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白卡纸产能扩张推动业绩持续提升 
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投资要点： 

 两大因素推动造纸行业景气度提升：国家政策对供应面的控制

利好行业稳定发展。超预期的落后产能关停优化了造纸行业供

需结构；人民币升值降低造纸行业进口成本。纸业公司原材料

进口占比很大，人民币升值有助于降低进口原材料的成本。从

资本投入上来看，人民币升值也降低进口设备的成本。 

 白卡纸景气度有望持续：我国白卡纸产能约为 350 万吨，而未

来两年新增产能有限。预计未来三年消费量符合增长率达到

15%。市场自发调节下未来 2年白卡纸高景气度有望维持，行

业盈利空间将持续，这在造纸行业中十分难得。 

 白卡纸新生产线上马，加速扩张巩固行业地位：白卡纸恰是公

司最主要的产品，也是盈利能力最强的产品。行业景气度较高

使得产品价格上升，浆线成本控制良好。35万吨包装纸项目的

达产和75万吨项目投产将进一步凸显白卡纸的主导地位。随着

新生产线度过磨合期逐步放量，白卡纸盈利能力仍将上升。 

 其他产品经营情况：公司目前拥有文化纸产能 25 万吨。产品

结构调整影响了上半年产销量从而压制了盈利能力，预计文化

纸市场将保持供需平衡，随着产量的恢复，毛利水平也会随之

提升至行业平均水平。石膏护面纸和牛皮箱板纸产能分别为 

15 万吨和18 万吨，基本微利，预计这两种产品后期盈利能力

维持目前水平是大概率事件。 

 盈利预测、估值与投资评级：公司在白卡纸领域的扩张将推动

业绩不断提升，假设公司 35 万吨包装纸生产线 2011 年完全达

产，75 万吨生产线 2012 年投产释放 50%产能，预计公司 2010

年至 2012 年分别实现每股收益 0.43 元、0.56 元、0.71 元，

对应 10 月 29 日收盘价，PE 分别为 22 倍、17 倍、14 倍，复合

增长率为 21.08%，给予增持评级，建议逢低关注。 

盈利预测与估值  

 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入（百万元） 3122.46 4378.21 5011.16 6127.12 

同比（%） -5.69 40.22 14.46 22.27 

净利润（百万元） 199.39 216.97 282.56 358.25 

同比（%） -21.41 8.82 30.23 26.79 

毛利率（%） 17.49 17.48 18.21 19.15 

ROE（%） 6.97 7.54 9.60 11.86 

每股收益（元） 0.40 0.43 0.56 0.71 

P/E 24.42 22.44 17.23 13.59 

P/B 1.70 1.69 1.65 1.61 
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博汇纸业与沪深 300 指数走势比较图 
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市场数据 2010 年 10 月 29 日

总股本（万股） 50457.76

流通 A股（万股  39198.54

收盘价（元） 9.65

6 个月换手率（%） 296.31 
 

财务数据 2010Q3

营业收入（亿元） 31.48

净利润（亿元） 1.33

摊薄每股收益（元） 0.26

每股净资产（元） 5.94  
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1. 公司概况 

公司主要经营文化纸、箱板纸、白卡纸、石膏护面纸、造纸

木浆的生产销售，在全国 30 个省、市、自治区建立了销售办事

处，产品出口到欧美、中东、澳洲、东南亚等地，主要用户为大

型出版社、印刷物资公司、印刷包装公司、大型烟厂等。 

目前公司主要生产能力包括55万吨白卡纸、25万吨文化纸、

15 万吨石膏护面纸、15 万吨牛皮箱板纸和 2 万吨的瓦楞纸。白

卡纸方面扩张明显，2010 年 2 月，年产 35 万吨高档包装纸板项

目试车，计划达产后实现公司具备一定优势的烟卡产能占比

55%。公司原材料产能包括 20 万吨化机浆、10 万吨化学浆，浆

自给率达 70%。 

 

2. 两大因素推动造纸行业景气度提升 

第一，国家政策对供应面的控制利好行业稳定发展。淘汰落

后产能改变全行业产能过剩局面。国家“十一五”节能减排目标

任务艰巨，造纸行业432 万吨的淘汰落后产能计划，较5月初公

布的目标53 万吨大增715%，超预期的落后产能关停优化了造纸

行业供需结构。追溯到2007年6月，国家原计划十一五期间关停

650万吨落后产能，至2009年底该目标已经基本完成。2010年大

幅上调关停产能目标，使得全行业在十一五期间将关停超越1000

万吨落后产能，而今年关停量占全国总产能达5%，迅速提升。被

淘汰的主要品种是以草浆为主要原料的低档文化纸、低档箱板

纸、灰底白板纸等，这些纸品生产的污染较为严重，超预期的落

后产能关停优化了纸行业供需结构，利好行业长期稳定发展。 

第二，人民币升值降低造纸行业进口成本。由于全球经济复

苏趋势不明朗，各国在争取国际贸易中优势地位上不遗余力，人

民币升值压力与日俱增。同时，美联储进行二次量化宽松货币政

策的预期正浓，导致美元指数大幅走低，人民币兑美元汇率持续

升值。纸业公司原材料进口占比很大，约 60%的木浆、不低于 40%

的废纸原料依赖进口，人民币升值有助于降低进口原材料的成

本。从资本投入上来看，人民币升值也降低进口设备的成本。 

图 1：2010 年 8 月以来人民币持续升值 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

3. 白卡纸成为公司未来业绩增长的关键 

3.1. 白卡纸行业景气度有望持续 

我国白卡纸产能约为 350 万吨，而未来两年新增产能有限。

2010 年的新增产能为博汇纸业的 35 万吨生产线，2011 年的新

增产能是华金集团 24 万吨，随着太阳纸业、博汇纸业新项目投

产，2012 年预计新增产能大概在 50－60 万吨左右。需求方面，

白卡纸主要用于食品饮料、卷烟、医药等消费类行业，具备一定

抗周期特征。预计涂布白纸板 2010－2012 年整体消费量将呈现

10%的增长，而消费升级的大趋势将推动白卡纸对涂布白板纸消

费形成替代，其消费量增速有望高于涂布白板纸整体增速,预计

未来三年复合增长率将达到 15%。这意味着在市场供求关系自发

调节下，未来 2年白卡纸供需情况良好，高景气度有望维持，行

业盈利空间将持续，这在造纸行业中十分难得。 

 

3.2. 新生产线上马，加速扩张巩固行业地位 

白卡纸恰恰是公司最主要的产品，也是盈利能力最强的产

品。2010 年上半年白卡纸营业收入占比达到 59.23%，毛利占比

75.05%，35 万吨包装纸项目的达产和 75 万吨项目投产将进一步

凸显白卡纸的主导地位。 

白卡纸盈利能力突出，2010 年中报显示白卡纸毛利率达到

22.53%，居公司各类产品之首。行业景气度较高使得产品价格上

涨，同时浆线发挥了良好的成本控制作用，平抑部分原材料价格

上涨的风险。未来新生产线将度过磨合期逐步放量，白卡纸盈利

能力仍有上升空间。 
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图 2：产品营业收入构成-白卡纸成为大头 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 3：分产品毛利情况-白卡纸是盈利主力 
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图 4：2010 年上半年白卡纸价格提升 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

公司转债项目35万吨高档包装纸板生产线已于2010年2月成

功试车，未来计划烟卡的比例达55%。公司一直占据烟卡行业主

流地位，市场份额约为30%。烟卡行业进入壁垒较高，下游需求

基本呈现稳定增长，竞争情况相对比较温和。公司2009年烟卡销

量18万吨，预计2010年有望增加至30万吨，市占率进一步扩张。

而社会卡行业下游需求依然强劲，每年仍能保持15%左右增速；

供给面上，近一两年新增产能较少供需状况良好，未来景气度相

对较高，公司也有望分羹。 

公司拟投资30.86 亿元建设75万吨/年高档包装纸板及与之

配套的9.8万吨/年化机浆技改工程项目，项目建设周期为24个

月，预计2012年投产，届时公司白卡纸产能将达130万吨，跃居

行业首位。 

 

4. 其他产品经营情况 

公司目前拥有文化纸产能 25 万吨。2010年公司将低档书写

纸转为较为高档的轻型文化纸，产品结构调整影响了上半年产销

量从而压制了盈利能力，公司上半年销量仅为9.5 万吨。由于国

家淘汰产能力度加大对供给形成限制，而需求端继续稳定增长，

预计文化纸市场将保持供需平衡，盈利空间未来也将维持。公司

完成文化纸业务转型后，随着产量的恢复，毛利水平也会随之提

升至行业平均水平。 

公司石膏护面纸和牛皮箱板纸产能分别为 15 万吨和18 万

吨，基本处在微利水平，两种纸品原材料均主要为废纸。石膏护
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面纸和箱板纸全部直销，箱板纸销售区域主要集中在青岛和天

津。上半年公司石膏护面纸的销量为6.5 万吨，预计全年有望达

到13 万吨左右，箱板纸全年销量有望保持在17 万吨。由于全球

废纸供给后期增幅有限，而我国未来需求增速依旧将保持相对高

增长，预计废纸价格将维持在高位水平。因此这两种产品后期盈

利能力维持目前水平是大概率事件。 

 

5. 盈利预测、估值与投资评级 

公司在白卡纸领域的扩张将推动业绩不断提升，假设公司

35 万吨包装纸生产线 2011 年完全达产，75 万吨生产线 2012 年

投产释放 50%产能，预计公司 2010 年至 2012 年分别实现每股收

益 0.43 元、0.56 元、0.71 元，对应 10 月 29 日收盘价，PE 分

别为 22 倍、17 倍、14 倍，复合增长率为 21.08%，给予增持评

级，建议逢低关注。 

 

6. 风险提示 

可能影响公司未来经营业绩的风险主要有： 

1）新增产能投产进度低于预期。 

2）宏观经济系统性风险行业下游需求与盈利空间。 
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