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造纸行业总结：2024年弱势复苏，期待顺周期下的需求改善

p 2024年以来国内需求和消费信心持续走弱，尽管浆价受供给扰动在24Q2有所抬升，但需求的相对低迷仍对盈利空间造成一定压制。展

望后续，随着国内政策刺激见效与海外进入降息周期，浆纸需求有望随着消费复苏迎来回暖。

p 木浆：上半年受供给装置扰动走势偏强，Q3新产能投放浆价回落，后市缺乏走强基础

Ø 24H1浆价主要受海外供给侧因素影响（歇工、爆炸和巴西阔叶浆投产延后等）整体走强，但国内木浆受制于下游需求偏弱、原纸

涨价幅度乏力，价格从5月开始和外盘形成分化；Q3需求淡季叠加新产能投产，国内外浆价进一步回落；

Ø Q4旺季需求仍存不确定性，但随着供给端巴西Suzano255万吨产能释放，预计浆价走势以震荡为主，缺乏走强支撑，关注供给侧

扰动；全球下一轮大型阔叶浆产能投放集中在2027年，后市阔叶浆供应压力仍较大。

p 成品纸：弱需求环境下，盈利的核心在成本管控能力

Ø 库存周期来看，2024年造纸产业库存已进入主动补库阶段，但需求整体弱复苏；

Ø 木浆系：供需和价格相对平稳，2024H1的高价浆对H2的盈利造成一定压力。随着需求复苏，文化纸与生活用纸盈利能力维稳的信

心相对较强；白卡由于更严峻的供过于求格局和潜在竞争或削弱毛利率的修复动力。

Ø 废纸系：需求和价格压力更大，2024年价格已经处于相对低位，若结构调整和需求改善则有望迎来底部反转。

p 公司层面：关注穿越周期的一体化龙头&底部改善机会

Ø 大宗纸：2024Q1-Q3盈利修复但季度环比走弱，木浆系Q1成本支撑纸价提涨，但Q2以来原料成本与纸价剪刀差走扩导致盈利环比

趋弱，Q3承压明显，一体化龙头相较行业仍具备超额收益；废纸系需求不旺，成本与纸价低位盘整，盈利磨底。

Ø 特种纸：2024Q1-Q3由于产能释放与海外市场拓展，龙头显现成长性；盈利优于大宗纸，同样由于高价浆库存耗用Q3盈利下行。

Ø 投资建议：推荐攻守兼备、产能稳步释放与林浆纸一体布局强化穿越周期能力的的造纸龙头太阳纸业。预计公司2024-2026年收

入同比+7%/10%/7%至422.7/463.5/494.7亿元，归母净利润同比+3%/16%/11%至31.1/35.9/39.8亿，当前股价对应PE=12/11/10x。

维持“优于大市”评级。

p 风险提示：原料价格波动风险，产能扩张与市场竞争加剧风险，宏观经济波动风险，需求不及预期等
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01 造纸行业梳理及框架
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造纸行业产业链梳理

4资料来源：Wind，隆众资讯，国信证券经济研究所整理； 注：2024M1-M8数据

纸浆系

废纸系
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箱板纸
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白卡纸
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非涂布

大宗纸—木浆系

24.1%

12.4%

28.4%

35.1%

大宗纸—废纸系

教辅教材(43%)、
本册图书等需求(57%)

广告宣传页画册(30%)、教辅教材(24%)
与其他商务印刷等（46%）

药品（30%）、香烟（11%）、食品
（11%）与其他（48%）

纸箱95%/纸管
4%/蜂窝纸1%

纸盒75%/纸箱
20%//其他5%

食品21%
饮料17%

家电电子14%
服饰鞋类及箱包12%
日化9%、快速8%等

化妆品、日用百货
文具用品等

化机浆26%：
产量88%+进口12%

阔叶浆56%：
产量42%+进口58%

针叶浆18%：
产量0%+进口100%

木浆总供应量3102万吨

非木浆年供应量约380万吨

竹浆：产量205万吨
甘蔗浆：产量62万吨

供应量734wt；
（产量98%+进口2%）

销量668wt

供应量313wt；
（产量96%+进口4%）

销量273wt

产量104wt

销量838wt

供应量2366wt；
（产量84%+进口16%）

销量2538wt

供应量1630wt；
（产量88%+进口12%）

销量1623wt

供应量664wt；
（产量94%+进口6%）

销量1504wt

再生纸浆：
总供应量4000+万吨
（产量93%+进口75）

废旧黄板纸

废旧报纸

废旧书本
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造纸行业研究框架

p 核心指标纸价。①原料支撑成本，纸价的涨与不涨核心取决于供需关系；②竞争格局与盈利状况影响纸价向上或向下的弹性与频次；
③盈利空间取决于原料价格与纸价的剪刀差，盈利向上多发生在浆价斜率向上的浆纸同涨阶段。

5资料来源：国信证券经济研究所整理
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木浆供给 木浆需求

• 全球产能：海外浆厂投产/减产计划
• 供给扰动：海外罢工+山火+运输+

停机检修等
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细分纸种供需格局与盈利状态：文化纸>箱板瓦楞纸>白卡

6

大宗纸 特种纸

木浆系 废纸系 装饰原纸/辛格拉纸/热
敏纸/复写纸等

涂布（铜版） 非涂布（双胶） 白卡 生活用纸 箱板纸 瓦楞纸 白板纸 新闻纸

用途 用于商业宣传印
刷、书本封面、
高档杂志等

教材、书本内页、
印刷刊物等

药品、烟酒、化
妆品和 3C 数码
商品包装盒

面巾纸、卷纸和
餐巾纸、厕纸

商品外包装，运
输包材的纸箱

商品外包装，运
输包材的纸箱

低端包装盒，作
为白卡的补充

新闻用纸

2023年产量（万吨） 660 1805 755 1210 2895 2915 1655 80 445

2023年销量（万吨） 513 1711 773 1103 3418 3272 1456 129 280

上游 木浆：4931wt（其中国产自给2247wt/进口2684wt） 废纸浆：6435wt（其中国产自给5946wt/进口489wt）；
废纸：国内6737wt/净进口量58wt

木浆

需求 与社会需求关联
度高，包括广告、

展会等

教辅教材招标、
党政出版订单需

求偏刚性

以白代灰、以纸
代塑料势下最具

成长性

需求相对
平稳增长

经济敏感度高，下游包括食品饮料、
家电电子、服饰箱包、日化快递等

低端且不够环保，
产能逐渐被清退

- 垂直细分小市场，整
体增长较快

供给 1）双胶产能主要集中于亚太、玖龙
等龙头，集中度有进一步提升趋势；

2）铜版纸产能近年无太大变化。

龙头产能集中释
放，近五年新增

产能60%+

环保+成本压力
清退中小产能

进口零关税形成量价冲击，出清中
小产能，产销缺口由进口部分高端

箱板纸填补、低端产能过剩。

生产门槛低、产
能分散

- 产能规模不大，在几
万吨至几十万吨之间，
与下游客户合作紧密、
以销定产 

供需状态 供需宽平衡 供过于求 供需宽平衡 供需宽平衡 - - -

竞争格局 CR4约89%：
金光 46%、晨鸣

17%、太阳15%、
华泰11%；

CR4约45%：晨
鸣19%、太阳

12%、亚太森博
8%、玖龙6% ；

CR4约63%：
app 23%、博汇

14%、太阳14%、
玖龙12% ；

CR4 约27%：
金红叶9%，维
达7%，中顺洁

柔7%，理文5%；

CR4约53%：玖
龙23%、理文

13%、山鹰12%、
太阳5% ；

CR4约22%：玖
龙11%、金凤凰
6%、荣成2%、

山鹰3%；

CR4约33%：
玖龙19.4%、理

文4%、联盛4%、
东莞建晖4% ；

- -

盈利状态 盈利确定性较强，主要受成本与需
求波动影响，库存浆与现货纸价差

波动形成盈利变化

盈利弱，供给过
剩削弱毛利率修

复动力

盈利弱，成本波
动与竞争策略影

响盈利

盈利弱，进口冲击与供给宽松导致
纸价成本线震荡，需求弱提价难

盈利弱，门槛低、
格局差

- 盈利较大宗纸更优，
细分市场话语权较强

上市公司 太阳纸业、晨鸣纸业、岳阳林纸 博汇纸业    中顺洁柔、
维达国际

山鹰国际、理文造纸、玖龙纸业 仙鹤股份、华旺科技、
五洲特纸、齐峰新材

资料来源：wind，隆众资讯，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

02
造纸行业周期复盘:

供需驱动库存周期变化，浆价斜率是

重要的行情启动信号
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造纸周期复盘：当前或已进入主动补库阶段

8

p 造纸周期复盘：周期的核心驱动是需求，周期的变化是通过库存和供给形成的协调

Ø 库存周期可分为主动去库(萧条-库存↓收入↓) ➔被动去库(复苏-库存↓收入↑)➔主动补库(繁荣-库存↑收入↑)➔被动补库(衰退

-库存↑收入↓)四个阶段。历史看2008年以来已经历4轮库存周期，一般造纸库存周期时长约38～41个月；自2022年3月开启新一轮周

期，本轮去库持续19个月，2023年12月起行业或已进入主动补库阶段。

库存周期：2008.10～2011.12，
约38个月

主动去库：2008.10～2009.05
被动去库：2009.05～2009.12
主动补库：2010.01～2010.09
被动补库：2010.10～2011.12

库存拐点：2009.11

库存周期：2012.01～2015.04，
约39个月

库存周期：2015.05～2018.08，
约39个月

主动去库：2012.01～2012.10
被动去库：2012.11～2013.11
主动补库：2013.12～2014.04
被动补库：2014.05～2015.04

库存拐点：2013.11

主动去库：2015.05～2016.01
被动去库：2016.02～2016.11
主动补库：2016.12～2017.10
被动补库：2017.11～2018.08

库存拐点：2016.11

库存周期：2018.09～2022.02，
约41个月

主动去库：2018.11～2019.05
被动去库：2019.06～2019.12
主动补库：2020.01～2021.02
被动补库：2021.03～2022.02

库存拐点：2019.11
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被动+
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被动-

主动+
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主动-
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库存周期：2022.03～

主动去库：2022.03～2023.05
被动去库：2023.06～2023.11
主动补库：2023.12～

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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造纸行情复盘：四轮大行情，背后是供需变化的景气度逻辑

9

p 造纸行情多发生于行业景气向上阶段，主动去库➔被动去库通常为判断行业景气度的拐点

① 2009-2011年：供需双驱，需求侧四万亿计划落地带来经济强势复苏，造纸行业需求旺盛，下游主动补库存；供给端2010年智利地震致

Arauco浆厂全线停产，芬兰出现大规模罢工，供给阶段性收缩；

② 2013-2014年：被动去库始于2012年底，但由于政策结束需求放缓(2013-2014年纸及纸制品销量-2.6%/+3.0%)，行情至2014年初启动；

③ 2016-2017年：需求平稳，环保与能源政策管控带来产能优化、供给出清，行业整合过程中集中度有所提升；

④ 2019-2020年：贸易摩擦后的内需修复，叠加2020年疫情下国内外复苏节奏差，2020年纸及纸制品产、销量同比+4.6%/+10.5%，产销两

旺，且更多由需求主导。

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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造纸行情复盘：浆价斜率是最重要的启动信号，终端决定行情持续性

p 近年行情主要是以浆价触底+斜率转正为启动信号，而终端纸价（表面是即期利润，背后是供需矛盾）决定了行情的持续性

Ø 2023年以来股价上涨催化均为浆价确立向上的强趋势性：① 2023年6月浆价触底反弹，经历较长时间去库和需求回暖拉动囤浆需求，

海外加拿大罢工、山火与浆厂停机减产等带来供应端扰动，多因素推动木浆价格上行；② 2024年3月浆价由于短期供给波动（红海事

件、海外罢工与停机检修等）和欧洲需求回暖而上涨。在成本支撑走强下文化纸等部分纸种提涨顺利传导，以太阳纸业为代表的浆系

纸企盈利修复，股价亦有阶段上涨表现。

10资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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针叶浆现货价（元/吨） 太阳纸业收盘价(右轴）

2020年受全球疫情影
响，市场走势低靡

2020H2-2021H1市场信心好转，全球货
币政策宽松，大宗品强势上扬，海外供
应扰动叠加国内成品纸提涨积极，纸浆

价格持续上行

2021年底巴西 Bracell
产能陆续投放+加拿大

供应链问题等

2022年受海外罢工、纸浆主产国停产减产、物
流海运与俄乌事件等影响，浆价全年高位横盘，
原料成本压力大，同时产能过剩与需求偏弱，
纸价涨幅不及木浆，纸企（尤其是文化纸）吨

盈利下滑甚至亏损

2023/6以来浆价低位+旺
季来临，纸厂囤浆意愿增
强，同时海外供应扰动，
开启浆、纸联动上涨行情

2023/2以来红海事件、海
外罢工与停机检修等供应
扰动，木浆成本上涨支撑

纸价小幅提涨

主动-

被动-



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

03
木浆:

短期供需博弈下预计震荡维稳

中期供给相对宽松，期待需求改善



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

浆价复盘：24H1先涨后跌，供需平淡，海外装置频繁扰动供应

p 2024H1浆价复盘：浆价走势偏强主因海外供给扰动

Ø 供需因素之外，海外罢工、火灾、物流运力、主要浆厂检修停机等供给侧扰动项逐渐成为重要的弹性变量。2024上半年供需整体平

淡，供给侧全球并无大型浆厂投产；需求端国内表现较弱，海外欧洲消费有较大改善。

Ø 2024年初以来红海事件扰动运力与进口木浆成本；3-5月供应端海外罢工与检修等导致供应收紧，欧洲补库需求复苏，支撑外盘浆

价走强；6月以来全球需求转淡叠加巴西新产能投产预期，外盘报价下跌。

12资料来源：Wind，隆众资讯，纸视界，卓创资讯，生意社，国信证券经济研究所整理
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针阔叶价差（右轴） 针叶浆：国际市场：CFR价：中国主港地区：银星（日，美元/吨） 阔叶浆：国际市场：CFR价：中国主港地区：明星牌（日，美元/吨）

2023年底红海事件爆发，海运费大涨
带来进口成本增加，叠加到港时间延

后，对外盘木浆价格形成扰动。

3月11日芬兰汽车和运输工人工会
（ATK）举行新一轮为期14天的
罢工，随后UPM、芬林芬宝等多
家芬兰浆厂陆续有罢工停机计划

3月底芬兰 Meatsa Fiber Kimi 工
厂因天然气爆炸事故导致纸浆供

应中断，维修预计10-12周 

4月芬兰港口运输仍处于停滞
状态、部分纸浆厂被迫停工，
同时海外欧美需求有明显改善 

5月加拿大Canfor因纤维供应短缺，宣布6-7月开始无期限停
产年产30万吨的商品针叶浆生产线；5月巴西遭遇暴雨，木
材及原料供应断档， CMPC Guaiba浆厂开工率下降至80%

5-6月供需两弱格局，浆价
宽幅震荡整理

7月22日巴西Suzano正式投产，
阔叶浆年产能255万吨，预计9

个月爬坡时间



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

浆价复盘：24Q3高位回落后弱稳运行，针叶浆先跌后小涨

p 7-9月淡季转旺季，内盘针叶浆先跌后涨，但回弹幅度有限，针阔价差走扩

Ø 7-8月内盘针叶浆现货价分别环比-3.3%/-0.2%，阔叶浆现货价环比-8.5%/-3.5%。①需求端，7-8月国内宏观需求相对平淡，下游

纸厂以消耗前期原料库存为主，海外欧洲港口库存环比小幅累库，外需亦有走弱；②供给端，国内外新产能释放叠加海外浆厂检修

完成，供需格局偏宽松，进而对内外盘浆价造成压制。

Ø 9月供给侧海外浆厂报价下调、国内有新增产能投放，但教辅教材招投标等对木浆价格有一定提振，相对低位的库存也对价格起到

支撑作用。9月针叶浆先跌后涨整体持平，阔叶浆因产能供应压力持续，环比-3.5%。

13

针叶浆内盘现货价格（元/吨） 9月纸浆重点数据

资料来源：Wind，隆众资讯，国信证券经济研究所整理

分类 9月 环比幅度

价格 针叶浆 6125.3元/吨 0.2%

CFR中国（银星） 765美元/吨 持平

期货 5912 -2.1%

利润 阔叶浆 1160.2 -17.6%

化机浆 6.7 117.4%

供应 产量
（国产阔叶浆）

102.5万吨 0.1%

产能利用率
（国产阔叶浆）

95.13% +0.6pct

进口 280.7万吨 20.7%

库存 港口 173.4万吨 -6.2%

消费 出口 1.7万吨 -5.6%

阔叶浆内盘现货价格（元/吨）
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

浆价展望：24Q4预计承压震荡运行

p 展望来看，Q4供给释放，需求虽有旺季支撑，预计浆价整体承压运行

Ø 供给：短期的核心增量为①海外巴西Suzano255万吨商品浆：7月投产，9个月产能爬坡期，24Q4预计出货70万吨；②国内联盛、永

丰新增外售产能：2024年国内虽有630万吨新增产能投放，但多为自用属性，核心为联盛166万吨产能中的80-90万吨外售产能，预

计将向市场释放一定流通货量。Q4芬林芬宝年产69万吨针叶浆的Joutseno浆厂预计停产2个月、Suzano宣布2024年商品浆产量减少

4%，短期对供应端压力稍有缓解。

Ø 需求：Q4金九银十旺季，秋季教辅教材文化纸订单、双11生活纸与包装纸订单开启有望提振需求。9月下游纸厂排产相对正常，短

期内需求端支撑维持偏弱状态，预计后续纸浆需求或有小幅回暖预期。

14

2024年下游原纸开工变化走势 2024年全球木浆新增产能投放计划

资料来源：Wind，隆众资讯，海关总署，国信证券经济研究所整理

企业 浆种 产能（万吨） 投产时间

巴西Suzano 阔叶浆 255 2024-07

越南VNT19 针叶浆 35 2024Q4

海外新增产能合计 290

玖龙纸业（北海） 化机浆 20 2024-01

湖北仙鹤 化机浆 10 2024-01

五洲特纸（江西） 化机浆 54 2024-02

广西仙鹤 化机浆 10 2024-03

联盛纸业（漳州） 化学浆 166 2024-07

玖龙纸业（北海） 半化学浆 40 2024-07

广西仙鹤 化学浆 40 2024-08

玖龙纸业（北海） 化机浆 60 2024-09

玖龙纸业（北海） 化学浆 110 2024/9-10

湖北仙鹤 化学浆 40 2024-10

四川永丰 竹浆 15 2024-10

岳阳林纸 化机浆 20 2024-12

宜宾纸业 化机浆 20 2024-12

宜宾纸业 化学浆 25 2024-12

国内新增产能合计 630
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2024年纸浆港口库存与进口月度统计（万吨）

8月进口量环比上涨主要系Q2外盘浆价下探后
增加采购&外需走弱下对中国发运货源增多

9月主要港口呈现
窄幅去库趋势

9旺季下游纸厂排产相对正常，
目前文化纸、白卡纸行业开工

暂无明显旺季正向反馈



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

浆价展望：中期视角下供给仍保持宽松，需求已磨底

p 2025H1供给依然宽松，需求预期较差但已经出现边际改变

Ø 供给：①由于我国林木资源匮乏，针叶浆与阔叶浆对外依存度分别约95%/60%。从全球大型浆产投产计划来看，近年海外新增产能

集中于阔叶浆装置，针叶浆由于产线老化、木材供应短缺与竞争力下降等以关停为主。2025-2026年全球暂无大型浆厂项目投产，

巴拉圭Paracel的180万吨漂阔浆项目已推迟至2027年，后市全球阔叶浆供应压力仍较大；②近年国内纸企浆纸一体化特征明显，

2024-2025年为国内纸浆年新增投产预计500-600万吨，以自用为主，预计或削弱部分进口浆需求。

Ø 国内需求：从下游来看，生活用纸、白卡纸、双胶纸与铜版纸的木浆消费量占比分别为35%/28%/24%/12%，需求是当前市场难以反

转的核心要素。2024-2025年国内成品纸新增投产能或能有效承接纸浆的部分新增供应，促消费与降息降准等系列政策支持力度增

强，经济基本面与国内需求存磨底—改善预期，政策托底预计纸浆需求企稳回升。
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2023 2024E 2025E 2027E 2029E

阔
叶
浆

智利Arauco
+156wt

巴西Suzano
+255wt

巴拉圭Paracel
+180wt

巴西CMPC
+250wt

乌拉圭UPM
+210wt

巴西Bracel
l-20wt

巴西Arauco
+350wt

芬兰Mesta+10wt

巴西CMPC+40wt

亚太森博-37.5wt

针
叶
浆

芬兰Mesta
+90wt

加拿大Domtar
-28wt

芬兰Stora 
Enso-25wt

加拿大Canfo
r-28wt

美国WestRock
-6wt

芬兰Stora Enso
-38wt

越南
VNT19+35wt

美国IP -50wt

全球新增商品浆产能集中阔叶浆，针叶浆关停为主

资料来源：Wind，隆众资讯，海关总署，中国造纸协会，国信证券经济研究所整理

　 供应 需求
供需缺口
（供-需）　 产量 产量yoy 进口 进口yoy 出口 消费量 消费yoy

进口
依存度

2017 1050 4% 2102 12% 2 3152 10% 66.7% -2 

2018 1147 9% 2154 2% 2 3303 5% 65.2% -5 

2019 1268 11% 2312 7% 4 3581 8% 64.6% -5 

2020 1490 18% 2544 10% 3 4046 13% 62.9% -15 

2021 1809 21% 2370 -7% 7 4151 3% 57.1% 21 

2022 2115 17% 2281 -4% 17 4328 4% 52.7% 51 

2023 2312 9% 2813 23% 14 4931 14% 57.1% 181 

2024E 2912 26% 2701 -4% 17 5194 5% 52.0% 402 

2025E 3362 15% 2755 2% 20 5510 6% 50.0% 587 

国内木浆供需平衡表（万吨） 下游成品纸表观消费增速
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

浆价展望：中期视角下供给仍保持宽松，需求已磨底

p 2025H1供给依然宽松，需求预期较差但已经出现边际改变

Ø 海外需求：①受俄乌战争、能源价格飙升与高利率环境影响，2022年以来海外经济表现较弱，欧元区与美国制造业PMI维持在50荣

枯线以下。②库存方面，欧洲港口木浆库存自2023年6月以来已有明显下降，2024H1回归至历史低位，当前港口库存约120-130万吨，

8月在需求走弱下呈现出累库趋势。

Ø 2024年海外已进入降息周期：3月以来瑞典、瑞士、墨西哥、加拿大、英国等经济体相继宣布降息，6月欧央行降息25个基点，9月

美联储宣布将联邦基金利率目标区间下调50个基点，后续欧美制造业景气度存走强预期，海外纸浆需求或也将迎来边际走强。

16

主要国家与地区制造业PMI

资料来源：Wind，IHSMarkit，美国供应管理协会，CME FedWatch，中国国家统计局，国信证券经济研究所整理

欧洲纸浆月度港口库存统计（万吨） CME FedWatch美联储观察工具
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

04
浆纸系:

文化纸仍是供需格局与盈利确定性最优品种，

白卡纸中长期供给相对宽松、承压运行



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

文化纸复盘：供需平衡渠道库存上升，但浆价形成支撑窄幅波动

p 2024Q1-Q3复盘：成本支撑呈先涨后跌走势，季节性窄幅震荡

Ø 2024Q1文化纸在浆价上涨支撑下窄幅上涨，但Q2-Q3淡季出版订单零星释放、需求不振且采购集中度降低，纸价有明显回落。9月双

铜纸现货价5762元/吨，较年初-2.5%；双胶纸现货价5062元/吨，较年初-9.7%，其中双胶、铜版纸价差走强主因供应差异，2024H1

东营华泰、北海玖龙新增双胶纸年产能合计超100万吨，而H1铜版纸无新增产能释放，供需格局稳定。

① 库存：厂内库存与渠道库存从23Q3末开始持续攀升，同时受制上游价格淡季下调幅度有限，因此降价出库的能力也不强；

② 利润：上半年纸价窄幅波动，随着浆价走高对利润形成挤压，尤其是双胶纸处于低位利润阶段。Q3末太阳、晨鸣与亚太森博等龙头

相继发布涨价函，纸企挺价意愿强烈，Q4预计文化纸在季节性波动基础上以窄幅整理为主，向上弹性整体有限。
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双铜纸：157g：市场价：天津：太阳纸业：华夏太阳

双胶纸：70g：市场价：天津：太阳纸业：天阳纸
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铜版纸：生产毛利（元/吨） 双胶纸：生产毛利（元/吨）

资料来源：Wind，隆众资讯，国信证券经济研究所整理

2024年以来文化纸先涨后跌走势 文化纸库存自2023Q3末持续攀升 纸价与降价差异走势造成文化纸生产毛利收窄



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

文化纸展望：供需维持相对平衡，拐点由成本与需求主导

p 供需格局相对稳定，拐点预计由成本与需求主导

Ø 供给：①产能方面，2024-2025年铜版/双胶预计增加产能0%/22%，尽管龙头的双胶纸产能仍有规划在2025年有所释放，但开工率方面铜

版、双胶Q3以来维持60-65%同样处于不高的水平，预计供给端对价格的影响相对较小；②集中度角度，由于铜版壁垒相对较高、竞争格

局更稳定，因此龙头呈现出价格话语权较强、盈利与份额的权衡更均衡的特点。

Ø 需求：双胶纸主要为教辅教材(43%)、本册图书等需求(57%)，铜版主要用于广告宣传页画册(30%)、教辅教材(24%)与其他商务印刷等需

求。①短期宣传画册、杂志类需求受社会经济面影响而偏弱，教育类需求预计延续季节性波动，但伴随下游印刷效率提升与采纸周期后

延，Q4存在旺季特点减弱的趋势；②长期看下游教辅教材、阅读、党建出版等需求相对偏刚性，2017-2023年国内双胶纸表观消费量维

持在800-900万吨、铜版纸400-500万吨波动，内生增长预计相对有限。

19

企业 地址 产能 装置投产时间
（计划）

山东华泰纸业 山东东营 52 202401（转产）

玖龙纸业（北海） 广西北海 55 202401

岳阳林纸 湖南 45 202412

玖龙纸业（湖北） 湖北 35 2025

玖龙纸业（湖北） 湖北 20 2025

玖龙纸业（北海） 广西北海 35 2025

玖龙纸业（北海） 广西北海 20 2025

五洲特纸（湖北） 湖北 30 2025

福建泰盛纸业 福建 30 2025

四川永丰 四川 20 2025

2024-2025年国内双胶纸新增产能

资料来源：Wind，隆众资讯，海关总署，中国造纸协会，国信证券经济研究所整理

文化纸的产能相对集中，铜版高于双胶（2024年） 双胶/铜版纸供需差（万吨）与开工率
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

文化纸展望：供需维持相对平衡，拐点由成本与需求主导

Ø 另外从成本与盈利角度考虑：

① 成本端：尽管历史上浆价、纸价和毛利率大方向相同（提价的主动

性和成本的滞后性），冲高或回落都会影响即期毛利率，但持续高、

持续低则会有反向影响。考虑到龙头纸企多有1-2季度的木浆库存，

成本压力随着高价浆库存见底而边际减弱。

② 盈利端：Q3盈利触底,考虑到海运导致低价浆入库延后，预计Q4盈利

仍有压力，后续随着成本改善盈利有望修复。长期看文化纸供给压力

不大，成本与需求是核心要素，原料成本与现货纸价的剪刀差形成盈

利波动变化，文化纸依然是造纸行业中盈利确定性最优纸种。

20

文化纸盈利受上游浆价成本影响较大

资料来源：Wind，隆众资讯，海关总署，中国造纸协会，国信证券经济研究所整理

文化纸供需平衡表：供需宽平衡

双胶纸 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E

产能 1174 1224 1287 1403 1534 1684 1874 

开工率 73% 69% 63% 62% 67% 65% 68%

产量 861 849 811 868 1030 1087 1275 

内销量 813 883 865 808 938 1031 1155 

内销yoy -4% 9% -2% -7% 16% 10% 12%

净出口 48 -34 -54 59 92 75 70

库存 138 208 125 111 135 115 165 

铜版纸 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E

产能 692 660 709 704 704 704 704 
开工率 78% 78% 63% 62% 65% 68% 70%
产量 538 512 446 440 456 479 493 

内销量 444 468 420 376 406 422 448 

内销yoy -7% 6% -10% -11% 8% 4% 6%

净出口 94 44 26 64 50 60 60 
库存 89 135 80 75 78 74 60 
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太阳-文化纸 晨鸣-双胶 晨鸣-铜版 外盘浆价（右轴）

注：2024年内销量预测参考1-9月内销量累计增速，其中双胶纸+10.4%，铜版纸+3.0%



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

白卡复盘：呈震荡回落走势，供需差增大，市场承压运行

p 2024Q1-Q3白卡纸复盘：产销双增但供需差增大，白卡纸呈震荡回落走势

Ø 供需双增。①供给端由于2023年新增产能完全释放、2024Q2冠豪高新30万吨食品卡与烟卡投产，24H1国内白卡总产量同比+32.8%至

762万吨；②需求端Q1包装消费有所提振，食品卡增速优于社会卡，Q2-Q3进入需求淡季，主要下游中成药/乳制品/软饮料与卷烟等需

求增长缓慢，供需矛盾增大，白卡纸价与吨盈利大幅下行后低位运行。

① 库存：2024年以来白卡库存快速累高，9月厂内与商业库存合计达371万吨，主要系新项目投产而供应充足；

② 利润：白卡生产毛利由年初的662元/吨下降至358元/吨，盈利下降抑制纸厂生产积极性，开工率也从年初的84.3%回落至9月的79.8%，

库存与利润均对价格形成压制。 
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资料来源：Wind，隆众资讯，国家统计局，国信证券经济研究所整理

2024年社会白卡纸市场价（元/吨）呈N字走势
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白卡纸：厂内库存可用天数（天,右轴）

2024年6月以来白卡纸库存快速累高

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

20
20
-0
1

20
20
-0
4

20
20
-0
7

20
20
-1
0

20
21
-0
1

20
21
-0
4

20
21
-0
7

20
21
-1
0

20
22
-0
1

20
22
-0
4

20
22
-0
7

20
22
-1
0

20
23
-0
1

20
23
-0
4

20
23
-0
7

20
23
-1
0

20
24
-0
1

20
24
-0
4

20
24
-0
7

白卡纸：生产毛利（元/吨）

白卡盈利能力处于低位



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

白卡展望：供过于求的格局依然存在，期待政策拉动下的需求改善

p 白卡纸展望：供需仍将继续博弈，供给宽松格局下提价受限且削弱盈利

Ø 需求顺周期，长多短空。下游主要为纸包装，其中社会卡占比超60%、食品卡25%、烟卡15%。

① 2024Q4旺季有望提振需求。Q4双11电商促销与春节备货等释放需求，随着国内政策落地、海外进入降息周期，全球经济复苏预期，预

计纸质包装终端需求有望改善，对白卡行情起到利好支撑。

② 长期看白卡下游需求主要为1）药品、烟草、乳制品、高档化妆品与台历名片等高档包装➔受益于包装消费升级与以白代灰；2）食品

包装与餐饮服务包装➔受益于环保政策与以纸代塑，白卡是具备较强成长属性的纸种。白卡国内表观销量从2017年的585万吨增长至

2023年的1050万吨，需求年复合增速10.2%。

22资料来源：Wind，隆众资讯，国家统计局，国信证券经济研究所整理

白卡纸 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E

产能 1038 1110 1290 1488 1662 1902 2232

开工率 86% 81% 73% 76% 78% 85% 78%

产量 893 902 937 1124 1301 1617 1741 

理论内销量 766 700 858 906 1050 1300 1625

内销yoy 28% -9% 23% 6% 16% 25% 25%

净出口 47 32 32 69 74 70 70

全渠道库存 120 221 208 278 311 558 604 

白卡供需平衡表测算：供过于需白卡纸下游主要产品月度产量增速
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注：2024年内销量预测参考1-9月内销量累计增速，前9月白卡纸累计销量增速30%



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

白卡展望：供过于求的格局依然存在，期待政策拉动下的需求改善

p 白卡纸展望：供需仍将继续博弈，供给宽松格局下提价受限且削弱盈利

Ø 供给：①产能集中释放。虽然白卡产能投放门槛高，但近年龙头进入高速扩张期，2023年白卡现有产能1660万吨，近5年复合增速

10.3%，2024-2025年预计新增白卡年产能240万、350万吨，产能集中投放下需求增速整体不及供应增长，供需差可能继续拉大。②

格局方面，龙头的新产能是格局的较大变量，尤其是2019年以来白板龙头博汇纸业等亦开始进军白卡市场，行业集中度从2020年的

80.2%下降至2024年的67.5%，市场竞争更加充分。

Ø 盈利：尽管2022年以来白卡盈利低位，但更严峻的供过于求格局和潜在竞争或削弱毛利率的修复动力。

23资料来源：Wind，隆众资讯，国家统计局，国信证券经济研究所整理

白卡产能格局生变，竞争更加充分 2024-2026年白卡产能集中投放 白卡龙头盈利能力低且修复动力偏弱

企业 地址 产能 装置投产时间
（计划）

联盛浆纸 福建 120 2023Q2

亚太森博 江苏 100 2023Q4

冠豪高新 广东 30 2024Q2

玖龙纸业 广西 120 2024Q3

金桂浆纸 广西 90 2024

联盛纸浆 福建 100 2025

玖龙纸业（湖北） 湖北 120 2025

江苏博汇 江苏 80 2025

新乡新亚纸业 河南 30 2025

宁波亚洲浆纸 浙江 100 2026

广西金桂浆纸 广西 190 2026

景兴江苏 江苏 100 2026

湛江中纸 广东 102 2026
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05
废纸系:

箱板瓦楞纸顺周期属性强

供给相对宽松，盈利修复弹性在于需求



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

箱板瓦楞纸：社零强相关，顺周期特征明显，供给集中度逐步提升

p 废纸系：对经济敏感性最强，供给端集中度相对低，顺周期特点明显

Ø 箱板瓦楞纸对宏观经济敏感性高。其下游与社零强相关，其中食品(21%)、饮料(17%)和家电(14%)合计占比超一半，2023年箱板瓦

楞纸国内表观消费量合计5949万吨+出口量14万吨，另外还有通过包装物间接出口需求。

Ø 产能有序投放+进口冲击，集中度有望逐步提升

① 供给方面，2023年国内箱板瓦楞总产能8321万吨，其中箱板4776万吨、瓦楞3544万吨，历史产能提升相对温和，另外由于2023年

取消了除新闻纸和牛皮箱板纸外的关税，2023年箱板、瓦楞进口量分别达532万、359万吨，关税清零后进口形成量价冲击。

② 集中度方面，2017年供给侧结构性改革和环保使集中度提升，2020年由于废纸停止进口后龙头企业集中度进一步提升，当前箱板

CR4约53%(玖龙、理文、山鹰、太阳)，瓦楞22%(玖龙、金凤凰、山鹰、荣成)。

25
资料来源：Wind，隆众资讯，国家统计局，国信证券经济研究所整理
注：社零采用上三个月移动平均平滑季节性影响
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箱板纸产能集中度相对较高、瓦楞集中度低
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箱板瓦楞复盘：利润与需求博弈，纸价弱势盘整为主

p 2024Q1-Q3废纸系复盘：利润与需求博弈，纸价波动有限弱势盘整

Ø ①需求端，前8月家电、粮油食品类社零增速分别为+2.5%/+9.7%，社零增速在低基数下回升整体需求支撑有限；②供给端，前8月

国内新投产箱板瓦楞产能约310万吨、进口箱板瓦楞纸合计581万吨，供给相对宽松。虽然规模纸企频有提价动作，但在需求疲弱、

新产能释放与进口冲击等压制下纸价上行阻力较大，涨价难以落实到位，9月箱板纸、瓦楞纸现货价分别为4226元/万吨、2560元/

万吨，较年初-5.0%/-9.3%。

Ø 库存与利润方面：箱板瓦楞纸厂内库存呈现Q1累库、Q2-Q3高位持稳特点，目前库存压力较大。当前纸价已接近成本线，在利润与

需求博弈下纸企多有执行节假日让利优惠政策与发布停机检修计划等动作以缓解库存压力，纸价弱势震荡波动为主。
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资料来源：Wind，隆众资讯，国家统计局，海关总署，国信证券经济研究所整理
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箱板瓦楞展望：需求弹性较木浆系更好，低位下的宽平衡预计略有收紧

27

p 箱板瓦楞展望：需求弹性较优，供需宽平衡状态

Ø 需求：Q4迎传统需求旺季，终端订单增量预期，龙头频发涨价函，

需求景气有利于提价落地。当前仍处于经济周期磨底过程，但政

策底出现后预计整体需求下行空间已相对有限，需求弹性相对木

浆系更优。

Ø 供给：2024-2025年国内箱板瓦楞纸新产能预计580万、740万吨，

进口的增量冲击集中在2023年释放，判断后续边际影响将趋于平

稳，随着需求改善箱板瓦楞供需宽平衡状态预计将略有收紧。

箱板纸 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E

产能 3620 3827 3982 4434 4564 4776 5066 5506 

开工率 69.6% 68.3% 61.0% 57.7% 57.4% 61.7% 64.0% 66.0%

产量 2518 2615 2427 2557 2620 2948 3243 3634 

净进口量 199 213 399 390 353 523 549 577 

预计内销量 2716 2828 2824 2943 2972 3471 3749 4199 

内销yoy 　 4% 0% 4% 1% 17% 8% 12%

库存 80 60 80 169 180 141 184 197 

瓦楞纸 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E

产能 3096 3299 3276 3561 3547 3545 3780 4080 

开工率 65.7% 64.8% 58.5% 53.4% 53.2% 59.9% 62.0% 64.0%

产量 2033 2138 1915 1900 1886 2124 2343 2611 

净进口量 113 153 391 298 239 354 326 293 

预计内销量 2146 2291 2306 2198 2125 2478 2577 2783 

内销yoy 　 7% 1% -5% -3% 17% 4% 8%

库存 46 45 50 88 85 70 162 284 

2024年国内拟投产箱板、瓦楞纸共计580万吨

箱板瓦楞纸供需平衡表：供需宽平衡

资料来源：Wind，隆众资讯，国家统计局，国信证券经济研究所整理

箱板纸 瓦楞纸

企业 企业 年产能 投产时间 地区 企业 年产能 投产时间

湖北 五洲特纸 45 2024-06 山东 仁丰特种材料 30 2024-01

河北 柏乡锦宝石新材料开发 40 2024-07 河北 汉高新材料 15 2024-03

河北 柏乡晨光纸业 30 2024-07 山西 大维纸业 20 2024-07

陕西 陕西东方智慧能源 30 2024-07 吉林 山鹰国际 30 2024-01

河南 龙源纸业 30 2024-08 甘肃 红旗包装材料 15 2024-04

河南 河南雅都再生资源 30 2024-10 陕西 东方智慧能源 20 2024-05

贵州 贵州鹏昇纸业 35 2024-12 广西 建晖纸业 60 2024-12

云南 昆明红星荣和 20 2024-10 河南 金田纸业 20 2024-12

云南 云南东晟纸业 20 2024-12 贵州 贵州鹏昇纸业 25 2024-12

陕西 西安惠宁纸业 10 2024-11

2024年合计新增 290 　 2024年合计新增 235

2025年预计新增 440 　 2025年预计新增 300

2026年预计新增 300 　 2026年预计新增 105

注：2024年内销量预测参考1-9月内销量累计增速，前9月箱板/瓦楞累计销量增速6%/2%
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箱板瓦楞盈利能力：修复弹性仍在于需求

28

p 箱板瓦楞盈利能力：修复核心仍在于需求

Ø 箱板瓦楞纸龙头的盈利能力和成本也存在明显的滞后反比例关系，但滞后时间较木浆系更长，一方面由于进口纸对价格存在一定的

调节作用，另一方面也受到龙头竞争防守的影响；

Ø 复盘龙头毛利率与成本趋势可见，2022年以来瓦楞箱板龙头毛利率的急速收窄更多由供给冲击主导（国内产能集中释放+进口冲

击）。成本面，当前国废均价1480元/吨，已回落至接近历史低位水平，废旧黄板纸市场价整体持稳；自2023年以来纸价已经下跌至

成本线震荡，纸企涨价意愿强烈，提价落地难的核心在于需求低迷。9月以来纸厂相继发布涨价函，在需求支撑下10月提价已有落地，

后续随着系列政策出台落地与经济面需求复苏，包装纸价有望提振，带来纸企的盈利能力扩张与修复弹性。
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箱板瓦楞龙头毛利率较原材料的反比滞后周期更长箱板瓦楞纸生产毛利收窄
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资料来源：Wind，隆众资讯，国家统计局，国信证券经济研究所整理
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总结

p 造纸整体顺经济周期，当前属于供需因素叠加的较弱区间，后续虽弹性有限但边际随细分品类供需格局分化

Ø 需求属性完全取决于下游，文化和生活维稳，白卡/箱板/瓦楞复苏，特种内生提升

Ø 供给则由更多外生因素决定，虽然整体产能均过剩，但宽松程度不同

（1）产品长期需求、企业层面竞争决策和行为的滞后性(白卡产能的过剩，箱板瓦楞扩产相对谨慎和龙头阶段性博弈)

（2）生产、渠道壁垒（铜版、特种的低增量产能）

（3）政策变动，包括生产端政策（环保、排放）和外贸政策（关税、配额）

p 供需总结

① 文化：宽平衡。需求稳定，供给头部集中，因此随上游成本进行调整以平衡盈利和份额，基调为修复盈利、头部提份额

② 白卡：供过于求。需求短空长多，核心在供给旺盛(玖龙、博汇、亚太森博的加入)，库存和产能的消化对价格压制更为严重

③ 生活：宽平衡。需求稳定，但供给分散，消费逻辑更强因此供给端的影响因素主要为企业层面的竞争策略

④ 箱板瓦楞：宽平衡。需求复苏，供给端竞争压力相较白卡更小且有进口作为价格修正因素

p 盈利总结

① 木浆系：供给核心增量为巴西Suzano255万吨产能，2025-2026年全球尚无大型商品浆新产线投产，关注供给端扰动与需求复苏。

文化纸2024Q3-Q4盈利暂时承压，后续伴随低价浆入库有望盈利修复，生活用纸还需考虑渠道与竞争策略，整体看文化纸与生

活用纸盈利能力维稳的信心相对较强；而白卡由于更严峻的供过于求格局和潜在竞争或削弱毛利率的修复动力。

② 废纸系：自2023年以来瓦楞箱板纸价已经下跌至成本线震荡，纸企涨价意愿强烈，提价落地难的核心在于需求低迷。短期Q4旺

季有望提振需求与改善盈利，长期受益于经济复苏，弹性空间略大于木浆系，但同样因为竞争以及成本端的滞后弹性导致盈利

能力的修复窗口期更长。

29
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06 重点企业及投资建议
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造纸行业：盈利分化，一体化企业和特种纸盈利情况较好

p 大宗纸：2024Q1-Q3盈利修复但季度环比走弱，木浆系Q1成本支撑纸价提涨，Q2以来需求低迷，原料成本与纸价剪刀差走扩导致盈利环

比趋弱，Q3承压明显，但一体化龙头相较行业仍具备超额收益；废纸系主要系需求不旺与供给过剩，成本与纸价低位盘整，盈利磨底。

p 特种纸：2024Q1-Q3随着产能释放与海外市场拓展等，龙头显现成长性；盈利能力优于大宗纸，同样由于高价浆库存耗用Q3盈利下行。

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

大宗纸与特种纸季度净利率大宗纸与特种纸季度利润（亿元）大宗纸与特种纸季度收入增速
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造纸行业：大宗纸资本开支放缓，特种纸仍处于快速扩产能阶段

p 大宗纸：近几年国内造纸产能集中释放，同时“零关税”政策扩大进口，内外叠加的供应量增长与下游需求不振形成供需矛盾，行业

利润收窄。当前大宗纸龙头更加聚焦优化产能结构与淘汰落后产能，整体资本开支放缓；

p 特种纸：特种纸赛道仍具成长属性，龙头积极扩产能以抢占份额、完善多元产品布局同时向浆纸一体化迈进，资本开支处于上升通道。

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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太阳纸业：攻守兼备的林浆纸一体化龙头
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上市初期，股价
由业绩和估值双

驱动

四万亿计划抬
升估值，大宗
商品迎来普涨

2012年公司
提出433战略

中美贸易战

再次迎来一轮牛市

公司广西北海林浆
纸一体化启动

此轮原料上涨+需求疲
弱+出口承压，估值处
于历史底部，压制股价

供给侧结构性改革
压制估值，股价受
业绩驱动抬升

产能过剩、营收
基本面较差

金融危机

资料来源：Wind，公司公告，公司官网，国信证券经济研究所整理

p 太阳纸业：公司是国内综合性纸浆龙头，40年坚守主业，业务范围覆盖产业用纸、生物质新材料与快速消费品三大领域，2023年文化

纸、牛皮箱板纸与溶解浆收入占比分别为42.5%/24.8%/9.3%。目前公司山东、广西与老挝三大基地已进入高效协同发展，补齐布局短

板、节省运输成本与享受税收优惠，老挝与南宁林浆纸一体布局强化穿越周期的能力。 

p 产能释放成长性，纵向布局夯实利润。2014-2023年公司收入从104.6亿增长至395.4亿，CAGR+15.9%，归母净利润从4.7亿增长至30.9

亿，CAGR+23.3%；2024Q1-Q3收入与利润分别同比+6.1%/+15.1%至309.8亿/24.6亿，产能稳步释放，文化纸与箱板纸产销两旺，Q1木

浆上行支撑文化纸提涨落地、吨盈利提升，Q2-Q3由于纸价回落与高价浆库存耗用盈利环比走弱。
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太阳纸业盈利预测

p 产能扩张阶段性接近尾声，资本开支放缓。2023年底产能突破1200

万吨，后续新增产能主要为南宁一期PM11/PM12高档包装纸，以及

南宁二期40万吨特种纸+30万吨化学浆+15万吨机械浆项目，预计二

期总投资不超过70亿。

p 投资建议与盈利预测：维持“优于大市”评级

Ø 随着新产能陆续释放，生活用纸、瓦楞箱板纸与木浆的产销量仍具

上升空间，同时文化纸供需格局较优，公司具备差异化产品优势，

若纸价提涨有望带来收入与盈利修复的弹性。预计公司2024-2026

年收入分别同比+7%/10%/7%至422.7/463.5/494.7亿元，归母净利

润同比+3%/16%/11%至31.1/35.9/39.8亿，当前股价对应

PE=12/11/10x。

产能 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

非涂布文化用纸 90 90 120 120 120 140 160 160 216 236
铜版纸 80 80 80 80 80 80 80 80 80 80
生活用纸 6 12 12 12 12 12 12 12 24 39
淋膜原纸 20 20 20 20 20 20 20 20 20 30
牛皮箱板纸 - - 80 80 120 140 140 240 240 340
特种纸 - - - - - - - - - -
纸合计 196 202 312 312 352 392 412 512 580 725
化机浆 70 70 70 70 90 90 120 120 140 140
化学浆 - - - 10 10 10 10 20 105 105
半化学浆 - - - - 20 20 20 40 40 55
废纸浆 - - - - - 40 40 40 40 40
本色浆 - - - - - - - 20 20 70
木屑浆 - - - - - 10 10 10 10 10
溶解浆 30 30 50 50 80 80 80 80 80 80
浆合计 100 100 120 130 200 250 280 330 435 500

浆纸总产能 296 302 432 442 552 642 692 842 1015 1225

2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业总收入（亿元） 216.0 320.1 397.9 395.4 422.7 463.5 494.7 
yoy -5.1% 48.2% 24.3% -0.6% 6.9% 9.7% 6.7%
归母净利润（亿元） 19.5 29.6 28.1 30.9 31.8 35.5 40.1 
yoy -10% 51% -5% 10% 3% 12% 13%
1.非涂布文化用纸 72.1 86.7 108.6 133.1 137.3 144.2 150.0 

yoy -2% 20% 25% 23% 3.2% 5% 4%
毛利率 22.5% 16.0% 16.6% 16.6% 15.0% 16.0% 17.0%
2.铜版纸 35.1 41.0 31.8 35.1 40.5 42.8 44.4 

yoy 1% 17% -23% 10% 15.4% 6% 4%
毛利率（%） 25.4% 19.7% 15.1% 12.9% 16% 15% 14%
3.生活用纸 7.9 8.6 15.3 20.5 25.8 32.2 34.7 

yoy -5% 9% 79% 34% 25.7% 25% 8%
毛利率（%） 22.8% 4.1% 9.1% 14.4% 14% 15% 16%
4.淋膜原纸 8.3 16.1 16.8 12.6 9.7 11.3 12.4 

yoy -6% 95% 4% -25% -23.0% 16% 10%
毛利率（%） 26.7% 22.3% 12.3% 4.7% 12% 8% 8%

5.牛皮箱板纸 41.7 98.7 103.9 98.1 114.2 127.6 139.4

yoy 24% 137% 5% -6% 16.4% 12% 9%
毛利率（%） 16.4% 15.4% 10.2% 14.7% 15% 16% 16%
6.瓦楞原纸 0.8 0.4 1.0 0.5 2.8 5.5 8.3 

yoy -89% -48% 142% -52% 500.0% 100% 50%
毛利率（%） 16.9% 1.7% 2.3% 9.3% 6% 8% 10%

7.化机浆 17.9 18.3 19.9 18.4 16.5 17.6 18.5
yoy 13% 2% 9% -8% -10.1% 6% 5%

毛利率（%） 20.4% 21.2% 20.4% 22.1% 22% 22% 22%

8.化学浆 1.0 1.5 33.6 17.5 15.9 22.5 27.2

yoy 255% 56% 2140% -48% -9.1% 41% 21%
毛利率（%） -11.4% -6.8% 13.9% 17.4% 15% 16% 16%
9.溶解浆 21.8 32.6 41.7 36.7 34.1 32.4 30.8 

yoy -39% 49% 28% -12% -6.9% -5% -5%
毛利率（%） -3.5% 23.0% 22.7% 16.1% 17% 16% 16%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理与预测
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晨鸣纸业：造纸龙头聚焦主业再出发

p 晨鸣纸业：公司成立于1958年，已发展为一家专注于制浆、造纸为主的大型综合造纸集团，是国内首家实现制浆与造纸产能基本平衡

的企业，截至2023年末年浆、纸产能共计达1100万吨，其中木浆产能430万吨。公司纸质产品种类丰富齐全，2023年文化纸、白卡纸、

铜版纸、静电纸、热敏纸收入占比分别为29.0%/20.6%/14.8%/15.1%/2.1%，主要纸种市占率国内前列。

p 回归造纸主业，业绩有望改善。前期跨业多元扩张拖累财务与盈利，自2019年以来公司陆续剥离融资租赁、矿业、房地产等非核心业

务，重新聚焦主业。近几年由于新增产能集中投放、需求偏弱与原料价格高位等影响，公司盈利承压，2022/2023/2024Q1-Q3归母净

利润分别为1.9亿/-12.8亿/-7.1亿。

资料来源：Wind，公司公告，公司官网，国信证券经济研究所整理
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晨鸣纸业收盘价 晨鸣纸业市盈率PE(TTM)

2000/11
深交所上市

2006/11湛江70万吨木浆
项目奠基，林浆纸一体化

进程推进

2008/6
港交所上市

2010/12
拓展生活用纸

2012年合资成立
海鸣矿业，进军

采矿行业

2012/8
管理体系改革，成立独立产品公司；出

售齐河晨鸣、收购江西晨鸣

2013/6
投产高档包装纸

2014年
成立山东晨鸣布
局融资租赁

2015-2017年公司基本面优异，
营收与业绩高增，2017年净利

润创新高，达到38亿

2021年晨鸣林浆纸一体化战略布
局初步完成，国内首家实现纸、

浆产能平衡

2019年至今公司陆续出售非核心
业务资产，包括金信期货、昆山
拓安塑料、海鸣矿业、御景酒店、

山东晨鸣财务公司等；

2017年
设立上海晨鸣进入

房地产领域
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山鹰国际：箱板纸龙头，全产业链一体化布局

p 山鹰国际：公司成立于1957年，2001年上交所上市，2013年与吉安集团重组成立安徽山鹰纸业，并开启了海内外并购、资本市场融资

扩产能的高速成长阶段。凭借产业链一体化优势，实现造纸、包装与回收纤维三项业务协同发展，并积极发展产业互联网，2023年箱

板纸、瓦楞纸、包装与再生纤维收入占比分别为38%/15%/24%/7%，产品广泛应用于食品、饮料、家电、电子等消费品及工业品行业。

p 产能规模稳健扩张，盈利磨底。截至2023年公司海内外造纸包装产能超800万吨，另有宿州180万吨包装纸项目在建，同时海外年供应

90万吨再生浆与国内50万吨竹木纤维产能打造综合原料成本优势。在行业供需矛盾严峻与进口冲击压力下，2024Q1-Q3公司收入同比

+1.4%至216.0亿，归母净利润同比+159%至0.7亿，利润有所修复但仍在磨底阶段。

资料来源：Wind，公司公告，公司官网，国信证券经济研究所整理
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山鹰国际收盘价 close 山鹰国际市盈率PE(TTM)（右轴） pe_ttm

2001年
上交所上市

2007年美国环宇成立，迈
向国际化

2011年吉安
集团成立

2013年吉安集团与
山鹰纸业重组

2017年收购瑞典北欧纸业，进
军特种纸、拓展海外布局；收

购联盛纸业扩充产能

2020年成立泰国金鹤金龙
纸业，在海外拓展原料；
同年北欧纸业在瑞典上市

2021年越南中
健开工拓展包装

海外市场

2023年成立回
收事业部

2019年收购云印布局包装
互联生态平台；收购凤凰
纸业，收购中山中健切入

华南电子产品包装

2018年收购废
纸贸易商WPT

2024年出售北
欧纸业，聚焦
核心产业链

2022年毛利率下滑+
商誉减值导致业绩亏

损22亿;
2023年进口成品纸冲

击国内市场；

2017-2018年归母净
利润表现优异，分别
突破20亿/30亿，
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仙鹤股份：国内特种纸龙头，产能扩张提速

p 仙鹤股份：公司以烟草用纸起家，已成为国内特种纸品种最齐全、工艺技术最全面的国内大型高性能纸基功能材料龙头，现有特种纸

及纸制品的年生产能力超160万吨，产品覆盖日用消费用纸、食品与医疗包装、烟草包装、家居装饰用纸、电气及工业用纸与商务交流

出版等六大系列60多个品种，国内市占率约20%+。

p 产能提速扩张，多元产品、全球市场积极布局。2018年上市后产能扩张提速，湖北石首年产250万吨高性能纸基新材料项目于2024年初

试运行，广西来宾年产250万吨高性能纸基新材料项目在2024年4月开机，弥补上游制浆短板，同时将继续大规模投放新产能。公司积

极布局食品卡等新赛道，扩大欧洲、东南亚与中东等市场，2024Q1-Q3收入同比+16.9%至72.6亿，归母净利润同比+114.0%至8.2亿。 
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仙鹤股份收盘价 仙鹤股份市盈率PE(TTM)（右轴）

2018年
上交所上市

2019年
发行可转债，规划年产22

万吨造纸项目 2020年规划广西来宾投产年产
250万吨高性能纸基新材料及纤

维制备项目

2021年规划年产30万吨食品卡+3
万吨特种纸+湖北250万吨高性能纸

基新材料项目

2019-2021年由于产能释放、产品结
构优化与公司林浆纸一体化项目推进，

业绩高增长

估值主导股价上行

2022-2023年原料成本上涨、
提价传导不畅以及产能过剩，

业绩与估值下行

资料来源：Wind，公司公告，公司官网，国信证券经济研究所整理
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华旺科技：国内高端装饰原纸龙头，海外市场持续扩张

p 华旺科技：公司于2004年成立，主要从事可印刷和素色装饰原纸的研产销以及木浆贸易业务，2023年装饰原纸与木浆贸易收入占比分

别为78.1%/20.7%。目前公司8条装饰原纸生产线产能合计35万吨，后续仍有40万吨产能待陆续释放，其中马鞍山年产30万吨高性能纸

基新材料项目（包括15wt高端食品用纸、6wt医用包装、3wt电气绝缘纸板、5wt热敏纸与1wt电力电缆纸）已获环评审核。

p 产能释放、海外市场拓展助增长。2018-2023年公司收入从19.2亿增长至39.8亿，其中海外市场占比从8.5%提升至19.6%，已成为重要

增长引擎；2018-2023年归母净利润从1.3亿增长至5.7亿，业绩整体稳健增长。2024H1随着产能落地、成本控制与市场份额提升，公

司收入与净利润分别同比+4.6%/+28.1%至19.5亿/3.0亿；2024Q3由于产品均价下降，收入与利润分别同比-19.4%/-33.9%。
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华旺科技收盘价 华旺科技市盈率PE(TTM)（右轴）

2020年上交所上市，马鞍山第一条
产线投产7万吨 2022年马鞍山第二条产线投产5万吨，年产30

万吨高性能纸基新材料项目签订入区协议
2023年马鞍山年产18万吨特种纸首条

生产线建成投产

资料来源：Wind，公司公告，公司官网，国信证券经济研究所整理
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07 风险提示
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风险提示

一、原料价格波动风险。我国木材资源相对短缺，造纸用原料(木浆、废纸和木片)对外依存度约在50%以上，行业受国际木浆及木片价

格等波动影响较大。如果原料价格出现大幅波动，且没有及时传导至纸价，将对造纸企业盈利状况影响较大。 

二、产能扩张与市场竞争加剧风险。尽管造纸行业在经过多轮环保政策整肃后，落后产能加速淘汰，行业格局得到优化，集中度进一步

提升。但由于部分纸品产能仍在扩张，叠加进口冲击，产能结构性和阶段性过剩、中低端产品居多且产品同质化的情况依然存在，若市

场竞争加剧导致纸品价格下降，将对企业盈利产生较大负面影响。 

三、宏观经济波动风险。造纸及纸制品行业与国家经济发展和国民消费增长息息相关，受国内外宏观经济波动影响较大，若未来经济景

气度下滑，将影响行业的复苏和发展。

四、政策风险。2020年11月发布的《关于全面禁止进口固体废物有关事项公告》正式明确了从2021年1月1日起我国全面禁止进口固体废

物，2022年12月国务院关税税则委员会办公室宣布2023年1月1日起零关税进口政策正式施行，除牛皮箱板纸、新闻纸之外，其他主要纸

种(双胶纸、铜版纸、白纸板、瓦楞纸、箱板纸等)免进口税。上述政策对国内造纸市场供应、纸品价格与企业盈利均产生较大影响。 

五、汇率波动风险。由于原材料如木浆木片等很大部分需要从国外采购，部分新项目建设、设备升级改造等所需关键设备均需进口解决，

美元、欧元等外币结算下汇率波动可能会对盈利产生扰动。
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