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轻工制造 

包装虽好，也莫贪杯，造纸暂弱，后劲十足 

核心观点：表现上看，本轮包装行业股价上涨核心逻辑是收入快速增长，市

占率提升，其次是利润回归；但实际上，上半年包装行业内生销量增长并未

加速。涨的其实是利润回归预期；造纸产业链中，纸环节大厂的盈利提升趋

势确定性更强。 

包装虽好，也莫贪杯。近期包装行业龙头公司合兴包装股价逆市快速上涨，

30 个交易日累计涨幅达到 48%。经过分析，我们认为本轮包装龙头公司合

兴包装股价大幅上涨，既非纸价下跌预期，也非市占率提升预期，而是对空

间有限的毛利率回归及不确定性较强的供应链服务业务空间预期较好所致。 

逻辑上来讲，本轮纸价上涨，包装行业小厂逐步出清，订单应向大厂集中，

但实际还是要看数据，各大龙头包装公司的动作都会体现在报表上，如果大

厂市占率真要加速提升，一定会加大资本开支，若资本开支没有配合，我们

对于公司内生销量增长不应有太乐观的估计。 

造纸暂弱，后劲十足。近期造纸行业龙头公司太阳纸业、玖龙纸业股价出现

大幅下跌，30 个交易日累计分别跌幅 13%、32%。原因一是由于造纸行业

的调整离不开市场周期情绪的下滑，二是二季度终端淡季纸价出现回落。 

行业处在上升周期趋势中的下轨，趋势向下拐点基础不存在；未来行业的核

心资源是原材料，具备进口替代能力的大厂将拉开与竞争对手的盈利差距。

行业未来将进入市场化优胜劣汰的不可逆发展趋势，国内会出现几家在深度

掌握原材料资源的寡头型企业，我们看好太阳纸业、玖龙纸业、山鹰纸业、

理文造纸、华泰股份。 

如果用发动机的类型来形容，其他周期行业公司的盈利提升是六缸涡轮增压

型小钢炮，而造纸行业是 V 型八缸自然吸气，虽加速一般，但后劲十足。 

风险提示：原材料价格大幅上涨；产能扩建进展低于预期；假设数据可能存

在误差。 
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重点标的  

股票 股票  EPS （元）   P E  

代码 名称 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

600308 华泰股份 0.58 0.7 0.83 0.99 10.88 6.78 5.72 4.8 

02314 理文造纸 -- 1.22 1.21 1.74 8.26 5.42 5.45 3.78 

600567 山鹰纸业 0.44 0.58 0.69 0.79 9.81 6.92 5.82 5.05 

02689 玖龙纸业 0.94 1.58 1.71 -- 9.62 4.56 4.21 -- 

002078 太阳纸业 0.78 1.03 1.22 1.38 11.89 8.74 7.4 6.5  
资料来源：Wind 一致预期，贝格数据，国盛证券研究所 
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一、包装虽好，也莫贪杯 

关键假设： 

1、合兴包装 2018 年上半年综合净利率水平同比持平。 

2、合兴包装 2018 年上半年供应链服务业务实现收入 10 亿。 

3、合兴包装并购标的合众创亚（亚洲）上半年并入一个月收入与利润至上市公司。 

包装行业现象： 

近期包装行业龙头公司合兴包装股价逆市快速上涨，30 个交易日累计涨幅达到 48%。 

寻找原因： 

经过分析，我们认为本轮包装龙头公司合兴包装股价大幅上涨，既非纸价下跌预期，也

非市占率提升预期，而是对空间有限的毛利率回归及不确定性较强的供应链服务业务空

间预期较好所致。 

 
一、是纸价下跌预期吗？不是！ 

合兴包装的主要业务是瓦楞纸运输包装，箱板瓦楞纸是其主要原材料，近期箱瓦纸价格

是所有纸种中表现最为坚挺的，并且在进口废纸政策日渐趋严的当下，箱瓦纸行业成本

中枢上抬，供应趋紧的确定性较强，我们认为箱瓦纸价格下跌的可能性是所有纸种中最

低的。 

 

相反，近期双胶纸与白卡纸价格均出现一定幅度的下跌，白卡纸跌幅最大达到 30%；裕

同科技原材料中，双胶与白卡占比 50%，美盈森原材料中也有近 30%是双胶与白卡。

虽然我们认为双胶与白卡后期价格趋势不会向下，但总体来看，这两个纸种近期在价格

端是弱于箱瓦纸的。如果这轮上涨是纸价下跌预期造成的，应更有利于裕同科技和美盈

森。 

 

图表 1：各纸种价格数据 

 
资料来源：纸业联讯，国盛证券研究所 
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二、是收入增长、市占率提升预期吗？表面上看，是，但实际还不确定。 

包装行业的投资逻辑一直是销量提升逻辑。行业集中度低，龙头市占率提升空间大，如

果龙头公司销量增速加快，说明行业正在整合加速，逻辑验证，应有一涨。表面上看，

合兴包装 2017 年及 2018 年一季度收入增速惊人，分别达到 78.5%、76.1%，实现了跨

年度高增长，并且公司 2018 年半年报预告显示，净利润同比增长幅度为 450%-500%，

也使得市场对于公司半年报收入增长的预期上升。 

 

我们对合兴包装出色的业绩表现表示喜闻乐见，但面对数据应更加理性看待，因此我们

对合兴包装的收入进行了我们认为较为合理的拆分。 

图表 2：合兴包装营业收入及增速 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

2017 年：我们发现合兴包装 2017 年年报披露公司供应链服务收入 11.3 亿，如果剔除这

部分收入，公司的内生收入增速为 46.6%，内生业务毛利率为 16.22%，对比 2016 年的

16.98%，2017 年毛利率同比下滑 4.5%。2017 年箱板瓦楞纸均价平均上涨幅度为 46%

左右，对于合兴包装这种大厂而言，议价能力较强，预估其纸张平均成本上涨 35%，又

由于纸张成本占营业成本的 70%左右，那么因纸价上涨带来的成本增长幅度为 25%。

然而，公司内生业务毛利率只下滑了 4.5%，我们推测，公司 2017 年纸张价格应只上涨

了 20%左右，那么公司 2017 年销量增长比例应为 26.6%左右。 

 

2018 年上半年：据公告披露，公司 2018 年上半年利润增长 450%-500%至 3.9-4.2 亿，

我们按照最乐观的 4.2 亿计算，剔除并购创亚的投资收益 2.9 亿后，上半年内生净利润

为 1.3 亿元，同比增长 69%。由于 2018 年上半年利润率较低的供应链服务业务有望进

一步起量、净利率较高的国际纸业并表以及纸价趋稳等因素综合假设，公司 2018 年上

半年净利率水平较去年同期持平，那么 2018 年上半年公司收入增速亦为 69%左右，绝

对值约为 42.9 亿。并购的合众创亚（亚洲）2017 年总收入 21 亿左右，假设合众创亚

2018 年全年没有增长，上半年有一个月的收入并入上市公司，即 1.8 亿，供应链服务上

半年预计收入在 10 亿左右，那么公司上半年内生收入在 30 亿左右，同比增长 18.1%。

包装公司目前处在提价通道中，预计上半年价格对收入仍有一定量的贡献，那么内生销

量增长可能更低，若关键假设成立，则内生增速实际一般。 

（关键假设不确定因素在于，公司 2018 年上半年净利率水平是否与去年持平，若净利

率水平同比有上升，则公司内生收入增长低于 18.1%，若净利率水平同比有下滑，则公

司内生收入增长将高于 18.1%。） 

 
三、是毛利率回归预期吗？弹性没那么大。 

从合兴包装 2009年到 2017年内生业务毛利率来看，中枢在 18%的位臵，最高点在 20%。

2010-2011 年和 2016-2017 年毛利率低点都分别对应纸价高点，最乐观的假设是箱板瓦
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楞纸价格在 2018-2019 年大幅回落，那么公司内生业务毛利率也较难突破 20%，况且我

们认为箱板瓦楞纸价格未来两到三年中枢还将上抬，因此公司毛利提升空间较为有限，

当前涨幅已较为充分的体现毛利提升预期。 

 

图表 3：合兴包装毛利率 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

综合来看，最有可能驱动公司股价上涨的因素就是供应链服务业务的市场空间及利润率

的提升。但 PSCP 业务仍在探索期，盈利模式及用户粘性及平台壁垒尚存在一定不确定

性，仍需观察。 

我们理解的包装行业： 

包装行业有其周期性特征，也有其成长性特征。当纸价波动的时候，其周期性逻辑占主

导地位，当纸价快速上涨导致行业利润率被压到低位时，应该对应较高估值水平，当纸

价快速下跌使得行业利润率到达高位时，应该对应较低估值，当纸价平稳时，行业利润

率回到正常水平，其成长性逻辑则占据主导地位。我们认为估值应根据成长型公司估值

方法来定，有效的方法是内生稳定销量增速与合理利润率水平下的 PE 估值对应，因此

判断利润回归时点及内生销量增速是给包装公司定价的核心关键点。 

 

1、合理利润回归怎么预测：2016-2017 年，包装行业上游造纸环节价格的快速上升，使

得包装环节利润水平大幅下滑，但我们相信这种极端情况不会永远存在，一定会有一个

均值回归的过程。在什么时点回归？我们认为，由于包装公司原材料库存周期普遍在 1-3

个月，我们认为纸张价格趋缓后的三个月左右是包装公司利润率回暖的时点，具体幅度

根据各个包装公司向下游的议价能力不同而不同。当前各品类纸价已高位趋稳 3-6 个月

时间，包装行业盈利回归时点已现。 

 

2、销量增速提升怎么预测：销量本身应和产量相关，因此销量就和两个关键指标有比

较大的关系，其一是生产产能，其二是产能利用率。 

a、产能利用率：包装龙头公司的产能利用率一般成季节性波动、与下游客户的季节性需

求波动相关，龙头企业高峰期产能利用率一般都被打满，而低谷期可能会有大面积停工

现象。龙头企业提升产能利用率的方法是扩充与主流客户需求旺季错峰的新客户，来提

升原有低谷期的产能利用率。 

b、产能：产能提升需要公司资本开支，从在建产能指标可见一斑。但包装行业新建产能

决策和大宗商品不同，一般是有新增客户攻关，才会投入资本，在建产能的增长与收入

提升基本同时进行。 
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图表 4：合兴包装在建工程增速以及收入增速 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 5：美盈森在建工程增速以及收入增速 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 6：裕同科技在建工程增速以及收入增速 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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因此包装行业的产销量预测框架应该是，现有产能的产能利用率以及在建产能增速。 

1、若公司高峰期产能利用率打满，看公司是否有错峰需求的新增客户； 

2、公司在建产能增速高峰年，则有可能是公司收入增速大年。 

 

逻辑上来讲，本轮纸价上涨，包装行业小厂逐步出清，订单应向大厂集中，但实际需要

看数据来说，各大龙头包装公司的动作都会体现在报表上，如果大厂市占率真要加速提

升，一定会加大资本开支，若资本开支没有配合，我们对于公司内生销量增长不应有太

乐观的估计。 

二、造纸暂弱，后劲十足 

造纸行业现象： 

近期造纸行业龙头公司太阳纸业，玖龙纸业股价出现大幅下跌，30 个交易日累计分别跌

幅 13%、32%。 

寻找原因： 

1、造纸行业每次调整都离不开市场周期情绪的下滑。 

2、二季度终端淡季纸价出现回落。 

我们理解的造纸行业： 

行业处在上升周期趋势中的下轨，趋势向下拐点基础不存在；未来行业的核心资源是原

材料，具备进口替代能力的大厂将拉开与竞争对手的盈利差距。行业未来将进入市场化

优胜劣汰的不可逆发展趋势，国内会出现几家在深度掌握原材料资源的寡头型企业，我

们看好太阳纸业、玖龙纸业、山鹰纸业、理文造纸、华泰股份。 

 
一：未来行业供需趋紧的确定性增强 

1、需求端：造纸行业下游偏消费，需求增长稳定，受经济周期波动影响较小，造纸行业

增长确定性较强。 

a、文化纸下游是出版印刷业，受到电子阅读行业兴起的影响，2011 年出版印刷业收入

增速出现回落，但增速一直为正，2016 年增速见底回升，2017 年全年国内印刷业营收

同比增长 9.5%，2018 年 1-5 月同比增长 7.1%，印刷业回暖拉动文化纸行业需求平稳增

长。 
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图表 7：出版印刷业营收及同比增速 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

b、包装行业是包装纸的下游行业，包装纸的需求三驾马车是快递、出口和消费。截止

18 年 1-5 月，社会零售总额同比增长 9.5%；2018 年 1-6 月，出口总额呈现复苏的趋势，

同比增长 12.8%；快递业务量由于电子商务的迅速发展呈现出高速增长的态势，同比增

长 25.8%。在下游需求增长的拉动下，包装纸的需求扩张明显。 

 

图表 8：规模以上快递业务量及同比增速 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

2、供给端：除排污许可证及自备电厂受限等环保政策外，未来两到三年造纸行业特有的

进口废纸原材料逐步减少的趋势，将极大幅度的抑制造纸行业的供应释放。我们认为，

市场轻视了未来废纸原材料短缺对行业造成的影响。市场看到更多的是箱板瓦楞纸大厂，

如玖龙纸业、理文造纸、山鹰纸业可能出现的短期外废比例降低造成的短期利润下滑影

响，却鲜有重视原材料短缺造成的行业整体产量出现的下滑趋势，未来造纸行业新增产

能的固定资产投资对供应的影响将有可能失效，影响供应的关键要素变成了原材料。在

原材料供应趋势性下滑的当下，造纸行业供给端的不确定性在减弱。 
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图表 9： 2016-2018 年上半年进口废纸额度呈下滑趋势  图表 10： 2017 年开始废纸进口量呈快速下滑趋势 

 

 

 

资料来源：纸业联讯，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
二、二季度需求淡季纸价下跌属正常现象，三季度中叶各纸种需求旺季将带动纸价重回
上升通道 

2017 年纸张受成本价格上涨及突发性环保停限产影响，价格出现非季节性上涨现象。涨

价预期带动的行业备货节奏与终端的季节性需求波动节奏出现错配现象，造成了去年二

季度“淡季不淡”，四季度“旺季不旺”的现象。今年所有纸张价格快速上涨预期回落，

行业回到季节性备货节奏中，2018 年二季度的纸厂需求回落造成的纸价下跌，主要原因

有两点，一是消化 2017 年行业因为涨价补的库存，二是纸价上涨预期回落叠加终端需

求淡季，纸厂下游购买力不足。可以看出，行业整体预期是悲观的。 

 

悲观预期下的产业现实是什么？ 

a、海外需求强劲，国际木浆原材料价格连续 10 个月稳步攀升，成本端支撑纸价较难出

现趋势性下跌。 

b、进口废纸受限，废纸原材料短缺带来行业总体产能较难充分释放。 

c、除了纸厂，产业链其他环节库存都较低，纸厂目前也在主动停产检修控供。 

 

我们判断，纸厂下游环节预期的价格趋势性下跌基础可能不存在。三季度中叶，终端需

求旺季带来的纸价上涨预期，将使得下游开始补库，造纸环节利润水平将回归，由于原

材料价格中枢上移，因此我们判断，所有纸张价格都有望创历史新高。 

 
三、原材料的进口替代将带动造纸行业龙头公司新一轮的快速增长期 

造纸行业上一轮的快速发展，是纸张的进口替代，未来几年，行业将迎来造纸行业新一

轮的快速发展期，即原材料的进口替代，这是大多数其他周期行业公司没有的特征。 

这里所指的“进口替代"是未来中国造纸龙头企业将逐步通过自身的投资，研发开拓，逐

步放弃对进口原材料的依赖，未来大型木浆系造纸公司在海外开拓有用优质林地资源的

木浆产能，大型箱板瓦楞纸企业，将整合优化国内废纸回收渠道，建立海外废纸浆加工

产能。行业大厂与没有原材料渠道和资源的中小竞争对手整体利润水平将拉大，未来行

业一定会出现深度掌握原材料资源的寡头企业。 

 

如果用发动机的类型来形容，其他周期行业公司的盈利提升是六缸涡轮增压型小钢炮，

而造纸行业是 V 型八缸自然吸气，虽加速一般，但后劲十足。 

风险提示 

原材料价格大幅上涨；产能扩建进展低于预期；假设数据可能存在误差。 
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