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本期投资提示： 

 造纸行业作为典型的周期品行业，供需格局变化是影响纸企盈利的核心因素。回溯过去 15

年，造纸行业经历三轮高景气度周期，带来造纸板块三轮行业性投资机会。造纸周期由需

求驱动转向供给驱动，2010 年之前行业供需主要关注需求端的变化，2010 年之后则需重

点关注供给端变化。 

 第一、二轮高景气度 2007年和 2009年：需求驱动型景气上行。2007 年经济的高速增长，

造纸需求旺盛，新产能投放阶段性放缓，行业盈利向上；因 2008 年经济危机，高景气周

期中断，但 2009 年四万亿投资再次刺激经济，造纸重回上升周期。2009 年投资建设的新

一轮产能释放高峰于 2011 年左右来临，而此时需求增速放缓，此轮造纸高景气周期在

2011 年结束。 

 第三轮高景气度 2016 年-2018 年上半年，供给驱动型景气上行。2016 年起，随着供给

侧改革及环保淘汰加速，造纸行业供给端加速收缩，供需格局优化，行业景气度不断上行，

造纸企业盈利弹性显现。2018 年下半年，随着新增产能投放、需求下行，纸企盈利承压。 

 2019 至今细分板块行情分化，浆纸系供给端持续改善，景气度上行。铜版纸与白卡纸集

中度已经较高，白卡纸行业进一步整合，龙头之间协同性提升；双胶纸 2019 年上半年及

2020 年新冠肺炎疫情期间，中小纸企加速退出，龙头纸企份额进一步提升。供给端持续

整合，浆纸系景气度延续。 

 上游产业链一体化延伸，未来将有效打造企业 Alpha 优势。回溯历史发现，原材料（纸浆

或废纸）价格波动并非影响纸企盈利能力的核心因素，造纸行业供需格局改善期间，纸厂

可顺利将原材料成本压力传导至下游。但展望未来，实现有效的上游产业链延伸，提升原

料自给率，将有效打造纸企 Alpha 优势：浆纸系纸企向上游布局林浆产业，废纸系积极布

局外废替代纤维原料，都将构筑企业成本竞争力。 

 行业估值：PB 波动跟随行业景气度波动；龙头纸企持续获得估值溢价。造纸企业 PB 波动

趋势和行业景气度同频波动。2007 年、2009 年及 2016-2018 年三轮造纸行业高景气度

周期中龙头纸企的 PB 水平均显著提升；2019 年浆纸系行业景气度提升过程中，太阳纸业、

博汇纸业 PB 快速修复。太阳纸业王者风范，持续获得估值溢价。太阳纸业凭借自身优秀

的治理结构与管理能力，多纸种、上下游布局，技术创新打造成本优势，盈利抗风险能力

优于同行，持续获得估值溢价。 

 投资建议：依循竞争格局改善、龙头成本优势的逻辑，关注四大投资主线： 

 1）供给端竞争格局改善的白卡纸博汇纸业：行业整合推动竞争格局改善，受益消费升级

限塑令及对灰底白纸板的替代，白卡需求将稳定增长。白卡纸行业盈利有望稳定向上修复。

推荐博汇纸业：白卡高占比，盈利弹性最强；金光纸业管理赋能，提升整体盈利能力。 

 2）最具成长性的造纸管理标杆太阳纸业：太阳纸业作为造纸行业管理标杆，打造显著成

本优势。公司扩建文化纸产能，凭借成本优势提升市场份额；箱板瓦楞纸率先完成东南亚

产能布局，把握东南亚美废成本红利。2020-2022 年将是公司产能扩建落地之年，继续显

现公司成长属性。 

 3）原材料延伸上游一体化的 alpha：外废政策逐步收紧背景下，龙头纸厂凭借成熟的海

外建厂经验，投建海外废纸浆线，打造原材料成本优势，同时保证高端箱板纸外废供应。

对于浆纸系企业，积极布局林浆纸一体化，提升木浆自给率。推荐：太阳纸业、山鹰国际

和景兴纸业。 

 4）消费属性的生活用纸：生活用纸行业空间大、人均具备提升空间，受益消费升级趋势。

优质产品及强势渠道驱动中顺洁柔高效发展，市占率不断提升；拓展个护产品，打开成长

空间。 
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 投资案件 

 结论和投资建议 

 
供需格局是造纸行业景气度的关键变量，我们对造纸行业过去 15 年造纸行业进行复盘，2010

年之后行业景气变化主要由供给侧驱动：落后产能淘汰，存量产能协同性增强、新增产能有序投

放将推动行业景气度稳步上行。造纸企业 PB 波动趋势和行业景气度同频波动，把握行业景气度

变化趋势获得板块 Beta 收益。 

关注龙头企业的竞争优势，获得 Alpha 收益。1）林浆纸一体化优势：龙头企业通过有效的

上游产业链延伸，提升原料自给率，浆纸系纸企向上游布局林浆产业，废纸系积极布局外废替代

纤维原料，都将构筑企业成本竞争力。2）管理优势带来的成本优势：公司凭借自身管理优势及

技术优势，通过提升纸机效率、技术更新、产品结构调整的方式，打造成本优势，提升盈利抗风

险能力。 

 原因及逻辑 

 
造纸行业作为典型的周期品行业，供需格局变化是影响纸企盈利的核心因素；产业整合，集

中度提升是大势所趋。回溯过去 15 年，造纸行业经历三轮高景气度周期，带来造纸板块三轮行

业性投资机会。造纸周期由需求驱动转向供给驱动，2010 年之前行业供需主要关注需求端的变

化，2010 年之后则需重点关注供给端变化。率先完成细分纸种整合的行业，将受益于较高的盈

利景气周期。 

 有别于大众的认识 

市场认为，造纸行业后续盈利周期仍将大幅波动。我们认为，造纸行业持续整合，龙头份额

提升，带来盈利稳定性。白卡纸行业率先完成整合，文化纸行业集中度依托大厂产能扩张逐步提

升；2020 年新冠肺炎疫情期间加速中小产能退出，行业供给格局持续改善。格局向上后，未来

造纸行业盈利波动性将显著收窄；龙头企业通过纵向一体化延伸和横向纸种多元化扩展，有效提

升自身盈利稳定性；从需求端看，造纸需求主要受消费及出口影响，与其他周期品相比波动性较

小。 

市场认为，造纸行业成长性不足。我们认为，从行业层面，关注细分纸种的需求增长：白卡

纸需求具有成长性：受益消费升级及对灰底白纸板的替代，白卡需求将稳定增长。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；替代需求：环保趋严、原材料紧

缺及价差缩小加速白卡对灰底白的替代效应，叠加禁塑令影响，预计白卡纸需求将维持 10%左

右增速。从公司层面，关注龙头公司的成长性：龙头纸企凭借自身成本优势，上游布局原材料，

降本增效；进一步扩建产能，提升市场份额，龙头纸企成长性将不断被验证。 

 风险提示 

行业新增产能投放；需求增长低预期。 
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0. 造纸：1 亿吨行业规模，总需求趋于稳定 

造纸行业是重要的基础原料工业，纸张消费水平为衡量社会发达程度的指标之一。造

纸工业产业链长、涉及领域广，属资本密集型和资源约束型产业。纸张消费水平是衡量社

会发达程度的指标之一，2019 年我国人均纸张消费为 75 千克，远落后于发达国家水平。 

我国造纸行业产销量逐渐稳定。2019 年我国生产纸及纸板 10765 万吨，消费 10704

万吨，2010-2019 年产量 CAGR 1.7%，消费量 CAGR 1.7%，产销量小幅增长。在进出口

方面，2019 年纸及纸板进口 625 万吨，同比增长 0.5%，出口 686 万吨，同比增长 11.0%。

我国造纸产地主要集中于东部发达地区，东部地区拥有发达的交通网络和便利的运输条件，

为原材料运输创造有利条件。此外，东部地区经济较为发达，纸制品消费量大，在东部地

区设厂更靠近目标消费群体。广东省、山东省等为我国造纸高产地区，拥有玖龙纸业、理

文造纸、晨鸣纸业、太阳纸业、山鹰国际、博汇纸业、中顺洁柔等一批大型纸厂。 

图 1：造纸行业产业链 

 

资料来源：申万宏源研究 

注：原材料底色与成品纸原材料底色对应 
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纸主要应用于纸包装行业，包括白卡纸、箱板纸、瓦楞纸、新闻纸、灰底白板纸；生活用

纸主要用于日常消费；特种纸应用于特定细分场景。 

图 2：文化纸需求平稳，包装纸与生活用纸需求稳定增长 

 

资料来源：中国造纸协会，申万宏源研究 
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1. 概览：三轮高景气度，三轮板块行情 

造纸行业作为典型的周期品行业，供需格局变化是影响纸企盈利的核心因素。回溯过

去 15 年，有以下几个典型阶段： 

第一、二轮高景气度 2007 年和 2009 年：2007 年经济的高速增长，造纸需求旺盛，

新产能投放阶段性放缓，景气度上行；虽然高景气度因 2008 年经济危机而中断，但 2009

年四万亿投资再次刺激经济，造纸重回上升周期。2009 年投资建设的新一轮产能释放高峰

于 2011 年左右来临，而此时需求增长也较为低迷，此轮造纸高景气周期在 2011 年结束，

形成“供需双困”局面，造纸行业经历了 2011 年-2015 年长达五年的景气低谷。 

第三轮高景气度 2016 年-2018 年上半年：2016 年起，随着供给侧改革及环保淘汰加

速，造纸行业供给端加速收缩，供需格局优化，行业景气度不断上行，造纸企业盈利弹性

显现。2018 年下半年，随着新增产能投放、需求下行，纸企盈利逐步下行。2019 年-2020

年文化纸、白卡纸行业供给端竞争格局大幅改善，景气度提升；箱板瓦楞纸因新产能持续

投放，供给端承压，叠加原材料政策变动，盈利仍底部徘徊。 

图 3：供需格局是造纸行业盈利的关键变量 

 

资料来源：国家统计局，申万宏源研究 

 

造纸板块投资机会跟随造纸行业周期变化。2007 年至今，造纸板块经历三轮行业性投

资机会，分别是 2007 年 1 月-2008 年 3 月、2008 年 11 月-2010 年 9 月、2015 年 9 月

-2018 年 3 月，这三轮投资机会分别对应造纸行业的产业链的三轮高景气度周期，区间内

造纸指数绝对收益为 212%、163%、52%，相较于沪深 300 分别获得相对收益 152%、

111%、48%。  
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图 4：两轮造纸高景气度周期，造纸板块三段大行情 

 

 

起始时间 结束时间 
区间涨跌幅 

相对涨跌幅 
上证综指 SW 造纸 

2005/1/1 2007/1/4 114% 37% -78% 

2007/1/5 2008/3/6 61% 212% 152% 

2008/3/7 2008/11/4 -61% -77% -16% 

2008/11/5 2010/9/16 52% 163% 111% 

2010/9/17 2015/9/2 21% 0% -21% 

2015/9/3 2018/3/1 4% 52% 48% 

2018/3/2 2019/9/26 -11% -36% -25% 

2019/9/27 2020/12/31 19% 36% 17% 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

成品纸价格是评定行业景气度的表观指标。成品纸价格是直接反应行业景气度的表观

指标。根据对行业成品纸及行业相对收益的回溯，三轮行业投资机会都伴随着成品纸价格

的持续上涨；在成品纸价格拐点时，本轮投资收益达到高点。例如 2011-2015 年成品纸价

格持续底部徘徊，伴随 2016Q4 行成品纸价格持续提涨，大宗用纸标的持续上涨并获得显

著相对收益，2017Q4-2018Q1 各纸种分别达到历史高点后，造纸板块相对收益同样达到

高点。 
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图 5：成品纸价格是评定行业景气度的表观指标 

 

资料来源：纸业联讯，申万宏源研究 

 

行业毛利率周期与板块行业投资收益高度匹配。 行业毛利率是反映行业景气度最直观

的财务指标，根据对行业毛利率及行业相对收益的回溯，造纸行业相对收益与行业毛利率

高度正相关。三轮行业投资机会都伴随着行业平均毛利率的显著回升；在行业毛利率迎拐

点时，本轮投资收益达到高点。例如 2011-2015 年行业单季度毛利率持续在 15%左右低

位波动，伴随 2015Q4 行业毛利率回升，造纸板块获得显著相对收益，2018Q1 行业毛利

率达到高点 24.8%，造纸板块相对收益同样达到高点。 

图 6：行业毛利率是最直接评定行业景气度的财务指标 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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造纸三大子板块大宗用纸、生活用纸和特种纸投资逻辑显著差异。 

大宗用纸：典型周期品，供需格局是核心驱动力。大宗用纸指文化用纸和包装用纸，

其为典型工业品，不同纸厂之间产品差异性较小，纸厂之间充分竞争，行业盈利能力由行

业供需格局驱动，公司盈利能力跟随行业景气度波动。行业研究框架采用周期品研究体系，

关注行业供需格局的变化带来行业盈利水平的周期性波动。 

生活用纸：偏消费品属性。生活用纸产品直接面向消费者，产品具有差异化，纸企需

要搭建销售渠道、建立品牌形象，具有典型的消费品属性。生活用纸投资需按照消费品框

架逻辑（渠道力、品牌力、产品力）进行评判；同时生活用纸原材料浆价周期性明显，木

浆价格的周期性影响生活用纸企业的盈利弹性。 

特种纸：自上而下关注公司成长性。特种纸行业需判断所处细分赛道是否具有成长性。 

主题性投资机会：在造纸景气低谷时期，部分造纸公司尝试跨界转型，第二业务可能

也阶段性带来主题投资机会。如 2014 年美利云布局云计算（2014 年 5 月-2015 年 6 月涨

幅 773.0%）、2015 年晨鸣纸业发展融资租赁业务（2015 年-2017 年 9 月涨幅 251.9%）。 

表 1：造纸企业在景气度低谷尝试转型 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

公司 新业务情况

2014年通过设立融资租赁公司、财务公司，以及参股互联网金融公司

2012年投资海城海鸣矿业布局菱镁矿开采

岳阳林纸 2015年宣布拟收购凯胜园林布局园林PPP行业

美利云 2014年参与设立宁夏云创数据布局云计算

晨鸣纸业
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2. 行业回顾：供需驱动的行业景气度周期 

造纸周期由需求驱动转向供给驱动。梳理 2007 年至今造纸行业三轮景气度，供需格局

是影响行业景气度的核心驱动力，但是 2010 年之前行业供需主要关注需求端的变化，2010

年之后则需重点关注供给端变化。 

需求端：造纸下游为包装印刷行业，其需求更贴近消费和出口而非投资。国内成品纸

主要为包装用纸和文化用纸，2019 年两者分别占国内成品纸需求的 63.1%和 23.2%，其

下游主要为包装印刷行业。文化纸下游需求多为教辅教材、书籍、说明书、办公用纸等；

办公用纸下游需求为各类消费品、工业用品，造纸需求贴近消费和出口。回溯国内造纸需

求量增速与 GDP 增速高度匹配。另外，部分成品纸采用经销渠道销售，渠道库存对需求周

期趋势有一定放大作用。 

图 7：国内成品纸消费量与 GDP 增速有一定相关性 

 

资料来源：国家统计局，申万宏源研究 

 

供给端：造纸新产能投放意愿受行业景气度影响。企业投资意愿受行业景气度影响，

伴随行业盈利能力提升，基于资本逐利性，企业投资意愿提高，将带动行业固定资产投资

增速回升，驱动行业供给增加；反之，行业盈利能力低位时，企业投资意愿降低，行业固

定资产投资增速回落，使得行业供需逐步回归平衡。除新增产能投放外，存量产能的协同

性也是影响供给端的核心因素，伴随行业集中度持续提升，龙头纸厂的话语权逐步增强后，

行业盈利也将趋稳向上。 
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图 8：景气度驱动企业投资意愿 

 

资料来源：国家统计局，申万宏源研究 

 

2010 年之前：国内纸及纸板消费处于高速增长阶段，需求驱动纸价上涨。2008 年经

济危机造成需求短期锐减，中断造纸 2007 年的景气度；随国内推出四万亿刺激政策，需求

快速回升，2009 年造纸行业盈利能力快速回升。 

2010 年之后：国内经济增速换挡，造纸需求增速持续放缓，供给格局成为影响行业周

期的关键因素。由于上轮盈利高点行业新产能的大量投产，2011-2015 年行业长期处新产

能消化期；2016 年-2018 年供给侧改革全面推进，加速中小产能退出市场竞争，行业景气

度回升。2019 年-2020 年不同纸种之间盈利能力分化，其中浆纸系龙头协同性提升带动盈

利上行；包装纸新产能投放，使得行业盈利低位徘徊。 

表 2：国内造纸周期梳理：近十年供给侧是重要推动力 

 

资料来源：申万宏源研究 
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%

主要驱动力 时间区间 供给 需求 景气度

2007年-2008年上半年

1、新增产能投产速度阶段性放缓

2、环保趋严对新产能排污及节能提出更高要

求，新增产能投产难度加大

GDP持续高增长，连续四年实现双位数增长 上升

2008年下半年-2009年初

1、全球金融危机使得需求断崖式下滑

2、产业链在提价周期内库存高企，渠道去库

存加速纸厂出货压力

下降

2009年初-2010年 行业景气度快速回落，延缓新产能投放进度
需求回暖，生产商库存呈现下降态势，而经

销商开始补库存
上升

2011年-2015年
上轮高景气度周期，纸厂投资意愿增强，行业

供给大幅扩张
国内经济增速换挡，造纸需求增速放缓 下降

2016年-2018年初
1、供给侧改革全面推进，中小产能加速淘汰

2、前期景气度持续低迷，纸厂投资意愿降低
上升

2018年
1、行业新产能投放

2、龙头间协同性降低
下降

2019年
1、包装纸新产能密集投放

2、浆纸系龙头协同性大幅提升

2020年
1、白卡纸龙头完成整合

2、文化纸进口量持续高位

Q2受疫情影响需求短期受冲击，下半年需求

恢复

需求驱动

供给驱动

分化
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2.1 2007-2010：需求持续高增长，供给端收缩，行业迎来高景气 

2007-2008 年上半年：需求持续高增长，新产能投放放缓 

供给：增量进入周期性下滑阶段。造纸行业的投资到完工及产能逐渐释放大致经历

1-1.5 年。2004-2005 年的固定资产投资增速高达 30%以上，直接导致了新增产能供给在

2005-2006 年集中释放，行业因严重的供过于求步入低谷。而行业的景气下滑及企业整体

盈利水平下降，2006 年之后行业固定资产投资增速明显放缓，因而带来 2007 年行业新增

产能供给明显减少，造纸行业进入产能释放的阶段性平缓期。 

图 9：2007 年固定资产增速阶段性放缓 

 

资料来源：国家统计局，申万宏源研究 

 

趋严的环保政策，淘汰落后产能，行业供给存量因政策性因素大幅下降。由于我国造

纸行业的污染问题主要与行业集中度较低（2006 年，3388 家全国规模以上造纸企业中，

小型企业占比为 88.3%，而其创造的收入仅占 36.2%）、无环保设备的落后产能众多相关

（我国草浆生产线有碱回收装置的产量仅占草浆总产量的 30%），治污的重点也在于淘汰

污染严重的落后产能（草类制浆 COD 排放量占整个造纸工业排放量的 60%以上）。根据

2007 年 6 月下发的《国务院关于印发节能减排综合性工作方案的通知》，造纸行业将淘汰

年产 3.4 万吨以下草浆生产装置、年产 1.7 万吨以下化学制浆生产线、排放不达标的年产 1

万吨以下以废纸为原料的纸厂，并制定了严格的关停时间表。 

政策落地限制中小产能扩张。《造纸产业发展政策》2007 年 10 月 31 日正式发布。

（1）适度控制纸及纸板总量。提出约束性的产能扩张计划：到 2010 年，淘汰现有落后产

能 650 万吨，有效产能达到 9000 万吨。若按照 2005 年的 7000 万吨的产能计算，则意味

着至 2010 这五年间的实际产能增长率约为 5.15%，供给增速大大放缓（2000-2005 年的

产量增长率就达到 12.92%）。（2）明确进入条件，使中小企业难以进行扩产。《政策》

制定可量化标准规范造纸产业的组织结构和准入制度，使行业扩产有序进行。对于新建、

扩建项目，单条生产线起始规模的具体要求为：制浆——化学木浆年产 30 万吨、化学机械
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木浆年产 10 万吨、化学竹浆年产 10 万吨、非木浆年产 5 万吨；造纸——新闻纸年产 30

万吨、文化用纸年产 10 万吨、箱纸板和白纸板年产 30 万吨、其他纸板项目年产 10 万吨。 

表 3：新建项目对排污及节能提出更高要求 

  
COD 排放量 

（千克） 

取水量 

（立方米） 

综合能耗（标煤） 

（千克） 

漂白化学木浆 10  45  500  

漂白化学竹浆 15  60  600  

化学机械木浆 9  30  1,100  

新闻纸 4  20  630  

印刷书写纸 4  30  680  

资料来源：《2007 年造纸产业发展政策》，申万宏源研究 

 

需求持续高增长。2001 年中国加入 WTO 后，出口持续高增长，人均可支配收入提升

带动居民消费力快速提升，2005 年-2008Q3 我国 GDP 始终保持 10%以上快速增长，带

动国内成品纸消费量稳定增长。2008 年国内纸及纸板消费量 7935 万吨，较 2000 年增长

122.0%，CAGR 为 10.5%，尽管 2008 年受全球经济危机冲击，国内纸及纸板消费量仍实

现 8.0%的增长。 

图 10：2005-2008Q3 国内GDP 保持双位数增长 图 11：2000-2008 年纸及纸板消费量 CAGR 为

11.5% 

  

资料来源：国家统计局，申万宏源研究 资料来源：中国造纸协会，申万宏源研究 

 

新增产能投放放缓，需求持续高增长，行业景气度显著提升，造纸板块迎来投资机遇。

行业供给端新增产能投资增速阶段性放缓，国家出台政策清退中小产能，限制新产能投放；

需求端受益宏观经济带动持续高增长，纸价自 2007Q4 起持续提涨至 2018 年 8 月，带动

行业盈利能力提升，造纸板块迎来行业性投资机会。 
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图 12：2007 年行业景气度复苏带来造纸板块相对收益  

 

资料来源：纸业联讯，Wind，申万宏源研究 

 

2008 年下半年-2009 年初：需求断崖式下跌，高库存加速景气度下行 

全球经济危机使得需求断崖式下滑。在经历了行业“蜜月期” 后，我国造纸行业景气

因全球经济危机影响纸品需求大幅下滑，2008 年 5 月之前造纸行业机制纸及纸板产量均实

现单月同比增长超过 10%，2008 年 6 月首次出现个位数增长（当月同比增长 6.2%，增速

环比回落 8.2pct），2008 年 9 月起首次出现产量负增长（当月下滑 0.6%），2008 年 9

月-2009 年 1 月连续 5 月产量下滑，其中 2009 年 1 月产量下滑 14.4%。 
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图 13：全球经济危机使得国内造纸需求暴跌 

 

资料来源：国家统计局，申万宏源研究 

 

经济危机前产业链高库存，加速景气下行。2007 年-2008 年上半年的行业持续高景气

度，纸价持续提涨，2008 年 6 月价格高点较 2007 年年初，双胶纸、铜版纸、白卡纸、箱

板纸分别累计提价 9.1%、23.8%、24.3%、13.8%。经销商在持续涨价过程中，保持对后

续需求乐观心态，库存逐步攀升，2008 年 4 月铜版纸经销商库存达到 45-60 天、双胶纸

经销商库存达到 30-50 天（合理库存 7-30 天）。经济危机爆发后，终端需求断崖式下跌，

经销商大幅减少对纸厂采购，消化自身库存，加速了纸厂库存的攀升。2008 年 10 月纸厂

铜版纸库存达到 50-75 天、双胶纸纸厂库存达到 45-70 天，纸厂库存的攀升，加速了纸价

的下跌。 

表 4：2008 年产业链高库存加速纸价下跌 

产业链\纸种 单位：天 
包装纸 文化纸 

备注 
白板纸 白卡纸 箱板纸 铜版纸 双胶纸 新闻纸 

生产商库存 

库存历史合理水平 7-30 7-30 10-30 7-30 7-30 10-30   

08 年最高库存水平 60-75 75-90 30-60 50-75 45-70 30-60 集中在 10 月份库存处于高位 

09 年 5 月库存水平 45-55 20-45 25-40 40-50 10-55 30-60 库存略有下降 

09 年 6 月中库存水平 30-50 20-45 25-40 30-50 10-55 30-60 依单生产，库存压力减小 

库存走势判断             涨势稳定纸种库存有趋向正常水平迹象 

中间商库存 

库存历史合理水平 7-30 7-30   7-30 7-30     

08 年最高库存水平 30-60 45-60   45-60 30-50   集中在 4 月份旺季库存处于高位 

09 年 5 月库存水平 7-30 7－40 / 7－35 7-30 / 备库保持谨慎 

09 年 6 月中库存水平 7－40 7-40   7－40 7-30   买涨不买跌积极备库的数量增多 

进货时机、价格判断             备货态度趋向积极 

下游印厂 

库存历史合理水平 0-30 0-30 30-50 0-30 0-30 10-30   

08 年最高库存水平 30-50 30-50 30-90 30-45 30-45 30-90 集中在 4-6 月份需求旺盛期 

09 年 5 月库存水平 0-15 0-15 30-40 0-15 0-15 10-30 开工依旧不足 

09 年 6 月中库存水平 0-15 0-15 30-40 0-15 0-15 10-30 缓慢接受新价格 

库存走势、价格判断             观望，蓄势待发 

资料来源：纸业联讯，申万宏源研究 
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经济危机使得高景气度间断。受全球经济危机影响，国内造纸需求骤降；产业链高库

存加速了纸价的下跌，纸价自 2007 年 9 月起持续加速下跌，带动行业产量及盈利能力大

幅下滑，此阶段造纸板块持续性下跌。 

图 14：2008 年经济危机中断造纸高景气度 

 

资料来源：纸业联讯，Wind，申万宏源研究 

 

2009 年-2010 年：新产能延缓投放，需求逐步恢复；经济危机前高景气度得以延续 

行业景气快速回落，延缓产能释放；2009 年供给压力缓解。经历了 2007 年的产能释

放缓和期及景气度上行，2007 年行业固定资产投资的加速（从 2006 年的 16.9%回升至

2007 年的 26.5%），行业面临新的一轮供给增量释放期——如 2009 年的纸浆、白卡纸、

铜版纸、箱板纸和 2010 年的文化纸等。但鉴于 2008 年行业景气的快速回落，已有产能都

已超越市场需求的现状，不少企业延缓了在建项目或筹建项目的进程（如金东和王子的铜

版纸项目、晨鸣的纸浆项目等），这对 2009 年行业新增产能释放有一定的抑制作用。 
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需求回暖，生产商库存呈现下降态势，而经销商开始补库存。2008 年 11 月国务院常

务会议研究部署进一步扩大内需、促进经济平稳较快增长的措施，会议确定了当时进一步

扩大内需、促进经济增长的十项措施，总投资规模约 4 万亿元。纸企部分纸种的库存呈

现下降态势：各企业的成品纸库存较前期高点明显下降，特别体现在白卡、铜版、白板等

纸种。下游及经销商库存较少，在涨价声浪中经销商如期开始增加库存，此外下游也出现

部分需求回暖的迹象，纸企出货快速恢复。 

图 15：2009 年经济复苏，高景气度得以延续 

 

资料来源：纸业联讯，Wind，申万宏源研究 

 

2.2 2011-2015：供需双困，长周期底部徘徊 

2011 年：高盈利使得供给端大幅扩张 

供给端：上轮高景气度周期，纸厂投资意愿增强，行业供给大幅扩张。2007 年下半年

以来，纸价上涨带动纸厂盈利快速上行。高景气度周期，纸厂纷纷公布新一轮扩产计划。 
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从宏观角度看：受行业景气度上行影响，2007 年-2010 年造纸及纸制品行业利润总额

分别增长 38.6%、12.8%、5.7%、42.0%（其中 2008 年、2009 年增速回落系受全球经济

危机影响）。纸厂盈利大幅上行后，纸厂投资意愿明显增强，2011 年造纸行业固定资产投

资完成额同比达到 31%。 

图 16：2007-2010 年的行业利润高增长带来 2011 年固定资产扩张 

 

资料来源：国家统计局，申万宏源研究 

 

从微观角度看：2010 年-2011 年大型纸企密集投产新产能。双胶纸行业：太阳纸业、

晨鸣纸业、华泰股份两年内分别投产双胶纸产能 35 万吨、65 万吨、40 万吨；从卓创公布

的主要纸厂产能看，2010 年初双胶纸大厂产能合计 434 万吨，2010-2011 年新增产能 190

万吨，扩产 43.8%。双铜纸行业：华泰股份、晨鸣纸业、金光纸业、太阳纸业两年内分别

投产双铜纸产能 70 万吨、80 万吨、90 万吨、35 万吨，2010 年初双铜纸大厂产能合计

330 万吨，2010-2011 年新增产能 275 万吨，扩产 83.3%。 

图 17：2010-2011 年双铜纸大厂新增产能 275 万吨  图 18：2010-2011 年双胶纸大厂新增产能 190 万吨 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，申万宏源研究 

注：上述统计产能均统计仍在生产的中大型产能 

 资料来源：卓创资讯，申万宏源研究 

注：上述统计产能均统计仍在生产的中大型产能 
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2011-2015 年：需求增速放缓，长周期消化新产能 

需求端：造纸需求增速伴随国内经济增速放缓。2011 年以来国内经济增速逐步放缓，

GDP 同比增速由两位数增长放缓至个位数增长，且增速逐年回落。受经济增速放缓影响，

国内纸及纸板需求也逐年回落。“十二五”期间年均增长率仅为 2.4%，较“十一五”期间

的 9.1%降低 6.7 个百分点，年均消费增长量由“十一五”649 万吨降至“十二五”236 万

吨，降低 63.6%。 

图 19：2011 年之后国内纸及纸板消费增速逐年回落 图 20：2011 年后GDP 增速逐年放缓 

 
 

资料来源：中国造纸协会，申万宏源研究 资料来源：国家统计局，申万宏源研究 

 

供需双困使得造纸行业进入长周期的去产能过程。由于大量新增产能在 2010-2011 年

密集投放，而需求增长乏力。供需失衡使得造纸行业盈利水平快速下滑，造纸行业进入长

周期的去产能过程中，行业盈利能力持续低位徘徊。 

供给大于需求情况下，行业盈利能力大幅下滑。随着行业新增产能的密集投放，纸厂

为加速出货，使得纸价快速回落。2010 年、2011 年双胶纸分别回落 9.5%、15.7%；2010

年、2011 年铜版纸分别回落 4.1%、7.0%。长周期的供给大于需求，造纸行业盈利水平持

续下滑，2011 年-2015 年造纸及纸制品行业利润总额同比增速逐年下滑；2014 年首次出

现负增长，行业利润总额下滑 1.4%。 
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图 21：2011-2015 年纸价持续下跌，造纸板块相对收益较弱  

 

资料来源：纸业联讯，Wind，申万宏源研究 

 

行业投资意愿下滑，新增产能增速明显放缓。受行业盈利能力下行影响，企业投资增

速明显放缓，2012 年造纸行业固定资产投资增速放缓至 15.5%。从大型纸厂角度看，2012

年至今没有任何新增双铜纸项目投产，2012-2014 年双胶纸新增产能仅 83 万吨（vs 

2010-2011 年 190 万吨）。从上市公司角度看，2012 年起，造纸行业六家重点上市公司

固定资产与在建工程合计增速降至 4%以下。 

盈利承压，中小存量产能逐步退出市场竞争。行业盈利下行背景下，部分上市公司纸

企已经出现亏损。上市公司由于拥有自给浆、自备电厂、采购规模等优势，盈利能力高于

中小企业。景气度底部，上市公司处于盈亏平衡附近，中小企业连年亏损，逐步退出市场

竞争。 
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2.3 2016-2018：供给侧改革，集中度提升，造纸行业盈利复苏 

2016 年供给侧改革加速存量产能淘汰 

2016 年供给侧改革全面推进，中小产能加速淘汰。2015 年 11 月，中央财经领导小

组提出经济结构性改革。“供给侧结构性改革”被列入 2016 年政府工作报告，将“去产能”

列为“去产能、去库存、去杠杆、降成本、补短板”的首位。2016 年 2 月，工信部对炼钢、

炼铁、水泥、玻璃、造纸、印染等 18 个工业行业淘汰落后产能，其中造纸行业 279 家。

初步预计“十三五”期间造纸行业将淘汰纸及纸板落后产能约 800 万吨。 

G20/雾霾/环保督查等事件催化区域性产能抑制。2015 年 7 月 1 日，中央全面深化改

革领导小组第十四次会议审议通过《环境保护督察方案（试行）》，把环境问题突出、重

大环境事件频发、环境保护责任落实不力的地方作为先期督察对象，重点督察贯彻党中央

决策部署、解决突出环境问题、落实环境保护主体责任的情况。中央环保督察 2016 年 1

月在河北开展试点，至 2017 年 8 月，第四批中央环保督察已完成进驻四川、吉林等 8 省

份。至 2017 年 9 月，中央环保督察完成了对全国所有省份的覆盖。G20 华东纸企停产减

排，订单向山东和广东转移；2016 年华北雾霾致河北等地区纸企大面积停产。 

图 22：2016 年起环保全国督查开始，大量中小企业被关停 

 

资料来源：搜狐网，申万宏源研究 

注：回头看是指中央环保在多轮环保督查结束后进行重复检查 

 

供需结构在 2016 年明显优化。2011-2015 年，受行业景气度下行影响，造纸行业新

增产能投资放缓，存量产能逐步淘汰。进入 2016 年，供给侧改革与环保督查加速存量产能

的清退，2016 年大量中小纸企被关停、查封、断电、取缔。集中度明显提升，供给结构明

显优化，龙头话语权提升。受行业长期出清影响，行业集中度明显提升。2016 年造纸行业

试点

• 2015年12月

•河北

第一批

• 2016年4月

•内蒙古、黑龙江、江苏、江西、河南、广西、云南、宁夏

第二批

• 2016年11月

•北京、上海、湖北、广东、重庆、陕西、甘肃

第三批

• 2017年4月

•天津、山西、辽宁、安徽、福建、湖南、贵州

第四批

• 2017年8月

•吉林、浙江、山东、海南、四川、西藏、青海、新疆(含兵团)

回头看

• 2018年5月

•河北、河南、内蒙古、宁夏、黑龙江、江苏、江西、广东、广西、云南等省（自治区）
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CR10=39.3%，而整合之前的 2010 年造纸行业 CR10 仅为 28.8%。龙头集中度的提升明

显提升了龙头纸企的定价话语权。 

图 23：2016 年造纸行业竞争格局已明显优于 2011 年 

 

资料来源：中国造纸协会，申万宏源研究 

 

表 5：2014-2017 年合计 391 万吨箱板瓦楞纸中小产能淘汰（单位：万吨） 

纸厂名称 产品 年产能(万吨) 目前状态 

江苏张家港华兴纸业 高强瓦楞纸 25 2014 年淘汰 

江西抚州市四海纸业有限公司 瓦楞纸、箱板纸 4 2014 年淘汰 

东莞市瑞华纸制品有限公司 仿牛卡 10 2014 年淘汰 

东莞市兆丰造纸有限公司 高瓦、普瓦 10 2014 年淘汰 

湖北宏发再生资源科技发展有限公司 箱板纸 30 2014 年淘汰 

江苏旺达纸业有限公司 木浆挂面牛卡 10 2015 年淘汰 

东莞振兴纸业有限公司 高瓦 20 2015 年淘汰 

东莞市永安纸业有限公司 牛卡 15 2015 年淘汰 

东莞市深联造纸有限公司 高瓦 15 2015 年淘汰 

广东东莞中兴纸业有限公司 普瓦、高瓦 20 2015 年淘汰 

东莞市恒伟纸业有限公司 普瓦 20 2015 年淘汰 

东莞市明天纸业有限公司 高瓦 12 2015 年淘汰 

东莞市伟联纸业有限公司 普瓦 10 2015 年淘汰 

东莞市同力纸业有限公司 瓦楞纸 10 2015 年淘汰 

东莞市东联纸业有限公司 瓦楞纸 10 2015 年淘汰 

东莞市多荣造纸有限公司 高瓦 10 2015 年淘汰 

东莞市汇谷纸业有限公司 高瓦 10 2015 年淘汰 

东莞市湛翠联兴纸业有限公司 瓦楞纸、箱板纸 10 2015 年淘汰 

广东佛山诚通纸业有限公司 红丰牛卡纸、白板纸 17 2015 年淘汰 

广东廉江广林纸业有限公司 高瓦、箱板纸 10 2015 年淘汰 

东莞顺盈纸业有限公司 瓦楞纸 10 2015 年淘汰 

浙江三盛造纸 瓦楞纸 4 2016 年淘汰 

山东淄博杰众纸业有限公司 瓦楞纸 5 2016 年淘汰 

福建省南安市水头锦兴纸业 瓦楞纸 4 2016 年淘汰 

福建省南安市志兴纸业 瓦楞纸 4 2016 年淘汰 
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湖北金赞阳纸业有限公司 高瓦 10 2016 年淘汰 

杭州富阳建新纸业 瓦楞纸 5 2017 年淘汰 

上海中隆纸业 箱板纸 43 2017 年淘汰 

山东东明县勇越纸业 瓦楞纸 10 2017 年淘汰 

山东淄博沃通纸业有限公司 瓦楞纸 2 2017 年淘汰 

福建泉州联兴纸业 瓦楞纸 4 2017 年淘汰 

漳州市益达纸业有限公司 瓦楞纸 4 2017 年淘汰 

漳州八龙纸业 瓦楞纸 4 2017 年淘汰 

四川省广汉市朝富纸业 高瓦 4 2017 年淘汰 

资料来源：卓创资讯，申万宏源研究 

 

2017-2018 年：行业景气度上升，纸企盈利修复 

2016 年起受益供需格局优化、集中度提升，造纸行业景气度大幅提升。受环保督查和

供给侧改革影响，大量中小纸企被关停，行业供给端明显收缩；加之行业集中度提升，龙

头之间的定价更具默契，纸企盈利开始向上修复，2016 年底以来的涨价潮持续至 2017 年

末，其中浆纸系均价上涨超过 30%，铜版纸 2017 年价格高点较 2016 年 11 月上涨 45.0%，

双胶纸上涨 39.2%，白卡纸上涨 33.7%；受外废政策收紧（2017 年起逐步收紧外废进口

配额）影响，废纸系价格上涨幅度更高，箱板纸价格最高上涨 86.2%，瓦楞纸最高上涨

98.8%。且原材料价格上涨滞后于成本纸价格，纸价上行先于原材料价格上行，推动全行

业收入和利润增长提速，体现出行业集中度提升带来的格局优化。2017 年造纸行业实现收

入 15203 亿元，同比增长 13.6%；利润总额 1029 亿元，同比增长 36.2%，利润增速达到

历史高点。 

图 24：2017 年造纸行业盈利能力复苏 

 

资料来源：国家统计局，申万宏源研究 
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图 25：2017 年行业内重点上市公司毛利率明显提升 图 26：2017 年行业内重点上市公司净利率明显提升 

  

资料来源：Wind，申万宏源研究 资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 27：2017-2018 年初造纸景气度大幅提升 

 

资料来源：纸业联讯，Wind，申万宏源研究 
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2018年：行业新增产能投放，龙头间协同性被打破 

2016 年以来盈利能力上行，纸厂投资意愿明显提速。由于 2016 年以来纸厂吨盈利大

幅上行，龙头纸企的部分纸种单吨净利在高点时超过 1000 元/吨。而我们整理最新上市公

司的投资项目可以发现，单吨箱板瓦楞纸投资额在 2500 元左右，单吨白卡纸投资额约 4300

元。随着单吨盈利额提升，以线性外推模式，纸厂投资回收成本仅在 3-5 年，纸厂的投资

意愿明显边际改善。新一轮产能扩建主要集中在箱板瓦楞纸、双胶纸、白卡纸行业。 

图 28：新一轮扩产主要集中在双胶纸、白卡纸、箱板瓦楞纸 

 

资料来源：卓创资讯，申万宏源研究 

 

2018 年白卡行业扩产打破龙头之间默契度。伴随行业盈利改善，博汇纸业为进一步

提升白卡纸市场份额，2018 年初推进江苏 75 万吨白卡纸项目，并筹划江苏三期项目（100

万吨白卡纸）。行业龙头大幅扩产能使得龙头间协同性减弱，行业价格战爆发，龙头纸厂

降价抢市场，2018 年 4 月中旬至 7 月中旬累计降价 1200-1400 元/吨。白卡纸行业的大幅

降价带动铜版纸和双胶纸价格跟跌。 
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图 29：受龙头之间默契度被打破影响，2018 年造纸景气度回落 

 

资料来源：纸业联讯，Wind，申万宏源研究 

 

2.4 2019-2020：浆纸系与废纸系行情分化 

浆纸系：新产能投放有限，龙头协同性增强，竞争格局大幅改善 

双胶纸新增产能释放晚于预期，存量产能开机率有效控制。由于晨鸣纸业新建 50 万吨

文化纸项目及 50 万吨新闻纸转产文化纸项目于 2019 年投产，但新增产能实际投放进度缓

于预期，通过调节开工率，实际向市场新增供给有限。新增产能投放量低于预期，存量产

能通过开机率有效控制了对市场的投放。2018 年行业总产能 1031 万吨，前四大纸厂晨鸣

纸业、华泰纸业、亚太森博、太阳纸业合计市占率为 53%。 

铜版纸高集中度，龙头协同性增强。铜版纸行业经历 2011-2012 年新增产能密集投放

后，行业连续 7 年没有新增产能投放，落后中小产能逐步淘汰，市场集中度大幅提升。根

据卓创资讯数据，2018 年双铜纸行业合计产能收缩至 660 万吨，其中金光纸业、晨鸣纸业、
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太阳纸业、华泰股份合计产能达到 620 万吨，CR4 达到 94%。龙头之间协同性明显增强，

存量产能通过开机率有效控制了对市场的投放。 

2019 年下半年文化纸持续提价，行业盈利大幅改善。2018 年-2019 年上半年文化纸

行业盈利底部，进一步清退中小产能；龙头纸厂之间协同性提升，2019 年下半年文化纸持

续提价，叠加木浆价格大幅下跌，文化纸厂盈利能力显著扩张。 

 

白卡纸：金光纸业收购博汇纸业，实现龙头整合。2019 年 4 月起，金光纸业逐步举牌

博汇纸业，从资本层面推进行业整合，2019 年 12 月底，金光纸业凭借其管理经验、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；双方于 2020 年 1 月签订股

权转让协议；2020 年 8月，博汇集团完成交割，博汇纸业成为金光纸业控股子公司。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，成为博汇纸业实际控制人。金光纸业白卡纸业

务国内市占率将接近 50%。 

图 30：博汇纸业股权变化图 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

白卡纸龙头整合完成，行业大幅提价。2020 年 8 月底，金光纸业收购博汇集团 100%

股权通过所有审查并完成交割，国内白卡行业龙头整合完全落地，行业竞争格局大幅改善。

伴随下半年经济复苏、灰底白持续退出、白卡纸出口改善，白卡纸需求逐步恢复，白卡纸

行业大幅提价，2020 年 8 月底、9 月底纸企连发 9 月和 10 月两轮 500 元/吨提价函，提

价全部落地；后续纸企再发 11 月、12 月，分别再涨 300 元/吨，进一步拉涨纸价，白卡价

格再度回到 7000 元以上。 

 

箱板瓦楞纸：大量新增产能密集投放，行业面临供需压力 

龙头竞相扩建产能提升市场份额，产能密集释放，行业供给压力导致盈利难以修复。

目前箱板瓦楞纸行业集中度较低，前三大纸企（玖龙、理文、山鹰）2017 年合计市占率约
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40%，相较于铜版纸和白卡纸行业（CR4 超过 80%）市场仍十分分散，龙头纸企纷纷扩建

产能旨在快速提升市占率，全国布点挤出区域性中小产能；另一方面，浆纸系纸企希望把

握未来箱板瓦楞纸需求增长机遇，纷纷投建箱板瓦楞纸项目，例如太阳纸业 2018 年达产

80 万吨新产能、博汇纸业在 2019 年投产 100 万吨新产能。 

表 6：2017 年底-2020 年箱板瓦楞纸行业新增产能达到 1413 万吨（单位：万吨） 

地区 省份 纸厂名称 产品 年产能 目前状态 

华南地区 福建省 联盛纸业（龙海） 箱板纸 45 2017 年 12 月出纸 

华中地区 湖北省 湖北金凤凰 瓦楞纸 30 2017 年 12 月投料试机 

华北地区 内蒙 内蒙古天浩纸业 瓦楞纸 10 2017 年 12 月投产 

西南地区 四川省 四川金田纸业 瓦楞纸 30 2017 年 12 月投产 

西北地区 新疆 新疆东盛祥纸业 瓦楞纸 20 2017 年 12 月投产 

华东地区 江西省 江西晶山纸业 瓦楞纸 12 2017 年年底投产 

华东地区 江西省 江西于都正亿纸品纸业 瓦楞纸 20 2017 年年底投产 

华中地区 湖北省 湖北金凤凰 瓦楞纸 30 2018 年 1 月投料试机 

华东地区 江苏省 江苏开胜纸业 瓦楞纸 10 2018 年 5 月投产 

华东地区 山东省 山东太阳纸业 箱板纸 40 2018 年 6 月试机成功 

华东地区 江苏省 江苏丰凯纸业 瓦楞纸 10 2018 年 6 月投产 

华中地区 湖北省 湖北金庄科技 箱板纸 20 2018 年 6 月投产 

华北地区 辽宁省 辽宁兴东纸业 瓦楞纸、箱板纸 15 2018 年 7 月开始运行 

华北地区 河北省 河北省柏乡县森昌纸业 瓦楞纸 12 2018 年 8 月投产 

华东地区 河北省 河北柏乡县华兴纸业 箱板纸 20 2018 年 8 月投产 

华南地区 山东省 山东太阳纸业 箱板纸 40 2018 年 9 月试机成功 

西南地区 广东省 江门市桥裕纸业 瓦楞纸 10 2018 年 11 月投产 

华北地区 重庆市 重庆玖龙纸业 瓦楞纸、箱板纸 55 2018 年 11 月投产 

东北地区 河北省 河北秦皇岛金茂源纸业 瓦楞纸 20 2018 年 12 月投产 

华东地区 山东省 山东美洁纸业 瓦楞纸、箱板纸 20 2019 年 2 月试产 

华东地区 山东省 山东博汇纸业 瓦楞纸 50 2019 年 3 月投产 

华东地区 浙江省 浙江和泓环保纸业 瓦楞纸 20 2019 年 3 月投产 

华北地区 河北省 河北汉高科技新材料有限公司 瓦楞纸 20 2019 年 3 月试产 

华中地区 河南省 河南龙源纸业 箱板纸 30 2019 年 3 月投产 

华中地区 湖北省 湖北荣成再生科技 瓦楞纸 35 2019 年 5 月试产 

西北地区 新疆   新疆东盛祥纸业 瓦楞纸 10 2019 年 5 月试机成功 

华东地区 山东省 山东博汇纸业 箱板纸 50 2019 年 6 月运转 

华东地区 江苏省 江苏灌云利民再生纸业 瓦楞纸 20 2019 年 6 月试产成功 

华北地区 河北省 唐山顺发纸业 箱板纸 20 2019 年 6 月出纸 

西南地区 重庆 重庆润民纸业 瓦楞纸 12 2019 年 8 月试产成功 

华东地区 山东省 威海龙港纸业 瓦楞纸 15 2019 年 9 月投产 

华南地区 福建省 泉州玖龙纸业 箱板纸 60 2019 年 11 月试产成功 

华南地区 广东省 东莞金田纸业 瓦楞纸 30 2019 年 11 月投产 

华东地区 浙江省 义乌市义南纸业 瓦楞纸 30 2019 年 11 月投产 

华中地区 湖北省 湖北盛大纸业 瓦楞纸 20 2019 年 11 月投产 

华东地区 安徽省 安徽省萧县林平纸业 箱板纸 25 2019 年 12 月投产 
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华中地区 湖北省 山鹰华中纸业 再生箱板纸 42 2019 年 12 月投产 

东北地区 辽宁省 沈阳玖龙纸业 箱板纸 60 2019 年 12 月投产 

华东地区 安徽 安徽省萧县林平纸业 箱板纸 25 2020 年 1 月试产成功 

华东地区 山东省 山东华迈纸业 瓦楞纸 40 2020 年 3 月投产 

华东地区 江苏省 江苏徐州中兴纸业 瓦楞纸 20 2020 年 4 月初试机投产 

华中地区 湖北省 山鹰华中纸业 箱板纸 47 2020 年 5 月投产 

华南地区 福建省 联盛纸业（龙海） 箱板纸 60 2020 年 8 月投产 

华南地区 广东省 东莞玖龙纸业 箱板纸 60 2020 年 8 月投产 

华北地区 河北省 河北永新纸业 箱板纸 50 2020 年 8 月投产 

华中地区 湖北省 山鹰华中纸业 瓦楞纸 38 2020 年 9 月投产 

华东地区 江西省 江西上饶芦林纸业 箱板纸 30 2020 年 11 月试机投产 

西南地区 贵州省 贵州鹏昇纸业 瓦楞纸 25 2020 年 11 月投产 

资料来源：卓创资讯，申万宏源研究 

 

箱板瓦楞纸新增产能逐步达产，对 2019 年包装纸行业供需格局形成持续扰动。由于

造纸生产线投资约 12-18 个月，新增产能在 2018 年-2019 年逐步投放，2017 年底至 2020

年行业合计新增产能达到 1413 万吨。2019 年新增产能对行业供需结构形成冲击，行业盈

利难以持续修复。受需求旺季影响，2019Q4 行业景气度小幅上行，但是盈利上行带动一

批新产能的集中投放。但从长期角度看，龙头扩建产能有助于行业整合，对中小产能清退，

提升行业集中度；但短期内新增产能的密集投放，对于行业短期的供需格局形成一定压力。 
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图 31：2019-2020 年浆纸系和废纸系走出分化行情 

 

资料来源：纸业联讯，Wind，申万宏源研究 

 

疫情冲击短期需求，行业盈利能力骤降，加速中小产能退出。受疫情影响，2020 年

3-5 月成品纸国内外需求大幅减少，产业链库存显著上行，各类成品纸价格大幅下跌，其中

浆纸系价格累计下跌超过 1000 元/吨，中小纸厂盈利能力大幅下滑，叠加资金压力，加速

中小纸企清退。根据统计局数据 2020 年单月亏损造纸企业数量同比显著增加，中小纸企持

续性亏损，加速行业整合。 
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图 32：2020 年造纸企业亏损数量大幅增加 

 

资料来源：国家统计局，申万宏源研究 

 

2.5 浆价与纸价：浆价波动不是造纸行业盈利变化的主要因素 

纵向历史角度来看，造纸本身的供求关系是决定盈利变化的更主要因素，和原材料价

格波动关系不大。国内商品木浆主要来自进口，木浆价格由全球木浆供给和全球木浆需求

决定。原材料价格虽然在一定程度上影响成品纸价格，但纸企盈利水平取决于成品纸与木

浆价格的价差，而价差的核心驱动力是国内成品纸行业的供需格局。在浆价上行期间，如

果造纸行业供需改善期间，纸价涨幅超过浆价涨幅，如 2017 年；如果造纸行业供需恶化，

纸价仍有下跌压力，如 2018 年下半年。 

2011-2015 年原材料价格的阶段性回落未能带来行业盈利改善。2011-2015 年国内

造纸行业处供需双困阶段，期间虽然 2011 年和 2014 年木浆价格均有大幅下跌，但是行业

盈利能力均未能得到有效修复，浆纸系纸企毛利率仍处在底部徘徊。 

图 33：2011-2015 年原材料价格的阶段性回落未能带来行业盈利改善 

 

资料来源：Wind，纸业联讯，申万宏源研究；浆价为左轴，毛利率为右轴 
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2016-2018 年原材料价格波动并未影响纸企毛利率。供需格局改善期间，原材料价格

上涨可顺利传导至成品纸价格：2017 年原材料价格大幅上涨，由于行业供需格局改善，纸

价上涨幅度大于木浆上涨幅度，原材料价格的大幅上涨并未拖累行业毛利率。2018 年下半

年随行业景气度回落，虽然浆价回落，但纸价下跌幅度大于木浆价格下跌幅度，纸厂毛利

率在浆价下跌时回落。 

图 34：原材料价格波动对纸企盈利影响较小 

 

资料来源：Wind，纸业联讯，申万宏源研究；浆价为左轴，毛利率为右轴 
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3. 行情回顾：景气度驱动的投资机遇 

行业整体角度，PB 波动跟随行业景气度波动。龙头企业 PB 波动趋势和行业景气度同

频波动。2007 年、2009 年及 2016-2018 年三轮造纸行业高景气度周期中，纸企 ROE 水

平环比提升，龙头纸企的 PB 水平均显著提升；2019-2020 年浆纸系行业景气度提升过程

中，太阳纸业、博汇纸业 PB 快速修复。 

太阳纸业持续获得估值溢价。太阳纸业凭借自身优秀的管理能力，多纸种、上下游布

局，技术创新打造成本优势，盈利抗风险能力优于同行，持续获得估值溢价。2007 年至

2020 年底，太阳纸业 PB 估值中位数为 2.14 倍，显著高于晨鸣纸业（1.07 倍）、博汇纸

业（1.29 倍）、山鹰国际（1.50 倍）；太阳纸业历史上 ROE 水平显著高于同行，2007 年

至 2020 年 Q3，太阳纸业平均 ROE（年化单季度扣非 ROE 口径）为 12.1%，显著高于博

汇纸业（5.0%）、山鹰国际（5.8%）、晨鸣纸业（6.1%）。 

造纸估值中枢伴随大盘整体回落。2007-2009 年两轮造纸高景气度周期中，龙头纸企

PB 估值均处于 2 倍以上，太阳纸业 PB 估值最高达到 7 倍；而 2016 年-2018 年造纸高景

气度周期中造纸企业 PB 估值均处于 2 倍以下，太阳纸业最高 PB 仅为 3.36 倍。这主要由

于 A 股整体估值中枢回落，2007-2010 年沪深 300 平均 PB 估值为 6.63 倍，2015-2018

年沪深 300 平均 PB 估值为 1.61 倍。 
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图 35：太阳纸业 ROE 持续高于行业平均，获得估值溢价（上图为 PB，下图为 ROE） 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：ROE 为年化单季度扣非 ROE，其中晨鸣纸业因融资租赁拖累整体 ROE 

 

我们对造纸行业五家重点公司进行回溯复盘，个股相对收益基本与造纸板块整体行情

大致匹配；但是具体公司仍有一定的差异化逻辑，我们在以下部分分别展开： 

 

3.1 太阳纸业：管理标杆，具有成长性的造纸龙头 

太阳纸业纸种布局多元化，是国内造纸行业管理标杆。太阳纸业成立于 1982 年，2000

年登陆 A 股。公司产能实现文化纸与包装纸、浆纸系与废纸系的全覆盖。截止 2019 年末，

造纸业务拥有 140 万吨非涂布文化纸、80 万吨涂布文化纸、140 万吨箱板瓦楞纸产能；纸
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浆业务拥有 90 万吨化机浆、80 万吨溶解浆、10 万吨化学浆产能。公司管理优势突出，构

建成本优势；周期底部扩建产能，体现成长股属性。 

图 36：产品结构扩充，产能扩张推动收入增长  图 37：公司利润体现出成长属性 

  

资料来源：Wind，申万宏源研究 资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 38：公司毛利率、净利率水平稳步上行 图 39：太阳纸业 ROE 中枢上行 

  

资料来源：Wind，申万宏源研究 资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

太阳纸业自 2007 年至今共有 4轮投资机会，得益于公司优秀的治理机构与管理能力，

太阳的投资机会周期及相对收益幅度均显著高于行业水平，且公司逐步平抑造纸周期对公

司的影响，体现出成长股属性。 

2007 年 11 月-2008 年 4 月：盈利伴随行业大幅改善。受经济危机影响，该区间内沪

深 300 下 跌 40% ； 但 此 期 间 造 纸 行 业 景 气 度 持 续 回 升 ， 市 场 在 看 到 造 纸 行 业

2007Q2-2007Q3 连续两季度业绩大幅改善后，太阳纸业股价开启一轮上涨，期间公司股

价累计上涨 29%，相对沪深 300 收益 70%，相对造纸指数收益 36%。 

2009 年 7 月-2011 年 3 月：景气度恢复+溶解浆高景气度。公司在经济危机期间，

2008 年下半年业绩基数低，伴随景气度恢复，业绩快速反弹，公司获得显著相对投资收益。

2009-2010 年造纸景气度结束后，国内棉价高位，带动溶解浆景气度高企，公司宣布将化
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学浆线技改为溶解浆线，溶解浆主题推动下带动股价延续前期上涨趋势，继续获得相对收

益，期间公司股价累计上涨 117%，期间相对沪深 300 收益 119%，相对造纸指数收益 79%。 

2013 年 5 月-2018 年 2月：技术改进降本增效，利润先于行业实现高增长。2012 年

公司毛利润仅 14.10 亿元；归母净利仅 1.76 亿元，同比下滑 64.7%。2013 年起，虽然行

业景气度仍未恢复，但公司通过自身努力仍实现业绩持续高增长。2014 年公司推出股权激

励计划，业绩考核条件为 2014-2016 年扣非归母净利较 2013 年分别增长 60%、130%、

240%。2013 年溶解浆工艺突破（2013 年溶解浆贡献毛利同比增加 1.75 亿）、技术创新

（2013 年文化纸贡献毛利同比增加 2.45 亿）、2014 年固废生物质发电投产（2014 年电

及蒸汽毛利同比增加 0.54 亿）、2015 年投产 30 万吨轻型纸新产能（2015 年文化纸贡献

毛利同比增加 1.71 亿）。2013-2015 年在行业低景气度时，归母净利仍分别同比增长

61.4%、64.7%、42.2%。2016 年起伴随行业整体景气度复苏，公司盈利跟随行业上行。

上轮三年激励达成后，2017 年再推新一轮股权激励，要求 2017-2019 扣非归母净利分别

较 2016 年增长 60%、80%、100%，业绩逐年兑现。2016-2017 年归母净利分别同比增

长 58.5%、91.6%。2013-2017 年利润连续五年的持续高增长，体现公司穿越周期的 Alpha

能力，彰显成长性，期间公司股价累计上涨 427%，相对沪深 300 收益 368%，相对造纸

指数收益 339%。 

2019 年 6 月至 2020 年底：文化纸、箱板瓦楞纸行业景气度轮番提升；市场看好公司

新产能投产带来的利润中枢上行。2019 年在原材料纸浆价格走弱的情况下，文化纸龙头协

同性增强，文化纸价格逐步走高，吨盈利逐季改善，带动公司业绩持续环比增长。2019 年

公司公布新一轮产能扩张计划，2020-2022 年将在山东、广西、老挝逐步投产文化纸、箱

板瓦楞纸、纸浆等新增产能，产能建设稳步推进，公司成长属性将进一步显现。2019 年 6

月至 2020 年底，公司股价累计上涨 140%，相对沪深 300 收益 98%，相对造纸指数收益

102%。 
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图 40：太阳纸业：具有成长性的造纸龙头 

 

起始时间 结束时间 
区间涨跌幅 相对涨跌幅 

沪深 300 SW 造纸 太阳纸业 相对沪深 300 相对 SW 造纸 

2006/11/16 2007/11/2 257% 169% 102% -154% -67% 

2007/11/3 2008/4/21 -40% -7% 29% 70% 36% 

2008/4/22 2009/7/3 2% -30% -46% -48% -16% 

2009/7/4 2011/3/11 -2% 38% 117% 119% 79% 

2011/3/12 2013/5/17 -20% -25% -61% -41% -36% 

2013/5/18 2018/2/26 59% 88% 427% 368% 339% 

2018/2/27 2019/6/18 -11% -36% -51% -40% -15% 

2019/6/19 2020/12/31 42% 37% 140% 98% 102% 
 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

3.2 博汇纸业：资本层面整合推动行业整合，白卡行业竞争格局大幅改善 

博汇纸业是国内第二大白卡纸企。博汇纸业成立于 1994 年，2004 年登陆 A 股，经

过二十多年的发展，目前在国内拥有山东淄博和江苏盐城两大生产基地，产品包括白卡纸

（产能 215 万吨）、箱板瓦楞纸（产能 105 万吨）、石膏护面纸（产能 15 万吨）等多品

类纸品，其中白卡纸产能位列全国第二。金光纸业 2020 年 8 月受让博汇集团 100%股权，

交易完成后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，新任管理

层已在 10 月完成改选，新博汇正式起航。 
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图 41：收入随产能扩张逐步增长  图 42：公司利润跟随行业景气度波动 

  

资料来源：Wind，申万宏源研究 资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 43：公司毛利率、净利率水平跟随周期波动 图 44：博汇纸业产品单一，ROE 波动较大 

  

资料来源：Wind，申万宏源研究 资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

博汇纸业自 2007 年以来三轮投资机会，与行业景气度周期高度匹配。博汇纸业是纯

正白卡纸标的，公司盈利能力完全跟随白卡纸行业景气度波动。 

2007 年 11 月-2008 年 5 月：盈利伴随行业大幅改善，相对收益在重点公司中最强。

大盘受经济危机影响，整体下跌 19%；但此期间造纸行业景气度持续回升，市场在看到造

纸行业 2007Q2-2007Q3 连续两季度业绩大幅改善后，博汇纸业开始持续上涨，累计上涨

65%（显著高于太阳、晨鸣的区间最高涨幅 26%、25%），期间相对沪深 300 收益 88%，

相对造纸指数收益 51%。博汇纸业本轮表现优于其他重点公司，主要系公司业绩的弹性高

于同行，2008Q1-Q2 净利润同比增长 368%、147%，显著高于同行。 

2009 年-2010 年：行业景气度恢复未能获得显著相对收益：由于公司 2008 年利润基

数过高，2009Q3 按行业景气度恢复时，公司利润仍同比下滑（2009Q3 净利润同比下滑

16% vs 太阳同比增长 54%），所以在 2009 年行业景气度短暂修复的周期内，博汇未能

获得显著相对收益。 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

20

40

60

80

100

120

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

收入 YoY

亿元

-200%

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

-4

-2

0

2

4

6

8

10

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

归母净利润 YoY

亿元

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

毛利率 净利率 -25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

1
Q

0
7

4
Q

0
7

3
Q

0
8

2
Q

0
9

1
Q

1
0

4
Q

1
0

3
Q

1
1

2
Q

1
2

1
Q

1
3

4
Q

1
3

3
Q

1
4

2
Q

1
5

1
Q

1
6

4
Q

1
6

3
Q

1
7

2
Q

1
8

1
Q

1
9

4
Q

1
9

3
Q

2
0



43

 

行业深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明   第 43 页 共 58 页                            简单金融 成就梦想 

2016 年 12 月-2017 年 9 月：股价跟随纸价上涨。受益行业供需格局改善，白卡纸价

格自 2016Q4 起持续上涨，2017 年 9 月底白卡纸行业发布年内最后一轮提价函，纸价达

到年内高点。博汇纸业自 2016 年 12 月起开始上涨，截止 2017 年 9 月底累计上涨 101%，

相对沪深 300 上涨 92%。 

2019 年 6 月至 2020 年底：资本层面推动行业整合，竞争格局显著改善。2019 年 6

月博汇纸业首次公告金光纸业举牌至 5%，金光纸业开始从资本层面推动行业整合，至 11

月累计举牌至 20%，并在 12 月 31 日公告拟受让博汇集团 100%股权，实现控股博汇纸业。

尽管 2019 年 8 月博汇纸业江苏新产能投产对行业供给端形成一定压力，但行业竞争格局

自 2019 年下半年开始改善，龙头协同性增强，推动行业景气度回升。2020 年 8 月收购案

全面落地，白卡纸行业景气度大幅改善，2020 年 Q3 博汇纸业收入、净利润均创上市以来

新高，2019 年 6 月至 2020 年底博汇纸业累计上涨 231%，相对沪深 300 上涨 199%。 

图 45：博汇纸业：资本推动行业整合 

 

起始时间 结束时间 
区间涨跌幅 相对涨跌幅 

沪深 300 SW 造纸 博汇纸业 相对沪深 300 相对 SW 造纸 

2006/11/16 2007/11/12 398% 200% 182% -216% -18% 

2007/11/13 2008/5/13 -23% 14% 65% 88% 51% 

2008/5/14 2016/12/2 -8% 4% -52% -44% -57% 

2016/12/3 2017/9/29 9% 20% 101% 92% 81% 

2018/2/27 2019/6/10 -6% -42% -55% -49% -13% 

2019/6/11 2020/12/31 44% 39% 374% 330% 335% 
 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

3.3 晨鸣纸业：融资租赁拖累当前估值水平 

晨鸣纸业是国内目前文化纸龙头，纸浆自给率国内领先。晨鸣纸业成立于 1994 年，

1999 年、2000 年、2008 年先后登陆 B 股、A 股和 H 股。截至 2019 年末，晨鸣纸业机
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制纸的产能为 681 万吨/年，主要产品系非涂布文化纸、铜版纸、白卡纸等；2019 年末，

自制浆年生产能力升至 420 万吨，公司自制浆原料自给率达 71.6%。 

图 46：收入随产能扩张逐步增长  图 47：公司利润跟随行业景气度波动 

  

资料来源：Wind，申万宏源研究 资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 48：高财务费用率拖累近年净利率 图 49：融资租赁业务拖累公司近年 ROE 

  

资料来源：Wind，申万宏源研究 资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

晨鸣纸业伴随 2007 年和 2017 年行业高景气度有两轮显著的投资机会；但在 2009

年行业复苏和 2019 年文化纸景气度提升过程中，公司未能获得显著相对收益。 

2007 年 10 月-2008 年 5 月：盈利伴随行业大幅改善。大盘受经济危机影响，整体下

跌 29%；但此期间造纸行业景气度持续回升，市场在看到造纸行业 2007Q2-2007Q3 连续

两季度业绩大幅改善后，晨鸣纸业股价开始表现，累计上涨 25%（接近太阳同区间上涨水

平 29%），期间相对沪深 300 收益 51%，相对造纸指数收益 20%。 

2009 年-2010 行业景气度恢复未能获得显著相对收益：由于公司 2008 年利润基数过

高，2009Q3 按行业景气度恢复时，公司利润仍同比下滑（2009Q3 净利润同比下滑 10% vs 

太阳同比增长 54%），所以在 2009 年行业景气度短暂修复的周期内，晨鸣未能获得显著

相对收益。 
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2015 年 7 月-2017 年 9月，融资租赁加持，相对收益显著。2015 年造纸行业低景气

度时，公司积极开拓造纸+金融双主业。尽管造纸行业自 2016 年下半年起才逐步复苏，但

公司融资租赁业务持续放量，贡献利润增量，2016 年融资租赁子公司实现净利润 9.19 亿

元。叠加造纸行业景气度上行，区间内公司股价累计上涨 240%，期间相对沪深 300 收益

242%，相对造纸指数收益 195%，收益弹性显著高于其他造纸企业。 

2017 年 9 月至今：宏观去杠杆背景下，融资租赁业务带来的财务压力持续压制估值。

由于公司融资租赁持续规模扩张，伴随利率上行，银行借贷政策收紧，在金融去杠杆背景

下，市场开始担忧公司融资租赁业务的经营风险，加之公司财务费用率持续高位，持续压

制公司估值。尽管 2019 年文化纸行业景气度显著恢复，2020 年白卡纸行业大幅提价，但

公司融资租赁业务剥离计划推迟，导致公司未能在此轮景气度恢复过程中获得相对收益。 

图 50：晨鸣纸业：近年来 融资租赁压制估值 

 

起始时间 结束时间 
区间涨跌幅 相对涨跌幅 

沪深 300 SW 造纸 晨鸣纸业 相对沪深 300 相对 SW 造纸 

2005/1/1 2007/11/8 409% 214% 157% -252% -57% 

2007/11/9 2008/5/21 -26% 5% 25% 51% 20% 

2008/5/22 2015/7/7 4% -11% -54% -58% -43% 

2015/7/8 2017/9/29 -2% 45% 240% 242% 195% 

2017/9/30 2020/12/31 36% -20% -44% -80% -25% 
 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

3.4 山鹰国际：投资机会与行业景气度高度匹配 

山鹰国际是 A 股最大的箱板瓦楞纸企业。山鹰国际原为安徽省马鞍山市当地区域性箱

板瓦楞纸企业，2013 年公司进行重大资产重组，泰盛实业将海盐吉安造纸基地注入上市公

司，成为公司实控人。公司国内箱板瓦楞纸业务已实现华东、东南、华中多区域全覆盖，

至 2020 年年底国内箱板瓦楞纸产能已达到 600 万吨；公司海外布局废纸回收、废纸浆，
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应对外废限制进口政策风险；收购北欧纸业，布局特种纸行业，对冲单一纸种带来的经营

风险。 

图 51：资产重组后公司收入呈现增长趋势 图 52：公司利润跟随行业景气度波动 

  

资料来源：Wind，申万宏源研究 资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 53：资产重组后，公司毛利率中枢上行 图 54：公司 ROE 跟随行业景气度波动 

  

资料来源：Wind，申万宏源研究 资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

山鹰国际自 2007 年以来三轮投资机会，与行业景气度周期高度匹配。公司持续以箱

板瓦楞纸业务为主业，投资机会跟随箱板瓦楞纸行业景气度波动。 

2007 年 11 月-2008 年 4 月：盈利伴随行业大幅改善。受经济危机影响，A 股整体下

跌 39%；但此期间造纸行业景气度持续回升，市场观察到造纸行业 2007Q2-2007Q3 连续

两季度业绩大幅改善后，山鹰国际开始获得相对收益，累计上涨 43%，期间相对沪深 300

收益 65%，相对造纸指数收益 17%。 

2009 年 7 月-2011 年 3 月：景气度恢复。公司在经济危机期间，业绩基数低，伴随

景气度恢复，业绩快速反弹，2009Q3-2010Q1 连续三季度净利润同比增长分别达到 318%、

224%、166%，公司在景气度恢复期间获得显著相对投资收益，区间内累计上涨 29%，期

间相对沪深 300 收益 43%，相对造纸指数收益 9% 
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2016 年 8 月-2017 年 9 月：供给侧改革叠加废纸政策调整，箱板瓦楞纸行业盈利大

幅改善。2016 年供给侧改革，大量中小产能退出市场竞争，行业供需格局得到改善。与此

同时废纸进口政策逐步收紧，国内废纸价格上涨推动成品纸价格上涨，使得行业盈利能力

显著扩张，2016Q4-2017Q3 公司单季度净利润同比增速均超过 300%，净利率从 2015Q4

的 0.1%提升至 2018Q4 的 17.5%，在此期间，山鹰国际获得显著相对收益，累计上涨 96%，

期间相对沪深 300 收益 83%，相对造纸指数收益 65%。 

图 55：山鹰国际：三轮大行情和行业景气度基本匹配 

 

起始时间 结束时间 
区间涨跌幅 相对涨跌幅 

沪深 300 SW 造纸 山鹰国际 相对沪深 300 相对 SW 造纸 

2005/1/1 2007/11/2 447% 211% 156% -291% -54% 

2007/11/3 2008/3/12 -21% 26% 43% 65% 17% 

2008/3/13 2009/7/27 -13% -41% -47% -33% -5% 

2009/7/28 2011/3/21 -14% 20% 29% 43% 9% 

2011/3/22 2016/8/15 6% 16% 6% 0% -11% 

2016/8/16 2017/9/12 13% 31% 96% 83% 65% 

2017/9/13 2020/12/31 36% -18% -45% -80% -62% 
 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

3.5 中顺洁柔：消费品属性更强，成长性与周期性共同驱动 

中顺洁柔作为 A 股唯一生活用纸标的，更具消费品投资逻辑。由于生活用纸销售端更

关注其产品力、渠道力与品牌力，投资逻辑与消费品相似，龙头品牌具有一定成长性；另

一方面，由于成本端木浆价格为全球定价，木浆价格波动使得公司利润随木浆周期而波动。

2015 年之前公司收入端成长性欠佳，且市值较小，市场关注度较低，我们从 2015 年公司

渠道变革开始进行复盘。 
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图 56：2015 年后公司收入增速迎拐点 图 57：公司利润稳步增长 

  

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 58：受益产品结构升级和渠道优化，公司利润率稳

步上行 

图 59：公司 ROE 持续上行 

  

资料来源：Wind，申万宏源研究 资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

2015-2016 年：渠道引入新管理层，收入增长提速，凸显成长性。2015 年公司引入

职业经理人团队，推出股权激励，渠道端变革，积极发展经销、商超、KA 和电商四大渠道，

收入增速触底回升，且显著高于行业平均增速，加快市场份额提升。公司渠道力凸显，叠

加公司自身产品力，消费品成长性价值凸显。与此同时叠加浆价回落，利润弹性显现。2015

年 6 月-2016 年 10 月获得相对收益 87.0%。 

2018 年：生活用纸为内需必选消费，体现出抗风险能力。受中美贸易摩擦影响，2018

年大盘回落，市场加大对内需必选消费的配置。公司收入端持续稳定增长，体现出公司内

需稳定特点。得益于公司产品结构持续升级、产品提价、成本管控，尽管浆价大幅上涨，

公司利润仍保持高速增长态势。2018 年 2 月-7 月沪深 300 累计下跌 16.9%，中顺洁柔累

计上涨 32.2%，相对收益 49.1%。 
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2019 年-2020 年：浆价下跌，利润弹性显现，体现出成本端的周期属性。2019 年 4

月起木浆价格大幅回落，公司利润弹性逐步显现，2019Q2-2020Q2 连续五个季度扣非归

母净利润增速超过 50%，单季度净利率由 2019Q1 的 8.0%提升至 2020Q2 的 13.8%。利

润弹性带动估值提升，业绩与估值共同推动公司在 2019 年 3 月-2019 年 8 月获得相对收

益 88.2%。2019 年公司正式推出太阳子品牌，布局大众型生活用纸赛道，进一步提升市场

份额；推出个护品牌朵蕾蜜，打开成长空间；2020 年疫情期间，生活用纸必选属性显现，

收入韧性叠加利润弹性，2020 年 2 月-2020 年 8 月获得相对收益 90.4%。 

图 60：中顺洁柔：消费品属性更强，成长性与周期性共同驱动 

 

 

 

期间起点 期间终点 相对涨幅 收入 利润 估值 

2015/6/8 2016/10/26 87.0% 
渠道引入新管理层， 

收入提速 
浆价回落利润弹性显现 估值平稳 

2016/10/27 2018/2/6 -31.1% 增速稳定 浆价上涨，利润增速承压 估值回落 

2018/2/7 2018/7/17 49.1% 增速稳定 平稳增长 
大盘大幅回调， 

内需必选估值稳定 

2018/7/18 2019/3/14 -27.4% 增速稳定 浆价持续高位，利润承压 估值回落 

2019/3/15 2019/8/13 88.2% 增速稳定 浆价回落，利润弹性显现 估值提升 

2019/8/14 2020/1/23 -22.8% 增速放缓 浆价回落，利润弹性显现 估值回落 

2020/2/3 2020/8/10 90.4% 疫情刺激需求，增速稳定 浆价回落，利润弹性显现 估值提升 
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2020/8/11 2020/12/31 -32.7% 增速稳定 浆价反弹 估值回落 
 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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4. 展望：依循竞争格局改善及龙头原材料布局，关注四

大投资主线 

4.1 供给端竞争格局改善的白卡纸 

我们认为在各个纸种赛道中，白卡纸已经率先完成了头部企业的整合，供给侧红利将

充分显现，未来有望构筑造纸行业的最佳赛道。白卡纸景气度上行周期，博汇纸业作为白

卡龙头，盈利有望稳步抬升，估值有望逐步上修。 

从行业层面：供需格局改善，行业步入景气度上行周期。 

白卡纸需求：受益消费升级及对灰底白纸板的替代，白卡需求将稳定增长。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；外卖及禁塑令推动食品卡

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

缺及价差缩小加速白卡对灰底白的替代效应。 

白卡纸供给：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。行业短期新增产能有限，且均为龙头纸厂扩建；存量供给整合，供给格局明显改善。 

图 61：收购完成后，金光纸业（金光+博汇）白卡市占率接近 50% 

 

资料来源：卓创资讯，申万宏源研究 

 

从公司层面：金光入主，管理改善，打造白卡龙头标杆 

纯正白卡标的，业绩弹性最强。博汇纸业是国内白卡纸行业第二大企业，2019 年白卡

纸毛利占比 88%，白卡纸行业盈利修复，公司业绩弹性最强。2019 年新增 75 万吨白卡纸

及 100 万吨箱板瓦楞纸投产，产能扩张，提升公司利润中枢。 

金光纸业入主，关注管理改善。金光纸业完成对博汇集团的收购后将通过直接和间接

合计持有博汇纸业 48.84%股份，成为博汇纸业实际控制人。金光纸业全球化布局，在印尼

与中国均为浆纸行业绝对龙头，林浆纸一体化、多纸种多元化产业布局，有效对冲单一行

金光纸业 博汇纸业 晨鸣纸业 太阳纸业 其他
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业景气度波动风险；金光成熟化职业经理管理团队，生产管理经验赋能博汇纸业，打造浆

纸行业新龙头。 

图 62：公司收入构成：2019 年白卡占比 80.9%  图 63：公司毛利构成：2019 年白卡占比 87.8%  

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

4.2 最具成长性的造纸管理标杆太阳纸业 

文化纸龙头太阳纸业，管理能力和激励水平为行业标杆；布局上游原材料，平滑造纸

行业经营周期波动。太阳纸业是具有成长股属性的周期造纸龙头企业，同时也是造纸企业

管理和激励标杆。截止 2019 年末，造纸业务拥有 140 万吨非涂布文化纸、80 万吨涂布文

化纸、140 万吨箱板瓦楞纸产能；纸浆业务拥有 90 万吨化机浆、80 万吨溶解浆、10 万吨

化学浆产能。 

1）纸种多元化：公司主要纸种是铜版纸、双胶纸，近年新增箱板瓦楞纸产能，造纸领

域同时布局文化纸与包装纸，木浆纸与废纸浆纸，多纸种布局对冲特定纸种景气波动。 

2）海外布局：前瞻性海外布局纸浆项目，老挝林地+纸浆项目，把握制浆环节利润。

公司在老挝拥有 10 万公顷林地资源，老挝纸浆项目已全部达产。若生产纸浆，大幅提升公

司纸浆自给率；若转产溶解浆，可把握溶解浆高盈利行情。海外废纸浆项目，保证废纸系

原材料稳定供给。林浆纸一体化发展获取全产业链利润，对冲造纸环节景气度下行风险。

同时老挝 40 万吨废纸浆板项目顺利投产，显著改善公司箱板瓦楞纸盈利能力。 

3）产能扩张，进一步提升市场话语权：2020-2022 年将是公司产能扩建落地之年，

2020 年公司山东 45 万吨非涂布文化纸项目、老挝 80 万吨箱板瓦楞纸项目在年底投产，

2021 年公司广西一期项目（55 万吨文化纸、12 万吨生活用纸、80 万吨化学浆和 60 万吨

化机浆）将逐步投产。新项目投产后，进一步提升非涂布文化纸市场份额，公司非涂布文

化纸市场份额将达到国内第一，拥有更强定价权；配套木浆达产进一步提升公司纸浆自给

率，对冲木浆价格波动对公司盈利的影响。 
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4）文化纸成本优势突出：能源成本优势：由于公司所用能源来自自备电厂，且电厂毗

邻兖州煤矿，坑口电厂构建能源成本优势；原材料优势：公司通过加大研发投入，在保证

原纸产品质量前提下提升吨纸化机浆用量。公司吨纸毛利处行业第一梯队。 

表 7：太阳纸业非涂布文化纸吨毛利水平处行业第一梯队 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

表 8：太阳纸业铜版纸吨毛利水平处行业第一梯队 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

单位：元/吨 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

吨售价 4725 4829 4925 4709 4614 5518 5985 5375

吨成本 4151 4010 4039 3652 3544 3970 4352 3909

吨毛利 574 819 886 1058 1070 1548 1633 1466

吨售价 4750 4717 4657 4494 4444 5543 6084 5141

吨成本 4082 3852 3706 3385 3329 4074 4466 3815

吨毛利 668 865 951 1109 1115 1469 1618 1327

吨售价 4571 4498 4185 5025 5826 4906

吨成本 4151 3774 3569 4069 5027 4350

吨毛利 420 724 616 955 799 556

吨售价 4519 4399 4295 5127 5716 5112

吨成本 3941 3914 3771 4369 5011 4502

吨毛利 578 485 524 757 705 609

太阳文化纸

晨鸣双胶纸

博汇文化纸

华泰文化纸

单位：元/吨 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

吨售价 4720 4590 4517 4304 4069 5429 5486 4863

吨成本 4245 3904 3700 3432 3193 3656 3925 3527

吨毛利 475 686 818 872 876 1773 1561 1336

吨售价 4514 4514 4407 4223 4025 5215 5295 4696

吨成本 4206 3872 3585 3151 2989 3616 3840 3382

吨毛利 308 642 822 1071 1036 1599 1454 1313

吨售价 4211 3971 3806 5256 5288 4341

吨成本 3813 3579 3277 4061 4359 3759

吨毛利 398 392 529 1195 929 582

太阳铜版纸

晨鸣铜版纸

华泰铜版纸



54

 

行业深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明   第 54 页 共 58 页                            简单金融 成就梦想 

表 9：太阳纸业能源成本优势突出 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

4.3 原材料延伸上游一体化的 Alpha 

国内林木资源匮乏，造纸原材料主要依赖进口。由于国内林木资源匮乏，造纸所用木

浆原材料主要依赖进口，2010 年至 2019 年国内木浆进口依赖度维持在 65%左右；国产木

浆所用木片原材料同样依赖于进口木片。废纸系原材料同样依赖进口原材料，进口废纸成

本优势突出且纤维含量远高于国内废纸；2021 年起国内全面禁止废纸进口，废纸系将面临

原材料不足问题。 

图 64：国内木浆进口依赖度维持在 65%左右 图 65：进口废纸比例大幅下降 

  

资料来源：中国造纸协会，申万宏源研究 资料来源：中国造纸协会，申万宏源研究 

 

废纸系：关注海外废纸浆建设进度 

看好龙头外废浆厂贡献的成本优势。外废政策逐步收紧背景下，龙头纸厂凭借成熟的

海外建厂经验，投建海外废纸浆线，打造原材料成本优势，同时保证高端箱板纸外废供应。

1）外废提供原材料成本优势。受国内外废政策收紧影响，外废配额预计将在 2020 年底完

全归零，国废供给紧张将推动国废价格大幅上涨。海外建设外废浆厂将保证纸厂低价美废

原材料供应，且可免征 25%美废关税。2）外废保证高端箱板纸原材料供应。由于美废多

为原生木浆制纸，而国废均为再生纤维制纸，国废所含纤维质量显著低于美废，美废为高

端箱板瓦楞纸的必选原材料。例如，山鹰国际海盐基地所产克重同为 170g 的紫杉、银杉、

单吨能源成本/吨售价 2014 2015 2016 2017 2018 2019

太阳非涂布 9.0% 7.0% 6.8% 6.4% 6.1% 7.0%

太阳铜版 8.1% 5.7% 6.8% 5.4% 6.0% 7.1%

太阳箱板瓦楞 5.6% 6.6% 7.6% 8.4%

博汇白卡 13.1% 12.1% 11.2% 10.9% 12.1% 13.8%

博汇文化 16.2% 13.8% 14.7% 19.3% 14.6% 9.6%

晨鸣机制纸 9.5% 7.9% 7.8% 7.8% 8.1% 8.7%

景兴箱板瓦楞 17.0% 16.9% 13.8% 10.1% 10.1% 11.8%
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红杉原材料中美废含量分别为 66%、23%和 9%，其出厂价也依次降低，2020 年紫杉含税

售价持续高于红杉含税售价约 1000 元/吨。 

图 66：外废持续具有成本优势 图 67：2020 年紫杉与红杉价差保持约 1000 元/吨 

 
 

资料来源：卓创资讯，申万宏源研究 资料来源：卓创资讯，申万宏源研究 

 

太阳纸业老挝废纸浆项目投产，打造行业外废浆厂标杆；山鹰国际、景兴纸业海外废

纸浆项目积极推进。 

1）太阳纸业：2018 年 7 月公告将在老挝建设 40 万吨废纸浆线，所产废纸浆版运回

国内基地以满足国内箱板瓦楞纸原材料需求，该废纸浆线已于 2019 年 5 月顺利投产，

2019H2 老挝公司实现净利润 1.30 亿元，2020H1 实现净利润 1.07 亿元，主要利润来自

废纸浆贡献。公司国内已投产 10 万吨木屑浆、40 万吨半化学浆产能、20 万吨本色针叶浆，

合计箱板瓦楞纸纤维原料产能达到 110 万吨。 

2）山鹰国际：在海外已搭建成熟的废纸回收渠道，并于收购欧洲 WPT 废纸回收商，

进一步完善废纸回收渠道；2018 年收购美国凤凰纸业，改建废纸浆生产线，以保证国内外

废需求；在废纸来源国建设废纸浆线即可降低运输成本，同时可降低生产基地限制外废进

口的政策风险。公司已在东南亚建成废纸浆产能 70 万吨，预计到 2021 年海外废纸浆产能

将达到 150 万吨。 

3）景兴纸业：前瞻性布局马来西亚市场。公司 2018 年起开始筹备马来西亚建立废纸

浆及造纸项目，2019 年 1 月公告拟收购马来西亚 GREENOVATION INDUSTRIES (M) SDN. 

BHD.公司，将其作为公司在马来西亚全资子公司，全面负责建设公司海外浆纸项目。公司

拟投资 2.99 亿美元在马来西亚雪兰莪州建设 80 万吨再生浆及 60 万吨原纸产能（已发行可

转债募集配套资金 12 亿元）。80 万吨废纸浆项目已在 2020 年 10 月获得全部批文，预计

将在 2021-2022 年投产，投产后公司箱板瓦楞纸外废纸浆自给率将达到 57.1%。 

浆纸系：关注纸企林浆纸一体化布局 

林浆纸一体化纵向延伸产业链，提升公司盈利稳定性。从产业链长度角度考虑，制浆

造纸企业以多种形式建设丰产原料林基地，造林、营林、采伐、制浆与造纸结合，实施林
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浆纸一体化，形成"以纸养林、以林促纸"的良性循环的产业链。龙头纸企在国内外积极布

局林地资源，并建设自备浆厂，对冲木片及木浆价格波动对造纸业务盈利带来的波动性。 

太阳纸业积极推进老挝基地及广西基地建设，打造林浆纸一体化。公司将“林浆纸一

体化”作为太阳纸业永续经营的重要举措。老挝 “林浆纸一体化”项目：公司老挝基地已

经形成 30 万吨溶解浆和 40 万吨再生纤维浆的年生产能力；在加快推进老挝造纸、制浆项

目的同时，全力推动速生林建设，公司将逐步扩大在老挝的林地建设面积，短期内实现每

年新增 1 万公顷左右的种植计划，并在可预见的未来逐步加大种植力度，有效提升公司生

产原料的自给率。广西北海“林浆纸一体化”项目：公司广西一期项目产能包括 55 万吨文

化用纸项目、15 万吨生活用纸项目和配套的 80 万吨化学木浆项目、60 万吨化机浆项目，

继续扩张公司木浆产能，进一步提升木浆自给率。 

金光纸业一体化布局林、浆、纸。金光纸业目前已建立了林浆纸上下游一体化的产业

布局，其业务包括林业营造、林业产品、成品纸生产与销售，主要产品包括原木、木浆和

成品纸三大系列，截止 2019 年末合计浆纸产能 1074 万吨。金光纸业管理和经营多种林地，

截至 2018 年底，金光纸业在中国 8 个省份管理和经营 420 万亩林地，其中已种植面积

389 万亩，以桉树为主（栽植面积 347 万亩），2019 年末公司消耗性生物资产（自营林

成本和购入林木资产的相关费用）为 28.46 亿元。 

表 10：金光集团布局林浆纸一体化 

产品 主要生产企业 主营产品 主要品牌 

林 海南、云南、广西、广东、河南等地企业 桉树、相思、杨树 
 

浆 海南金海浆、广西金桂浆 化学漂白硫酸盐桉木浆、化学热磨机械浆 龙头、金钱豹 

文化用纸 金东纸业、金华盛纸业、海南金海浆 铜版纸、双胶纸、轻涂纸 太空梭、东帆、长鹤 

工业用纸 宁波中华、宁波亚洲浆、广西金桂浆 白板纸、瓦楞原纸 金鸥、汉威、金贝、彩蝶、环牌  

生活用纸 金红叶纸业、金钰纸业 卫生纸、面巾纸、厨房用纸、湿纸巾 清风、唯洁雅、真真 

办公用纸 金华盛纸业、亚龙纸制品、金鑫纸业 复印纸、工程图纸、打印纸、无碳复写纸 金彩蝶、旗舰、金旗舰 

 

资料来源：金光纸业公告，申万宏源研究 

 

4.4 消费属性突出的生活用纸 

生活用纸行业空间大、人均具备提升空间，受益消费升级趋势。我国人均生活用纸量

具备提升空间。国内人均消费量低于欧美国家，随着产业优化、消费升级，人均消费需求

仍有望提升。受益消费升级及品类扩增趋势。生活用纸行业尽管传统用纸同质化较强，但

是中高端产品具备品牌和产品优势，在消费升级行业趋势中，有望通过功能性细分用纸及

高毛利产品形成稳定客群。市场容量大，行业集中度不断提升。根据生活用纸行业协会，
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2017 年我国生活用纸行业规模为 1106 亿元，CR4 集中度为 35%，未来随着中小产能淘

汰退出、以及龙头企业规模提升，行业集中度有望持续升高。 

中顺洁柔：优质产品及强势渠道驱动洁柔高效发展，市占率不断提升。 

优质产品力夯实生活用纸行业一流水准，高端洁柔+大众型太阳双品牌运作。中顺洁柔

为国内生活用纸行业第一梯队企业，产品优势突出，多品类研发满足差异化消费者需求，

主打产品系列 Face 和 Lotion 顺应消费升级趋势，奠定较高知名度和美誉度。公司推出新

品牌太阳产品线，布局大众产品市场，实现渠道进一步下沉，提升市场份额。2019 年 6 月，

为迎合消费升级趋势，公司打造了全新个人护理品牌朵蕾蜜，布局卫生巾领域，打开成长

空间。 

预判浆价走势，调节原材料库存，降低木浆价格波动对盈利扰动。公司预判木浆价格

走势，在木浆价格高位降低木浆库存，在木浆价格底部积极储备原材料库存，平滑浆价波

动对公司成本的影响。 

渠道下沉战略将洁柔发展触角持续延伸。卓越销售团队助力线下布局+KA 合作持续推

进+线上渠道拓展和重点品类占比高达约 70%，公司渠道下沉拓展稳步，营销网络覆盖全

国绝大部分地/县级城市（超过 1200 个）。未来在 KA 及商销端不断开发新客户，预计持

续在空白区域进行渠道下沉。 

表 11：造纸板块盈利预测与估值 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

股价 总股本 总市值

2021/1/11 百万股 亿元 19A 20E 21E 19A 20E 21E 19A 20E 21E 19A 20E 21E

002078 太阳纸业 16.45 2625 432 0.83 0.74 1.16 21.78 19.46 30.34 -3% -11% 56% 20 22 14 5.9 2.8

600966 博汇纸业 17.20 1337 230 0.10 0.67 1.35 1.34 9.02 18.01 -48% 574% 100% 172 25 13 4.3 4.0

000488 晨鸣纸业 7.56 2984 226 0.56 0.60 0.83 16.57 18.05 24.70 -34% 9% 37% 14 12 9 6.0 1.3

600567 山鹰国际 3.16 4596 145 0.30 0.34 0.48 13.62 15.56 21.86 -57% 14% 40% 11 9 7 3.2 1.0

002511 中顺洁柔 25.16 1312 330 0.46 0.68 0.82 6.04 8.98 10.71 48% 49% 19% 55 37 31 3.6 6.9

PE
BVPS PB

造纸

行业 代码 名称
EPS 净利润（亿元） 增速
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