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投资要点：APP收购博汇纸业，白卡纸行业竞争格局改善

 金光纸业将受让博汇集团100%股权，通过直接和间接持有博汇纸业48.84%
股权成为博汇纸业实际控制人，推动白卡纸行业进一步整合

 白卡纸需求：受益消费升级，及对灰底白纸板的替代，稳定增长

• 内生需求：下游食品、日化、3C等消费品的增速回升带动社会卡需求增长；外卖
纸推动食品卡需求增长；预计白卡纸内生需求将维持5-10%左右增速

• 替代需求：环保趋严、原材料紧缺及价格上行加速白卡对灰底白的替代效应

 白卡纸供给：行业短期无新产能压力，行业整合推动竞争格局改善

• 收购完成后，白卡纸行业实现进一步整合，龙头纸企之间协同性有望提升

• 行业短期内无新增产能压力，存量供给整合，供给格局明显改善

 过去几年无序竞争的状态将成为历史，行业有望进入平稳发展期

• 由于行业龙头之间为抢占市场纷纷扩建产能，使得行业盈利波动性较大

• 收购完成后，白卡纸行业盈利有望稳定向上修复，白卡纸盈利弹性将逐步显现

 推荐关注白卡纸标的博汇纸业、晨鸣纸业，建议关注浆纸龙头太阳纸业
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1.1 APP举牌博汇纸业，并受让博汇集团100%股权

4月 4月27日

博汇纸业修改公司
章程，对股东派驻

董事进行限制

APP首次购
买博汇股票

6月21日

APP举牌至5%，
首次举牌公告

7月25日

APP用其持股
办理质押回购

7月26日

APP举牌至10%，
第二次举牌公告

10月11日 11月14日

APP举牌至20%，
第四次举牌公告

12月8日

博汇公告拟购
买集团持有的

宿舍楼

12月24日

股东大会通过购
买宿舍楼议案，
APP投票同意

APP举牌至15%，
第三次举牌公告

12月31日

博汇公告：APP
拟受让博汇集团

100%股权

2019年

 APP收购博汇纸业进程：

• 4月，APP首次在二级市场购买博汇纸业股票，之后连续四次举牌至持股20%

• 11月，博汇集团由于债务水平不断提高，资金压力不断增大，主动寻求控制权转
让机会

• 12月底，APP凭借其管理经验、产业规模和资金实力获得博汇集团认可，受让博
汇集团100%股权

资料来源：公司公告，申万宏源研究
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1.2 双方积极推进博汇集团股权交割

2020年

1月6日

双方签订股权
转让协议

1月7日

发布要约收购报告，
要约价格5.36元/股

1月23日

计划召开股东大会
审议股权转让

 2020年1月，双方拟签署股权转让协议后，积极推进股权交割事宜

• 股东大会：公司公告将在1月23日召开临时股东大会审议收购议案

• 反垄断调查：反垄断调查自公告日起可申请。执法机构对经营者集中实施两阶段
审查制：第一阶段为初步审查，时限为30日内；第二阶段审查期限为90日内；如
果出现特殊情况延长审查期限的，最长不得超过60日。

• 发改委外商投资安全审查、商务部门备案

• 正式交割：双方承诺在审查结束后5个工作日内完成交割

• 要约收购：向其他股东发起要约收购，要约收购价5.36元/股，有效期为自要约收
购公告日起30个自然日

最迟6月底

通过反垄断调查

资料来源：公司公告，申万宏源研究
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1.3 金光纸业将成为博汇纸业实际控制人

 此次交割完成后，金光纸业及其一致行动人将获得博汇纸业28.84%股权，
加上前期举牌获得的20%股份，合计持有博汇纸业48.84%股份

 金光纸业通过收购将获得上市公司体内造纸资产及所属集团的配套热电厂

• 博汇集团除上市公司外资产包括：全资控股山东天源热电及江苏丰源热电两个热
电厂，为上市公司配套热电；全资控股山东国金化工，主要产品包括氢氧化钠、
液氯、盐酸、硫酸；其他贸易公司、投资公司及部分参股公司

资料来源：公司公告，Wind，申万宏源研究

注：金光纸业代表金光纸业及其一致行动人；员工持股延续期至2020年12月13日，
其中董监高认购占比18.57%，股票购入均价5.91元/股
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2、行业供给格局优化，需求稳定
增长
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2.1 白卡纸用途定位于高档内包装

用途分类 原纸 主要用途 当前主流价格 纤维原料 代表纸厂 产品形态

内包装

白卡纸
高档消费
品的内包

装
5700-6200元/吨 木浆

金光、博
汇、万国
太阳、晨

鸣

灰底白板纸
中低端消
费品的内
包装

4000-4700元/吨 废纸
玖龙、建
晖等

外包装
箱板纸、
瓦楞纸

运输包装、
外包装箱

箱板纸：
4000-5000元/吨

瓦楞纸：
3500-4000元/吨

废纸
玖龙、理
文、山鹰

等

资料来源：百度图片，申万宏源研究
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2.2 内生需求：包装纸伴随下游需求稳定自然增长

 社会卡及食品卡需求带动白卡纸需求增长

• 社会卡：下游食品、日化、3C等消费品的增速回升带动社会卡需求稳定增长

• 食品卡：根据艾瑞咨询：2020年在线外卖行业行业规模将增长14.2%，叠加禁塑
令的影响，外卖纸包装需求增长将推动食品卡需求增长

• 烟卡：国内烟草销量基本稳定，预计烟卡需求稳定

• 预计白卡纸内生需求（不考虑替代需求）将维持5-10%左右增长
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下游消费品增速有所回升 社会卡为白卡纸最主要需求

资料来源：国家统计局，卓创资讯，申万宏源研究
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2.3 替代需求：白卡纸逐步替代灰底白，带动需求增长

 白卡纸对灰底白纸板的替代将是行业趋势

• 白卡纸在白度、平滑度、光泽度和着墨性多方面均优于灰底白，包装效果更精美

• 伴随消费升级及消费品对包装重视度提升，白卡对灰底白的替代将是行业趋势

 外废进口禁令，推升灰底白纸价，加速替代效应

• 灰底白原材料为废纸，外废政策收紧背景下，国废供给紧张推涨国废价格，灰底
白纸板将因成本上行价格上涨，白卡纸与灰底白价差收窄将加速替代效应

 2018年灰底白/白卡纸消费量786/655万吨，若可实现对灰底白当前消费量
一半的替代，白卡纸需求将增长60%

白卡逐步实现对灰底白板纸的替代 两者价差收窄催化白卡对灰底白的替代

资料来源：卓创资讯，申万宏源研究
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2.3 替代需求：环保趋严及原材料紧缺加速灰底白
产能出清

 灰底白行业呈现一家独大，行业多为中小产能，且多分布在富阳地区

• 根据卓创资讯统计，国内产能超过50万吨的灰底白纸企仅4家

• 灰底白纸板产能多分布在浙江富阳，根据《杭州市大气环境质量限期达标规划》
2020年关停区域内115家造纸厂，到2021年，完成富阳区造纸行业关停搬迁

 原材料紧缺，废纸系将加速中小产能出清

• 由于外废政策收紧，国废供需紧张，中小灰底白纸企将因原材料短缺退出市场
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资料来源：卓创资讯，杭州市人民政府官网，申万宏源研究

杭州市在2020年计划关停115家造纸企业
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2.4 白卡纸已经过行业出清，存量产能均为大中型产能

区域 省份 纸厂名称 产品 品牌
纸机单产
能（万吨）

单厂产能
（万吨）

单厂
市占率

华东
地区

山东省

山东太阳纸业股份有限公司
白卡纸、铜板卡、纸杯原纸、

食品卡、液包原纸、烟卡
万国骄阳、华夏太阳、

金太阳

20

140 13%
24

36

60

山东晨鸣纸业集团股份有限公司 白卡纸、铜板卡、扑克牌纸 白杨、白玉 45 45 4%

亚太森博(山东)浆纸有限公司
白卡纸、纸杯原纸、食品卡、

液包原纸
金博、银博、博旺

17
52 5%

35

山东博汇纸业股份有限公司
食品卡、烟卡 30

65 6%
白卡纸、食品卡、铜板卡 博汇 35

江苏省 江苏博汇纸业有限公司
白卡纸 丹顶鹤、白鸥 75

150 14%
白卡纸 丹顶鹤、白鸥 75

浙江省

宁波中华纸业有限公司
白卡纸、铜板卡、烟卡 32

62 6%
烟卡 30

宁波亚洲浆纸业有限公司 白卡纸、铜板卡
酋长、亚洲之星 75

150 14%
金丽、金采 75

华南
地区

广东省

珠海红塔仁恒纸业有限公司
白卡纸、烟卡、液包原纸 红塔、红梅

7
30 3%

23

珠海华丰纸业有限公司 30 30 3%

湛江晨鸣浆纸有限责任公司 白卡纸 丽品、丽致、丽盈 120 120 11%

广西省 广西金桂浆纸业有限公司 白卡纸 金蝶兰、富桂、帝王松 120 120 11%

江西省 江西晨鸣纸业有限公司 白卡纸 35 35 3%

华中
地区

河南省 新乡新亚纸业集团股份有限公司
白卡纸 新辉煌 25

35 3%
纸杯原纸 10

资料来源：卓创资讯，申万宏源研究
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2.5 历史回顾：白卡纸行业由于行业龙头抢市场，盈利
波动性大

 白卡纸行业虽然集中度高，但龙头积极扩建产能，抢占市场份额，协同稳定
性不强，导致行业盈利波动性大

四大白卡纸厂产能扩张历程 白卡纸历史价格波动较大

资料来源：卓创资讯，Wind，纸业联讯申万宏源研究
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2.5 历史回顾：行业龙头抢占市场份额，引发2018年
白卡纸价格战

2018年白卡纸行业价格战进程梳理

年初 4月20日

APP、博汇、晨
鸣率先降价100-

200元/吨

5月15日

三家再降
200元/吨

5月21-22日

三家再降
200元/吨

6月7-11日

APP、晨鸣降300
博汇、太阳降100

博汇纸业
谋划白卡纸产

能大幅扩建

 龙头抢占市场份额，行业爆发价格战

• 2018年初，博汇纸业推进江苏75万吨白卡纸项

目，并筹划江苏三期项目（100万吨白卡纸），

两期项目落地后产能将超过APP成为国内最大

白卡纸企业

• 为抢占市场份额，行业价格战爆发。APP、博

汇、晨鸣大幅降价，太阳跟随降价；期间出现

先发货后定价现象，对于经销商恶意抛货，纸

厂默许并高额返利。4月中旬至7月中旬累计降

价1200-1400元/吨

• 2018Q4博汇单季度亏损2.54亿，为上市以来最

大单季度亏损

5,000

5,500

6,000

6,500

7,000

2
-A

p
r

9
-A

p
r

1
6
-A

p
r

2
3
-A

p
r

3
0
-A

p
r

7
-M

a
y

1
4

-M
a

y

2
1
-M

a
y

2
8

-M
a

y

4
-J

u
n

1
1
-J

u
n

1
8
-J

u
n

2
5
-J

u
n

2
-J

u
l

9
-J

u
l

APP金丽250-400g 博汇丹顶鹤250-400g
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2018年白卡纸行业价格战

6月1日

博汇降300
晨鸣、APP降100

资料来源：卓创资讯，申万宏源研究
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2.6 APP收购博汇，行业进一步整合，提升龙头协同性

 白卡纸行业集中度高：根据卓创资讯统计，我国白卡纸产能1109万吨，金光
纸业、博汇纸业、晨鸣纸业和万国太阳现有产能分别为312万吨、215万吨、
200万吨和140万吨，四大纸厂合计市占率81%

 行业短期内并无新增产能投放，供给格局将明显改善

• 金光纸业广西金桂新建180万吨白卡纸产能，预计最早投产时间为2021年Q4

白卡纸行业CR4达到81%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

110%

120%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

博汇纸业 金光纸业 晨鸣纸业

白卡纸产能利用率差异

金光纸业 博汇纸业 晨鸣纸业 太阳纸业 其他

资料来源：公司公告，卓创资讯，申万宏源研究



3、APP为国内最大浆纸工厂
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3. APP是国内最大的浆纸系企业

产品 工厂 位置 主要产品 年产能

浆
金海浆 海南 漂白硫酸盐桉木浆 135

金桂浆 广西 桉木化机浆 75

文化纸

金东纸业 江苏 铜版纸 200

金海浆 海南 铜版纸 100

金华盛 江苏 无碳复写纸、双胶纸等 67

白卡纸

宁波中华 浙江 白纸板、白卡纸 62

亚洲浆 浙江 白纸板、白卡纸 150

金桂浆 广西 白卡纸、食品级白卡 100

生活纸 金红叶 江苏 卫生纸、厨房用纸等 137

纸制品 其他工厂 - 各类纸制品 48

- 合计 - 1,074

 APP是国内最大的浆纸系纸企，覆盖纸种全、生产规模大

• 金光纸业是全球领先的侨资造纸企业，自20世纪90年代进入中国市场，截止2019年Q3末，

金光纸业（中国）总资产达到1750亿元（其中账面现金311亿元）

• 金光纸业白卡纸、铜版纸和生活用纸产能均为国内最大，2018年拥有浆纸产能1074万吨

• 2018年实现收入589.50亿元，对应净利润23.37亿元

金光纸业国内主要生产基地（万吨） 金光纸业（中国）股权架构

资料来源：金光纸业，申万宏源研究
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3. APP是国内最大的浆纸系企业

产品 项目 2016 年 2017 年 2018 年

纸浆

产能 210.00 210.00 210.00

产量 217.00 227.10 246.00

产能利用率 103% 108% 117%

销量 200.00 196.06 204.00 

产销率 92% 86% 83%

文化纸

产能 365.00 367.00 367.00

产量 379.00 376.00 353.00

产能利用率 104% 102% 96%

销量 376.00 378.00 349.00 

产销率 99% 101% 99%

白卡纸

产能 260.00 312.00 312.00

产量 233.00 322.00 361.00

产能利用率 90% 103% 116%

销量 234.00 318.00 363.00 

产销率 100% 99% 101%

生活纸

产能 132.00 137.00 137.00

产量 104.00 112.00 102.00

产能利用率 78% 82% 74%

销量 99.00 107.00 104.00 

产销率 95% 96% 102%

其他纸

产能 73.00 48.00 48.00

产量 42.00 37.00 40.00

产能利用率 58% 77% 83%

销量 43.00 40.00 46.00 

产销率 102% 108% 115%

金光纸业近三年产销情况（万吨）2018年金光纸业实现收入589.50亿元

2018年金光纸业实现净利润23.37亿元

资料来源：金光纸业，申万宏源研究
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4、估值及盈利预测
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4.1 白卡纸吨盈利弹性——以博汇纸业为例

单位：元/吨 含税价 不含税价
售价 5810 5142

阔叶浆价格（明星） 3750 3319
针叶浆价格（银星） 4500 3982
化机浆价格（佳维） 4000 3540
综合用浆成本 3969 2810

吨纸化学品 500
累计折旧 267
人工成本 50
能源动力 533
其他制造费用 80
吨毛利 902

税金及附加 19 
销售费用 211 
管理费用 82 
财务费用 230 

吨税前利润 360
吨税后利润 270

注1：吨纸原材料、人工、折旧、制造费用为2014-2018年博汇白卡纸吨纸成本的平均值
注2：吨纸化学品成本假设为500元/吨
注3：吨纸费用参考博汇纸业2014-2018年吨纸费用平均值
注4：吨纸纤维成本按照吨纸使用0.4吨化机浆、0.3吨阔叶浆和0.1吨针叶浆计算，对应浆品牌选取佳维、明星、银星
注5：增值税税率为13%、所得税税率为25%

单位：元/吨
吨纸含税售价

5400 5600 5810 6000 6200 6400 6600

吨
纸
综
合
用
浆
价
格

3300 353 486 625 751 884 1017 1150
3500 247 380 519 645 778 911 1043
3700 141 274 413 539 672 804 937
3900 35 167 307 433 566 698 831
3969 -2 131 270 396 529 662 794
4100 -72 61 200 327 459 592 725
4300 -178 -45 94 220 353 486 619
4500 -284 -151 -12 114 247 380 512

 根据测算，对应当前白卡纸售价5810元/吨及浆价，
博汇纸业单吨白卡纸吨净利270元/吨

 白卡纸每提价200元/吨，吨纸净利可提升133元

 如果当前浆价维持稳定，白卡纸价格达到6000元/
吨，吨纸净利可达到396元/吨

博汇纸业白卡纸单吨净利测算模型

资料来源：博汇纸业公告，申万宏源研究
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4.2 白卡纸上市公司盈利弹性大

博汇纸业 产能-万吨 吨净利-元/吨 净利-亿元
2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E

白卡纸 215 215 400 800 8.6 17.2
箱板瓦楞纸 60 60 100 100 0.6 0.6
文化纸 50 50 400 400 2.0 2.0
合计 11.5 19.8

晨鸣纸业 产能-万吨 吨净利-元/吨 净利-亿元
2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E

轻涂纸 8 8 500 500 0.4 0.4
双胶纸 215 215 700 700 15.0 15.0
书写纸 3 3 700 700 0.2 0.2
铜版纸 129 129 500 500 6.4 6.4
白卡纸 204 204 600 1000 8.5 16.3
静电纸 46 46 700 700 3.2 3.2
其他机制纸 74 74 400 400 2.9 2.9
融资租赁 4 2
合计 40.8 46.5

晨鸣纸业2020-2021年单吨盈利模型

博汇纸业2020-2021年单吨盈利模型

 当前大厂非涂布文化纸吨净利约1000元/吨，白卡纸吨净利有较大修复空间。

 假设白卡纸吨净利2020-2021年分别为400元和800元，博汇纸业盈利将体
现出较大弹性

资料来源：公司公告，申万宏源研究
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4.3 博汇纸业：纯正白卡标的，要约收购提供安全边际

 博汇纸业以白卡纸为主业，业绩弹性最强

• 2019年扩产后，公司白卡纸产能达到215万吨，白卡纸盈利弹性最强

• 2019年新建100万吨箱板瓦楞纸产能（其中50万吨瓦楞纸已转产文化纸），产能
进一步扩张，整体盈利有望突破前期单季度高点

• 公司前期部分设备已完成折旧，经营性现金流持续好于净利润

• APP要约收购5.36元/股提供安全边际（有效期为要约收购公告日起30个自然日）
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资料来源：公司公告，Wind，申万宏源研究
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4.3 晨鸣纸业：白卡纸及文化纸盈利改善，剥离其他资
产回归造纸主业

 白卡纸、文化纸盈利显著改善，2020-2021年业绩弹性将显现

• 白卡纸产能204万吨，竞争格局改善，提供盈利弹性

• 文化纸产能约400万吨，淡季价格稳定，年后有望提价，行业景气度维持高位

 逐步剥离非造纸业务，纸浆自给率显著高于行业均值

• 公司逐步剥离矿业（2019年8月已完成）、融资租赁等非造纸资产

• 公司浆纸产能为国内龙头，伴随寿光、黄冈浆线达产，纸浆自给率显著高于行业
水平；重新聚焦造纸主业，浆纸龙头有望重新起航

轻涂纸, 8

双胶纸, 215

书写纸, 3

铜版纸, 129

白卡纸, 204

静电纸, 46

其他机制纸, 74

晨鸣纸业2020年产能（万吨） 公司净利率水平有望得到进一步修复

资料来源：公司公告，申万宏源研究
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4.3 太阳纸业：文化纸管理标杆，原材料结构愈加完善

公司当前PB处历史底部区间 双胶纸价格年内稳步持续提涨

 造纸龙头：公司管理能力和激励水平为行业标杆，具有成长属性的造纸龙头

 浆纸系龙头协同性整体增强，吨纸盈利盈利能力逐步改善

 2019-2020年新增产能逐步投放，原料自给率逐步提升

• 废纸原材料：国内木屑浆/半化学浆/本色浆项目+老挝废纸浆项目，改善箱板瓦楞
纸原料结构

• 纸：2020年Q4山东45万吨文化纸、2021Q1老挝80万吨箱板瓦楞纸

 太阳控股集团全资控股子公司万国太阳拥有140万吨白卡纸产能同样受益

资料来源：RISI，公司公告，申万宏源研究
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4.4 白卡纸重点公司盈利预测及估值
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晨鸣纸业PB估值处历史底部，格局改善有望带动博汇纸业估值中枢上行

重点造纸公司盈利预测及估值

资料来源：公司公告，Wind，申万宏源研究

2020/1/13
市值（亿元）

净利润（亿元） PE
PB

2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E
博汇纸业 80 2.92 11.2 19.8 27.4 7.1 4.0 1.52

晨鸣纸业 127 18.18 40.8 46.5 7.0 3.1 2.7 0.89
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