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证券研究报告 

  2015 年 11 月 8 日 

    
林业与造纸包装  
包装纸周刊：联储加息预期扰动或再起  

  行业动态       

行业近况 
产品市场价格走势（10 月 28 日至 11 月 4 日）：总体平稳。箱板
纸价格 3,284 元/吨，环比持平，同比降 0.77%，价格环比保持稳
定；瓦楞纸价格 2,880 元/吨，环比降 0.14%，同比升 0.13%。白
卡纸价格 4,607 元/吨，环比升 0.05%，同比降 4.15%。文化用纸
价格 5,253 元/吨，环比持平，同比降 4.02%。（图表 1 至图表 4） 

成本价格走势（10 月 28 日至 11 月 4 日）：国产废纸价格 1,209
元/吨，环比升 0.23%，同比降 2.85%；价格环比小幅上升。进口
废纸价格 179 美元/吨，环比持平，同比降 8.01%；价格环比保持
稳定。（图表 5 至图表 6） 

评论  
进入 11 月传统旺季，各地区包装纸价格总体仍然平稳。下游需
求仍较为疲软（图表 11）且成本整体下行，预期包装纸价大幅上
升可能性较小。剔除较大汇兑损失，龙头企业吨毛利和吨净利或
于第 3、4 季度保持相对稳定，显示上半年华南瓦楞箱板纸产能退
出积极影响犹在（退出产能 416 万吨，占之前总产能约 8%）。龙
头企业旺季瓦楞箱板纸提价 50元/吨的目标落实有待进一步观察。 

7 月起执行的增值税退税优惠（多数小厂或不达受惠标准）将短
期受益大纸厂吨净利改善（有望提升吨净利 15~20 元）。 

美联储加息预期再起或又成短期扰动。尽管企业于今年 8 月后已
采取相应措施（包括降低进口废纸占比、调节债务结构等）降低
美元敞口，但预计短期利率及汇率市场波动可能再次压制股价表
现。同时，我们也提示并不排除由于大额汇兑损失诱发企业发布
盈利预警的可能性。 

伴随供应量上升，美废和国废价格预计中期继续呈下降趋势。短
期，国废价格较为坚挺且美废继续下探。人民币贬值可能一定程
度上支撑国废价格而压制美废价格。 

估值与建议  
维持对玖龙和理文的盈利预测，目前估值水平分别对应公司 2016
财年市净率 0.7 倍与 1.1 倍，处于相对安全的水平，维持推荐。未
来关注京津冀地区落后产能可能退出。 

风险  
需求复苏不及预期；废纸成本大幅反弹；外汇波动带来不利影响。 

 

  
 

    目标 P/E (x) 

股票名称 评级 价格 2015E 2016E 

玖龙纸业-H 推荐 6.00 14.3A 9.2 

理文造纸-H 推荐 5.10 10.0 8.4 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

      

  中金一级行业 
 

基础材料  

  

 
   
  相关研究报告 

 
• 包装纸周刊：11 月能否提价是关键信号 (2015.11.01) 

• 包装纸周刊：涨价或需等待至 11 月 (2015.10.23) 

• 包装纸周刊：4 季度可谨慎看高 (2015.10.19) 

• 包装纸周刊：或受制需求不振 (2015.09.28) 

• 玖龙纸业 -H | 盈利恢复或受需求疲弱和人民币贬值影响 
(2015.09.25) 

• 理文造纸-H | 下调盈利预测，主要由于人民币贬值及销售均价
下滑 (2015.09.25) 

  

  资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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行业资讯 

国际商品浆价难呈上升势头 

► 短纤浆：一般来说，国际浆市在 7、8 月份暑休期间为需求淡季，但今年第 3 季度的
淡季却不同，短纤浆量、价呈平稳甚至微幅走扬状态。这主要由于 7 月份中国大陆
漂白短纤木浆厂——山东日照森博浆厂两条漂白短纤木浆生产线因干旱相继停产造
成的连锁影响，使北美和欧洲漂白短纤木浆市场供需出现了一定的回升。 

► 长纤浆：北美市场漂白长纤浆供需颓势依旧，即使主流漂白长纤木浆生产商 8 月份
主动将销往北美市场的漂白长纤木浆价格下调 20 美元/吨。 

► 展望后市，面对漂白短纤木浆价格过于疯狂的表现，中国大陆纸厂后市减购观望的
可能性很大。据此，后市漂白短纤木浆价格转向下跌的可能性大增；而国外漂白长
纤木浆生产商展开的新的提价也可能难以实现，因为中国大陆纸业供需低迷已经远
超预期。 

2015 年 11 月 4 日» 来源：纸业联讯» 

http://www.risi-umpaper.com/info.do?method=searchNoChargeInfoDetail&id=79063&pid=05,06,02,01,18,&

info=14 

珠三角原纸价格再提涨 50 元/吨 

► 11 月 4 日，珠三角地区龙头纸企再发提价通知，瓦楞纸在原有提价基础上上调 50
元/吨。继 10 月 15 日同一天集体涨价后，时隔不到一个月纸厂再次宣布提价。 

2015 年 11 月 5 日» 来源：纸业联讯» 

http://www.risi-umpaper.com/info.do?method=searchNoChargeInfoDetail&id=78981&pid=05,06,02,01,18,&

info=14  

河南卫生纸产品不合格产品检出率为 0 

► 河南省质量技术监督局在其官网上公布 2015 年卫生纸等 13 种产品质量国家联动抽
查结果，共抽查了 416 家河南省生产企业的 426 批次产品，406 家企业生产的 406
批次产品合格，监督抽查合格率为 95.3%。其中，卫生纸产品的不合格产品检出率
为 0。 

2015 年 11 月 5 日» 来源：纸业联讯» 

http://www.risi-umpaper.com/info.do?method=searchNoChargeInfoDetail&id=79101&pid=05,06,02,01,18,&

info=14  

 

  

http://www.risi-umpaper.com/info.do?method=searchNoChargeInfoDetail&id=79063&pid=05,06,02,01,18,&info=14
http://www.risi-umpaper.com/info.do?method=searchNoChargeInfoDetail&id=79063&pid=05,06,02,01,18,&info=14
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图表 1: 中国箱板纸价格 图表 2: 中国瓦楞纸价格 

  

资料来源：纸业联讯，中金公司研究部 资料来源：纸业联讯，中金公司研究部 

图表 3: 中国白卡纸价格 图表 4: 中国文化用纸价格 

  

资料来源：纸业联讯，中金公司研究部 资料来源：纸业联讯，中金公司研究部 

图表 5: 中国国产废纸价格 图表 6: 进口废纸价格 

  

资料来源：纸业联讯，中金公司研究部 资料来源：纸业联讯，中金公司研究部 
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图表 7: 玖龙及理文股价走势 vs. PMI 图表 8: 布伦特原油价格 

  

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图表 9: 进口长绒木浆价格 图表 10: 进口短绒木浆价格 

  

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图表 11: 2015~2017 瓦楞箱板纸新增产能统计 

 
注：新增产能可能推迟或取消 

资料来源：纸业联讯，中金公司研究部 
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图表 12: 行业公司 2015 年 3 季度业绩回顾 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 13: 下游需求疲弱 图表 14: 美元/人民币汇率走势 

  

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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图表 15: 玖龙市盈率图表 图表 16: 玖龙市净率图表 

  

资料来源：公司资料，彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：公司资料，彭博资讯，中金公司研究部 

图表 17: 理文市盈率图表 图表 18: 理文市净率图表 

  

资料来源：公司资料，彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：公司资料，彭博资讯，中金公司研究部 

图表 19: 可比公司估值表 

 
资料来源：彭博资讯，公司资料，中金公司研究部  

公司 股价 市值

港股/B股 2015-11-6 百万港元 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E

理文造纸 2314.HK 4.91           5.10     22,508           推荐 11.8 9.8 8.3 1.3 1.2 1.1 10.9 12.0 12.9 2.9 3.5 4.2 10.3 9.1 7.5

玖龙纸业 2689.HK 5.28           6.00     24,638           推荐 11.5 14.3 9.1 0.8 0.8 0.7 7.1 5.5 8.0 1.8 1.6 2.7 8.9 8.8 6.8
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恒安国际 1044.HK 82.85         74.50   100,918         中性 25.9 24.8 22.2 5.8 5.3 4.8 22.3 21.3 21.6 2.4 2.5 2.8 16.7 14.7 13.8
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法律声明 

一般声明 

本报告由中国国际金融股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金
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券买卖的出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当
对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。
对依据或者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在
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本报告由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司 (“中金新加坡”) 于新加坡向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投
资者及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。
有关本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。本报告无意也不应，以直接或间接的方式，发送或传递给任何位于新加坡的其他人士。 

本报告由受金融市场行为监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）于英国提供。本报告有关的投资和服务仅向符合《2000 年金融服务和市场法
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其本国认定为专业投资者（或相当性质）的人士提供。 
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