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轻工造纸行业                                            2011年 9月 26日 

2011年四季度造纸包装行业策略：原料价格下跌，关注包装企业的快速扩张 

报告摘要：  
u 主要观点： 
受国际经济不确定性影响，纸企四季度盈利水平将下降，下调行业评级至

“中性”； 
维持对造纸行业长期看好，纸浆进口量若持续增加则是行业回暖的信号； 
维持对包装子行业与造浆子行业的“看好”评级。 

u 受国际经济不确定性影响，四季度给予造纸行业“中性”评级。受到国
际经济不确定因素增多的不利影响，加之国内造纸产能普遍供大于求的现

状，出现了原材料价格下降、纸企库存原材料价格较高、纸价下滑的局面，

预计纸企四季度受此影响，盈利水平将下降。 
u 行业升级与节能减排的深化确保行业持续健康发展。行业升级与整合、节

能减排与淘汰落后产能仍将是十二五期间造纸行业的重点发展方向，这将

使得大型企业获得更多的市场、完善产业链、利用规模优势降低成本，提

高盈利能力。我们认为这将是一个长期的过程，淘汰落后产能的政策将持

续跟进，有效改善供需环境。 
u 具有造浆能力的企业有望获得额外收益。今年上半年纸浆价格快速上扬，

进口量大幅增加，虽然 7 月以来浆价有所回落，但由于木浆供给量难以快
速增加，加之下游大量新增造纸产能投产，浆价仍保持在较高位置上，并

且随着国际经济稳定，随时有望进一步攀升，加之前期的溶解浆概念，国

内造浆行业盈利水平将明显提升，今年依旧可看好造浆子行业。 
u 纸包装行业维持快速发展。纸包装由于其易加工、易保存、易运输、易

印刷及可回收等特点愈来愈受到青睐，作为“绿色包装”正在逐步替代塑
料、金属、玻璃等包装材料。纸包装行业的下游包括主要有通信 IT 及电
子行业、家电、办公设备、日用化工、食品饮料、烟酒、医药、轻工及机

械产品等等，下游行业的快速发展，使得纸包装行业市场规模迅速扩大。

尤其以手机、计算机等为代表的电子通信类产品正在快速增长，将进一步

扩大对纸包装材料的需求，行业发展前景非常值得期待。 
u 投资策略与重点公司。考虑到四季度纸企盈利水平可能下降，我们下调行

业评级，但这并不改变我们此前对于造纸行业长期发展看好的观点。其中

包装子版块受益于下游行业的快速发展，龙头企业正在快速扩张，盈利能

力不断提升；其次拥有造浆能力的公司也将在今年纸浆大幅涨价的环境下

获得额外收益。晨鸣纸业（000488）、永新股份（002014）、太阳纸业
（002078）、合兴包装（002228）、美盈森（002303）及岳阳林纸（600963）
值得重点关注。 

u 风险提示。宏观经济波动风险；宏观政策不确定性风险等。 
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前言 

 
对于 2011年四季度的造纸包装行业策略，我们将遵循以下逻辑： 
 
1、 下调行业评级至“中性”主要原因是：受到全球经济不确定性因素增加的不利影响，
加上国内造纸行业近期产能集中释放，出现了供给过大的压力，导致原材料价格与

纸价双双下滑。由于造纸行业与 GDP相关度较高，且下游需求增长较大，加之纸浆
供给量变化有限，所以原材料价格主要受下游造纸需求量影响。因此短期的原料价

格下跌将导致纸企库存原料价格高，而纸价有下调的压力，企业盈利能力下降；长

期的原材料价格下跌则说明下游需求严重萎缩，造纸企业开机率低，行业将出现危

机。我们判断目前原材料价格的下滑，将使得四季度纸企盈利能力出现下滑；但若

未来全球经济不确定性消除，下游需求恢复，当前较低的原材料价格将支持未来行

业利润的提升。 
 
2、 我们观察到 6、7月份纸浆进口量明显减少，对应当时国际木浆价格的高点；而当前
国际木浆价格持续下滑，但 8 月纸浆进口量重新上扬值得注意。如果未来纸浆进口
量继续增加，我们则认为是行业回暖的重要信号。 

 
3、 行业整合与升级、节能减排的持续深化将保持造纸行业长期健康发展。目前我国造
纸行业处于行业整合与升级的初级阶段，大型造纸企业将借节能减排、淘汰落后产

能之机获得更多市场份额，而向上游发展“林纸一体化”也将提升纸企对原材料的

控制力，提高利润率。我们判断国家未来会继续推出相关政策扶持大型浆纸企业发

展，预期当前的汰落后产能政策仍会持续较长时间，将逐步改善当前供大于求的现

状，因此我们对于造纸行业的未来仍维持看好。 
 

4、 人民币升值有利于造纸企业降低进口原材料成本，由于供给增加有限，整体需求仍
在持续扩大，我们维持对于未来木浆价格将维持高位的看法，因此预计国内造浆行

业毛利率将整体提升，加之前期的溶解浆概念，四季度相对看好造浆子行业，建议

关注拥有造浆能力的造纸公司，如岳阳林纸、太阳纸业与晨鸣纸业等。 
 

5、 纸包装是造纸包装中的朝阳行业，随着绿色环保概念的不断深入人心，以及下游食
品、饮料、电子、玩具等行业的飞速发展而快速扩张。需求的快速增加与产业向西

部的转移刺激龙头纸包装企业快速扩张布局，未来仍有广阔的发展空间，强烈建议

关注合兴包装、美盈森与塑料包装企业永新股份等。 
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一、 2011年造纸行业发展现状 

（一） 行业固定投资增速转头向上 

金融危机以来，行业固定投资增速明显下降，这也使得 2010年造纸及纸制品业固定投资完成
额增速仅 8.47%，几乎接近消费量增速。 

 
今年前 8个月造纸及纸制品业固定投资完成额共计 1166.33亿元，同比增长 37.93%，高于去年

同期 25.53个百分点，与去年下半年的增速持续下滑有明显不同，固定投资完成额转头向上。 
 
但固定资产完成额的快速增加，导致了造纸行业产能集中释放，使得今年底乃至明年的供给大

幅增加，恰逢赶上当前经济不确定性增多，需求不旺，行业盈利能力将下滑。 
 

图表 1： 固定投资完成额及增速 
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资料来源：wind 太平洋证券 

 

（二） 产量连创新高 

2011年前 8个月，全国机制纸及纸板产量 7344.49万吨，同比增长 11.81%，增速较去年同期
提高 0.8个百分点。8月当月生产机制纸及纸板 962.80万吨，同比增长 13.78%，增速同比提高 11.85
个百分点。 
 
由于 09年是经济危机后的一年，因此产量快速回升，去年相较 09年虽然增速回落，但绝对

产量仍维持高位，而今年不仅产量增速再度快速回升，绝对量更是在 3、4、5、6 四个月内连创
历史新高。这一方面反应出造纸行业不断增加的下游需求，另一方面也受到今年造纸固定投资快

速增加影响。但由于供给增加过快，又逢宏观经济不确定性增加，预计 4季度造纸产量增速将放
缓。 
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图表 2： 机制纸及纸板产量及增速 
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（三） 纸浆进口量大幅增加 

我国造纸原材料对外依存度一直较高，2010年我国造纸行业消耗的各类造纸用浆中，39%源
自进口。今年前 8 个月，我国共进口纸浆 936 万吨，同比增长 27.17%；其中 8 月当月进口 122
万吨，同比增长 40%。 
 
图表 3： 纸浆进口量及增速 

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

0 

20 

40 

60 
80 

100 

120 

140 

160 

07-

02

07-

05

07-

08

07-

11

08-

02

08-

05

08-

08

08-

11

09-

02

09-

05

09-

08

09-

11

10-

02

10-

05

10-

08

10-

11

11-

02

11-

05

11-

08

%万吨

纸浆单月进口量（左轴） 纸浆单月进口量同比增速（右轴）

 
资料来源：wind 太平洋证券 
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纸浆进口量快速增长主要由于造纸产能的不断扩大，纸浆需求量也不断增大，这与前文提到

的纸及纸板产量的增长及固定投资完成额的增加密切相关。但我们也注意到在 6、7 月木浆价格
达到高点时，恰逢国际经济不确定性增强，纸企对浆价持观望态度，减少了备货，纸浆的进口量

出现了一个明显的减少；同时我们还看到 8月纸浆进口量重新回升，若未来进口量继续回升，我
们则认为是重大的行业回暖信号！我们的理由是：单月的进口量回升只能看做是前两月观望浆价

减少备货后不得不补充部分基本库存；而进口量的持续上升则意味着下游需求恢复，纸企开始趁

价低补库存，行业将重新回暖。 
 

（四） 原材料价格下滑 

今年上半年国际木浆价格一路上扬，至 6月北方漂白软木牛皮浆（NBSK）创出每吨 1023.10
美元的历史新高，硬木牛皮浆（BHKP）也在同期达到了今年以来的最高点。但之后随着国际经
济不确定性增加，国际木浆价格一路下滑。 

 
截止 2011 年 9 月 20 日欧洲市场针叶浆 NBSK报价 960.23 美元/吨，同比下降 1.32%，较今

年最高点下降6.5%；阔叶浆BHKP报价793.10美元/吨，同比下降8.84%，较今年最高点下降9.55%。 
 
由于木浆供给量波动较小，因此价格变化主要受到下游需求影响，国际经济的不确定性是导

致木浆价格掉头下滑的主要原因。这也引发了国内纸价出现了降价的压力，甚至部分纸品已经降

价。 
 

图表 4： 国际木浆价格 
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资料来源：wind 太平洋证券 

 
而进口废纸方面，价格则较为平稳，截止 2011 年 9 月 26 号，美废 8#报价 254 美元/吨，同

比上涨 21.53%，较 4月高点下降 2.31%；美废 11#报价 271美元/吨，同比上涨 7.75%，较 7月下
降 1.81%。 
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图表 5： 废纸价格 
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资料来源：wind 太平洋证券 

 
随着纸包装行业的不断扩张，主要用于生产纸箱的美废 11#号价格已经超过曾经价格更高的

美废 8#（主要用于生产新闻纸），近期废纸价格趋稳则有利于纸箱生产企业稳定毛利率，改善前
期原材料价格快速上涨带来的被动局面。 

 

（五） 纸价下调 

由于原材料价格下跌，以及近期产能集中释放的影响，部分纸价下滑，铜版纸方面华东地区

晨鸣雪鹰铜版纸 9月均价降价 300元，至 6350元/吨；华夏太阳铜版纸 9月均价降价 325元，至
6400元/吨；双胶纸方面，华夏太阳双胶纸均价维持 6700元/吨，博汇均价维持 5900元/吨，银鸽
均价降价 125元，至 6125元/吨；包装纸方面，玖龙灰底白板纸 9月均价降价 25元，至 5625元/
吨，金太阳灰底白板纸维持 5450 元/吨，华夏太阳社会卡降价 100 元，至 7150 元/吨，晨鸣白杨
社会卡降价 275元，6800元/吨，博汇社会卡降价 150元，至 6800元/吨。 

 
由于原材料价格下滑，因此纸价降价或降价压力凸显，使得纸企在 4季度不得不用更低的纸

价承担高位购入的原材料，将导致毛利率降低。其中以近期产能集中释放的铜版纸与白卡纸降价

较为明显；双胶纸随着淘汰落后产能的深化，市场环境在未来有望回暖；其他包装类用纸若价格

下降则有利于包装企业降低成本，稳定毛利率。 
 

二、 造纸行业四季度观点及策略 

（一） 四季度纸企盈利水平将下滑 

受到国际经济不确定因素增多的不利影响，加之国内造纸产能普遍供大于求的现状，出现了

原材料价格下降、纸企库存原材料价格较高，纸价下滑的局面，预计纸企四季度受此影响，毛利
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率将下降，盈利水平下滑。因此我们暂下调造纸板块评级至“中性”。 
 

（二） 产业升级与节能减排将保持行业持续健康发展 

目前我国造纸行业处于行业整合与升级的初级阶段，节能减排与淘汰落后产能仍将是十二五

期间的主要任务之一。大型造纸企业将以此之机获得更多市场份额，而向上游发展“林纸一体化”

也将提升纸企对原材料的控制力，提高利润率。我们判断国家未来会继续推出相关政策扶持大型

浆纸企业发展，预期从 06年至今不断加强的淘汰落后产能政策有望继续强化。 
 
我们做个简单的推算。10年的减排任务是 432万吨，占去年总产量的 4.30%，而当年消费量

同比增长 6.89%，产量同比增长 7.39%，我们以最简单粗略的方式计算，假设当年淘汰的产能中
一半是纯造纸产能，那么 2010年我国造纸行业以 6.89%的消费量增速，承载了 9.54%的产量增速。
而今年的减排任务是 745万吨，预计占今年总产量的 6%—7%，我们同样假设其中一半淘汰指标
是纯造纸产能，同时假设今年造纸行业消费量增速降至 5%，但若淘汰落后产能达标完成，则依
然可承载 8%—8.5%的产能扩张。我们认为减排政策的持续贯彻与强化，将有效的改善我国造纸
行业供需关系，并且新增的市场由大型纸企获得，还可提升我国造纸行业整体竞争能力，为降低

造纸污染提供更好的保障。其中生产低档文化纸与纸板的企业将最快最直接受益于此。 
 

因此我们对于造纸行业的未来仍维持看好。行业升级与整合是我国造纸行业发展的必然趋

势，产业政策也倾向建立具有国际竞争力的大型浆纸企业。 
 

（三） 造浆企业下半年有望获得更多收益 

随着棉花价格的上涨，溶解浆的巨大利润空间已经为国内造浆企业带来了新的思路与盈利

点。但由于溶解浆价格浮动较大，且市场容量相对较小，仍存在一些不确定性。 
 
而观察今年大量新增产能的投产，及纸浆进口量大幅增加的数据，再加上木浆供给量本来很

受限制难以快速增加的现状，因此我们认为国际木浆价格仍将维持高位，即便 7月以来价格出现
了下跌，但仍维持在较高的位置上，并且随着国际经济稳定，有望进一步攀升。而木浆价格的上

涨将有助于提高国内造浆企业的盈利能力。 
 
选取国内造浆行业毛利率与阔叶浆 BHKP价格作图，可看出国际木浆价格较高时，国内造浆

行业毛利率也明显较高，反之国际木浆价格下滑时，国内造浆行业毛利率也有所降低。这主要因

为：国内木浆价格与国际木浆价格趋势相同；国际木浆价格受下游需求影响较大，价格较低时反

应市场环境较差，反之亦然；国际木浆价格较高时，国内木浆有价格优势，受到下游的青睐，而

国际木浆价格较低时，国产木浆反而体现出成本与质量的劣势，下游企业反到不如使用进口浆。

因此，预计未来浆价将继续上涨，可推动国内木浆提价，且增加需求量，提高毛利率。 
 
另一方面，随着通胀的加剧，引发原材料价格上涨，增加企业生产成本，而拥有较完整产业

链的企业，由于其一方面可通过对上游的控制力降低原材料价格上涨带来的不利影响，另一方面

还有望享受物价整体上涨所带来的产品价格上升的收益。因此，林纸一体化的造纸企业将在通胀

周期中降低损失，甚至获得额外收益。 
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图表 6： 木浆价格与国内造浆行业毛利率 
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资料来源：wind 太平洋证券 

 

（四） 人民币升值有利于降低生产成本 

今年 3月 1日，银监会主席刘明康称，当前中国经济金融形势正发生新变化，汇率进入单边
升值期。自 2006年初至今，美元兑人民币中间价已由 8.1变成了 6.38，而同期欧洲市场美元标价
BHKP 价格则上涨了 34.66%，但根据美元兑人民币汇率折算的人民币标价 BHKP 价格涨幅仅为
6.59%，足足较美元标价低了 20.84个百分点。随着人民币持续升值，这个差距还在不断扩大。 

 
图表 7： BHKP美元与人民币标价指数 
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资料来源：wind 太平洋证券 
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假设人民币兑美元继续升值 5%，则相当于进口 BHKP将每吨节省 253.32元人民币。此外，
包括海运费、进口设备等，也将受益于人民币升值。我国造纸行业原料在外，市场在内的特点决

定了造纸行业成为了当前为数不多的将受益于人民币升值概念的行业。 
 

三、 纸包装行业快速发展，前景巨大 

（一） 纸包装行业下游需求广阔 

据世界包装组织统计，2009年世界包装产业总规模为 5638亿美元，其中纸包装市场 2160亿
美元，占比 38%。中国包装联合会纸制品包装委员会刘寿生秘书长说，2010年中国包装工业总产
值超过 1.2万亿元，其中纸包装占整个包装工业的 38.29%。纵使如此，我国人均年消耗纸箱量却
只有 55 千克，是美国的六分之一，日本的五分之一，欧洲的四分之一，印度的二分之一，需求
潜力是巨大的。 

 
在纸、塑料、玻璃、金属四种主要包装基材中，纸制品增长最快，它不像玻璃那样易碎，也

不像金属材料那样沉重，不便携带，更不会有塑料那么多环保问题，由于其易加工、易保存、易

运输、易印刷及可回收等特点愈来愈受到青睐，是最有前途的绿色包装材料之一。 
 

图表 8： 食品饮料、家电、电子类产品产量增速 

项目 白酒 葡萄酒 碳酸饮料 果汁及果汁饮料

2002-2010年复合增

长率%
11.30 18.09 9.70 30.23

2011年1-8月累计同

比增长率%
17.23 9.65 28.68 15.64

项目
瓶（罐）装饮用

水
乳制品 液体乳 方便面

2002-2010年复合增

长率%
23.03 48.12 22.88 18.06

2011年1-8月累计同

比增长率%
15.77 10.01 10.37 23.85

项目 组合音响 空调 家用电冰箱 家用洗衣机

2005-2010年复合增

长率%
15.54 7.85 18.64 16.02

2011年1-8月累计同

比增长率%
13.15 37.82 11.62 13.42

项目 手机 数码相机 笔记本计算机 微型计算机

2005-2010年复合增

长率%
26.88 10.57 32.42 24.91

2011年1-8月累计同

比增长率%
38.31 -16.25 26.23 38.70

 
资料来源：wind 太平洋证券 

 
我国纸包装产品在国民经济中的作用也越来越明显，各个行业活动与人民生活对纸包装物的
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依赖性越来越强。目前，纸盒、纸箱、纸袋、纸桶、纸浆模塑制品等已成为现代包装工业的重要

组成部分，广泛用于食品、酒类、轻工、医药、保健品、化妆品、电子、家电、服装、玩具、文

体用品等的销售包装与运输中，未来的发展空间十分广阔。尤其以手机、计算机等为代表的电子

通信类产品正在快速增长，将进一步扩大对纸包装材料的需求；电子商务的快速发展也极大的促

进了纸包装的需求增长。 
 

（二） 包装用纸规模不断扩大 

2010 年，全国共生产机制纸及纸板 9270 万吨，其中包装用纸 5600 万吨，占比 60.46%，同
比提高了 0.57个百分点。 

 
图表 9：纸及纸板细分产量占比 

4.57%

17.49%

6.91%

6.69%

1.94%
1.94%

6.48%

13.49%

20.30%

20.19%

60.46%

新闻纸 未涂布印刷书写纸 涂布印刷纸 生活用纸

特种纸及纸板 其他纸及纸板 包装用纸 白纸板

箱板纸 瓦楞原纸
 

资料来源：造纸协会 太平洋证券 

 
由于纸包装行业下游发展速度快，包装用纸销量也快速增长，2001-2010 年间，主要包装用

纸的复合增长率明显高于非包装用纸。这也就使得包装用纸占机制纸及纸板产量的比例逐年提

升。 
 
图表 10：主要纸品销量增速 

铜版纸 新闻纸 未涂布书写纸 涂布白纸板 箱板纸 瓦楞原纸

01-10年销量

复合增长率%
10.53 9.56 10.17 15.20 15.19 11.40

非包装用纸 包装用纸

 
资料来源：造纸协会 太平洋证券 

 

（三） 包装用纸市场环境良好 
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由于下游的快速发展，包装用纸的需求量也快速增长，保证了产能不断扩张的包装用纸良好

的供需环境。在主要的几个纸种中，用于包装材料的涂布白纸板、箱板纸与瓦楞原纸仍然存在供

不应求的情况，而新闻纸、书写纸与铜版纸则已出现了不同程度的产能过剩。 
 
图表 11：主要纸品供需环境 

0

400

800

1200

1600

2000

2400

新闻纸 未涂布书写

印刷纸

铜版纸 生活用纸 涂布白纸板 箱板纸 瓦楞原纸

万吨

生产量 消费量
 

资料来源：造纸协会 太平洋证券 

 

（四） 瓦楞纸箱快速发展 

全球包装产业日趋向中国等发展中国家转移，亚洲是世界最大瓦楞纸板生产地区，其中中国

产量约占亚洲总产量的一半，仅次于美国居世界第二。根据亚洲瓦楞纸板协会的介绍，中国将成

为亚洲瓦楞纸板生产销售重心和领导者，中国瓦楞行业的迅速增长与亚洲（日本、韩国、新加坡

等出现负增长）形成鲜明对比。 
 
瓦楞纸箱作为最主要的纸包装材料，其产量更是连年猛增。按中国包装联合会的统计显示，

中国瓦楞纸板产量在 1995年至 2002年间，平均每年净增 10亿平方米，从 70多亿平方米增加到
148亿平方米，瓦楞纸箱的发展速度则更加惊人，2000-2010年，瓦楞纸箱的产量复合增长率达到
了 27.70%，远高于 GDP增速与纸及纸板产量增速。 
 
今年前 8个月瓦楞纸箱上游产品箱纸板生产 1140.86万吨，同比增长 16.87%，高于机制纸及

纸板同期增速 5.06 个百分点；8 月单月生产 149.35 万吨，同比增长 17.91%，高于机制纸及纸板
同期增速 4.13个百分点。 

 
2010年全国纸箱产量 2765.16万吨，同比增长 60.61%，远远高于同期纸及纸板 7.29%的产量

增速。今年前 8个月纸箱产量 1764.4万吨，同比增长 3.86%；8月单月生产 235.89万吨，同比微
降 0.30%。 
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图表 12： 箱纸板产量与增速 
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资料来源：wind 太平洋证券 

 
图表 13： 纸箱产量与增速 
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资料来源：wind 太平洋证券 

 
纸箱产量增速自去年下半年连续下滑，主要受到前期基数较低，增速较高影响；另一方面，

也受到国内不断提升的通货膨胀压力与国际经济的不确定性影响，在一定程度上抑制了下游产品

的消费，对纸箱的产销带来了不利影响；同时，前期原材料价格大幅上涨，也降低了纸箱厂的生

产积极性。 
 

但长期来看，由于下游行业尤其 IT 电子类产品，及电子商务的迅猛发展，仍将带动纸包装
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行业高速扩张。加之纸包装行业下游面对周期性与非周期性的多个行业，市场广阔而分散，自身

调节能力强，优质企业通过产能扩张、降低成本、提升产品质量与服务等方式有望获得较高的利

润回报。尤其对于市场分散的纸箱行业来说，目前行业龙头企业正在利用资金于规模优势，快速

扩张。 
 

四、 投资策略与重点公司 
受到国际经济不确定因素增多的不利影响，加之国内造纸产能普遍供大于求的现状，出现了

原材料价格下降、纸企库存原材料价格较高、纸价下滑的局面，预计纸企四季度受此影响，盈利

水平将下降。因此我们下调造纸行业评级至“中性”。 
 
我们密切关注原材料价格与进口纸浆两个数据之间的关系变化，若纸浆进口量持续上升，则

可认为是行业消除了不确定性因素，转而回暖的信号。 
 
行业升级与整合、节能减排与淘汰落后产能仍将是十二五期间造纸行业的重点发展方向，我

们认淘汰货后产能的政策将在未来一段时期内持续跟进，有效改善供需环境；同时，原材料价格

今年快速上涨，将大幅提升造浆企业的盈利能力，建议关注具有较完善的产业链的大型浆纸生产

企业。相关公司如岳阳林纸（600963）、太阳纸业（002078）和晨鸣纸业（000488）。 
 
另一方面可重点关注包装企业，其中大型龙头企业将继续乘着下游快速发展的快车，在通货

膨胀原材料涨价、融资难度增大的不利时期，挤掉小企业，实现逆势扩张，未来将获得进一步的

大发展。相关企业如合兴包装（002228）、美盈森（002303）与永新股份（002014）。 
 

五、 风险提示 
 
宏观经济波动风险：由于造纸行业与宏观经济高度相关，因此宏观经济的波动可能会导致造
纸及包装行业需求不足，遭遇危机。 
 
原材料价格波动的风险：我国造纸行业对进口原材料依存度较大，一旦国际木浆与废纸价格
出现大幅波动，将对国内造纸企业产生不利影响。但若原材料价格大幅下跌，国内造浆企业盈利

能力将受到较大不利影响。 
 
人民币升值不确定性的风险：人民币升值将对造纸行业产生利好，但人民币的升值存在其
不确定性。 

 
通货膨胀持续恶化的风险：通货膨胀的持续恶化，将抑制下游消费，同时导致原材料价格
大幅上涨，对包装行业冲击较大。 
 
宏观政策的不确定性的风险：未来国家对于造纸行业发展的相关政策力度的不确定性。 
 



  

 

 

 
  
2 

 
投资评级说明 

 

1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 

 

 

太平洋证券研究院 
中国 北京 100044 

北京市西城区北展北街九号 

华远·企业号 D座  
 

电话： (8610) 8832-1818 

传真： (8610) 8832-1566 

 

 
 
重要声明 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究

分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。报告中的内容

和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失

概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供

投资银行业务服务。本报告版权归太平洋证券股份有限公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登。任何人使用本报告，视为同意以上声明。 

 


