将控制图书出版种类，其后期增长速度将明显下降，同时，结合新闻

出版业“十一五”发展规划目标（到 2010 年末，我国图书出版总量将

达到 70 亿册，人均年消费图书将达到 5.3 册），我们预计 2009 年和 2010

年的增速分别为 3％和 7％左右，后期可能维持在 3－5％左右的增长速

度。 

 我国期刊总印张自 98 至 08 年十年间，年均增长 9.78％。08 年则由于

上一年 15.33％的超速增长而停滞，我们预计 09 年因经济危机的原因，

其增速依然较低，但 2010 年有望恢复到 6％左右的增长，后期将随经济

增长而保持较为平稳的增长。 

图表 28：我国图书出版种类增长情况  单位：种 图表 29：我国图书出版总印张增长情况 
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图表 30：我国历年期刊总印量情况
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来源：齐鲁证券研究所 

 根据实际情况，我们预计文化纸 2010－2012 年的消费量分别为 1590、

1700 和 1820 万吨，同比分别增长 7.82%，6.69%和 5.69%。 

 综合来看，文化纸下半年供给方面由于淘汰产能冲抵新增产能，新增供

给有限，而需求则保持平稳增长，我们认为后期文化纸市场情况将保持

平稳增长，其盈利能力将保持稳定态势。 

 公司目前拥有文化纸产能 25 万吨，公司上半年销量仅为 9.5 万吨，明显

低于预期，主要原因是公司产品结构进行了调整，从原先的低档书写纸

转为轻型文化纸，其中试车，技改影响了产销量及毛利率，下半年产销

量和毛利率有望恢复正常。 

 成本方面，由于公司生产技术的改变，原料配比也相应的出现了变化，

减少了混和浆的用量，稍稍增加了自制化机浆的用量，整体成本大致稳

定。上半年公司文化纸毛利率低于预期，主要原因是原材料中外购针叶

浆的价格大幅上涨，以及产品结构调整所致。公司预计全年文化纸的毛

利率将达到 15％左右，同时四季度由于春季教材开始印刷，文化纸的销

量将明显上升，全年销量有望达到 20 万吨左右。 

 目前公司文化纸的含税销售价为 5500－5800 元/吨，毛利率为 14％不

到，后期随着前期高价原材料库存的消耗完毕，毛利率有望出现回升，

全年有望达到 15％左右。 

 

石膏护面纸业务和箱板纸业务 

 公司目前石膏护面纸和箱板纸产能分别为 15 万吨和 18 万吨，其原材料

均主要为废纸。上半年公司石膏护面纸的销量为 6.5 万吨，全年有望达

到 13 万吨左右；箱板纸全年销量有望保持在 17 万吨。 

 原材料方面，公司主要采用美废，直接从国外进口，周期为 2－3 个月

左右。由于上半年美废价格的上涨幅度过大，公司产品的盈利能力受到

了较大影响。 
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 由于网络替代，单位 GDP 用纸量的下滑，主要废纸供给国家近年国内

纸品消费增速缓慢甚至出现一定程度的下降，因此我们认为，未来全球

废纸供给量有限。 

图表 31：美国废纸历年供给情况
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来源：齐鲁证券研究所 

 整体来看，全球废纸供给后期增幅有限，而我国未来需求增速依旧将保

持高增长，在此情况下，我们认为，后期废纸价格将维持在高位，公司

两种产品后期盈利能力大幅提升的可能性较小，将维持目前的盈利水平 

 目前，公司石膏护面纸的毛利率为 10%左右，而箱板纸的毛利率则为 9%

左右。 

 

业绩预测、估值及投资建议 

业绩预测 

 我们预计公司 2010、2011 和 2012 年的营业收入分别为 45.82、55.17

和 71.85 亿元，对应各年的每股收益分别为 0.51、0.63 和 0.74 元。 
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图表 32：分产品预测表

主要产品销售假设 2010E 2011E 2012E

白卡销量（万吨） 44.00  55.00 80.00 

销售价格（不含税，元/吨） 5900.00  6100.00 6100.00 

吨成本(元/吨) 4639.00  4809.50 4904.40 

吨毛利（元/吨） 1261.00  1290.50 1195.60 

毛利率 21.37% 21.16% 19.60%

文化纸销量（万吨） 21.00  24.00 25.00 

销售价格（不含税，元/吨） 4870 4970 5160

吨成本(元/吨) 4127.00  4207.50 4328.00 

吨毛利（元/吨） 743.00  762.50 832.00 

毛利率 15.26% 15.34% 16.12%

石膏护面纸销量（万吨） 13.00  13.00 14.00 

销售价格（不含税，元/吨） 3100.00  3150.00 3250.00 

毛利率 11.00% 12.00% 13.00%

箱板纸销量（万吨） 17.50  17.50 17.50 

销售价格（不含税，元/吨） 3200.00  3200.00 3200.00 

毛利率 8.00% 9.00% 9.00%

来源：齐鲁证券研究所 

 

绝对估值 

 我们采取 DCF 估值，主要假设前提为： 

假定市场无风险利率为为 3.8%，风险溢价为 6.8%，据此测算 WACC＝

10.19%，假定公司β＝1.4，永续增长率 TV＝1%。 

 DCF 结果显示，公司合理估值为 10.90 元。 

相对估值 

 目前，造纸行业重点公司 2010 年的平均 PE 估值为 27 倍，我们认为可

以给予公司 2010 年 18－22 倍 PE，据此计算出公司的合理价格区间为

9.18－11.22 元。 

图表 33：DCF 估值结果 

每股价值 10.90 TV增长率 1.0%
隐含P/E 21.45 WACC 10.19%
企业值 8,123.62 债务 2,401.23

投资 455.95
股票价值 5,497.90 少数股东权益 224.49

会计年度截止日：12/31 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E TV 合  计

FCFF 213.03 -1,431.12 -806.01 842.13 1,149.48 1,042.62 1,048.97 1,128.61 1,265.48 1,281.01 14,071.51 19,805.71
PV(FCFF) 193.32 -1,178.57 -602.37 571.13 707.46 582.32 531.67 519.11 528.22 485.23 5,330.13 7,667.67

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 34：行业重点公司估值表

09A 10E 11E 09A 10E 11E

博汇纸业 0.40 0.51 0.63 8.24 20.60 16.16 13.08 增持

太阳纸业 0.48 0.72 0.87 12.75 26.56 17.71 14.66 增持

晨鸣纸业 0.41 0.52 0.69 7.29 17.78 14.02 10.57 增持

银鸽投资 0.06 0.15 0.20 5.65 94.17 37.67 28.25 持有

华泰股份 1.69 0.35 0.52 10.20 6.04 29.14 19.62 持有

岳阳纸业 0.14 0.31 0.41 10.51 75.07 33.90 25.63 增持

景兴纸业 0.08 0.37 0.45 7.59 94.88 20.51 16.87 增持

平 均 57.59 27.05 20.19

评级每股收益 市盈率收盘价

来源：齐鲁证券研究所 

投资建议 

 作为战略方向明确的白卡纸龙头企业，公司未来有望成为中国最大的白

卡纸生产商，其白卡纸业务具有良好的发展空间。结合 DCF 和 PE 的估

值结果，我们认为公司合理的估值区间应为 9.18－10.90 元，维持公司

“增持”的投资评级。 

 

风险提示 

 宏观经济出现重大变化将影响到公司产品的销售情况； 

 原材料价格的波动将影响到公司产品的盈利水平； 

 公司后期销售能力将影响到新增产能能否转化为业绩增长。 
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附录 1：财务预测简表 

来源：齐鲁证券研究所 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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