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造纸板块中报总结 
■收入端保持较快增长：受益于纸张价格维持高位及新产能投产，龙头

纸企 18 年中报业绩保持较高增长。18 年上半年造纸板块收入共计 658

亿元，同比增长 23%，增速同比下滑5pct；其中单二季度收入共计 351

亿元，同比增长 25%，同比、环比分别提升 1pct、4pct。 
 

■利润端增速保持高位，但逐步放缓：由于纸价涨势趋缓，并于二季度

末期有一定回调，企业利润端增速不及去年同期。18 年上半年造纸板

块营业利润、归母净利润分别为 82.8 亿元、67 亿元，同比分别增长 44%、

34%，增速同比分别下滑 126pct、116pct；其中单二季度实现营业利润、

净利润分别为 46 亿元、39 亿元，同比分别增长 43%、37%，增速同比

分别下滑 121pct、111pct，环比分别提升-3pct、+7pct。 
 

■毛利率稳定，净利率向上：报告期内龙头纸企因部分原材料自制、产

业一体化程度较高、原料渠道等优势，吨净利维持相对高位。上半年

造纸板块综合毛利率 25.2%，同比提升 0.3pct，其中单 Q2 毛利率 25.1%，

保持稳定。受益于龙头纸企规模优势的体现及经营管理效率的提升，

造纸板块上半年销售费用率4.2%，同比下降0.7pct；管理费用率为4.7%，

同比基本持平。其中 Q2 单季度销售费用率 4%，同比下降 0.9pct，环

比下降 0.4pct；管理费用率4.3%，同比基本持平，环比下降0.3pct。上

半年造纸板块净利率 10.2%，同比提升 0.8pct，其中单 Q2 净利率 11%，

同比提升 0.9pct，环比提升 1.7pct。 
 

■现金流情况有所改善，存货/应收情况保持稳定：18 年上半年造纸板

块实现经营性现金流净额 116.7 亿元，其中18Q2 单季度造纸板块实现

经营性现金流净额 89.4 亿元，现金流上半年有较大幅度改善，主要由

于晨鸣纸业融资租赁业务净回收，现金流改善约 80 亿元；另外太阳、

山鹰等企业现金流也有不同程度的改善。18 年二季度末存活约 250 亿

元，存货周转天数为 86.6 天；二季度末应收账款近 150 亿元，应收账

款周转天数 38.8 天，营运能力整体保持较好水平。 
 

■机构持仓逐步降低，个股分化严重：机构持仓有所下滑，二季度末机

构持仓总值为 42 亿元，同比提升 4 亿元，环比下降 7 亿元。个股层面，

太阳纸业目前机构持仓市值为 32.3 亿元，较 17 年同比提升 23.6 亿元，

环比下降 5.4 亿元；中顺洁柔产品消费属性强，且成本端风险降低，机

构持仓有所提升，环比提升 0.66 亿元至 2.3 亿元；其余个股持仓市值均

在 2 亿元左右，处于低位。 
 

■风险提示：纸价下行风险、新增产能过剩风险，需求减弱风险 
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1. 上半年纸业板块表现回顾 

年初至今造纸板块跌幅约为 25%，跑输沪深 300 指数 7.7 个百分点，跑输创业板指数 6.8 个

百分点，整体表现较。个股方面，年初至今均为负收益，其中太阳纸业股价表现相对较好，

年初至今跌幅 7.6%，跑赢沪深 300 指数约 10 个百分点；山鹰纸业、晨鸣纸业、博汇纸业年

初至今跌幅分别达到 11.6%、37%、33%。 

图 1：年初至今造纸板块涨跌幅  图 2：年初至今造纸板块个股涨跌幅 

 

 

 

资料来源：wind,安信证券研究中心  资料来源：wind,安信证券研究中心 

 

2. 业绩增速回落，弹性逐渐降低 

收入端保持较快增长：今年以来纸价总体保持高位震荡，但因价格中枢高于去年，加上企业

新产能投产，龙头纸企 18 年中报业绩保持较高增长。18 年上半年造纸板块收入共计 658 亿

元，同比增长 23%，增速同比下滑 5pct；其中单二季度收入共计 351 亿元，同比增长 25%，

同比、环比分别提升 1pct、4pct。 

 

利润端增速维持高位，但趋势向下：18 年上半年造纸板块营业利润、归母净利润分别为 82.8

亿元、67 亿元，同比分别增长 44%、34%，增速同比分别下滑 126pct、116pct；其中单二

季度实现营业利润、净利润分别为 46 亿元、39 亿元，同比分别增长 43%、37%，增速同比

分别下滑 121pct、111pct，环比分别提升-3pct、+7pct。 

 

企业层面有所分化，太阳纸业成本优势较大，业绩保持较高增长，收入、利润单二季度增速

分别为 26.7%、40.6%；包装纸龙头山鹰纸业在成本具有优势，加上并表影响，业绩增速较

快，收入、净利润单二季度增速分别为 60%、180%；晨鸣纸业/博汇纸业收入、利润端增速

均有明显下降；生活用纸龙头中顺洁柔业绩增长则相对稳定。 

 

图 3：造纸板块收入及增速  图 4：造纸板块营业利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind,安信证券研究中心  资料来源：wind,安信证券研究中心 
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图 5：造纸板块归母净利润及增速  图 6：主要纸企收入增速 

 

 

 

资料来源：wind,安信证券研究中心  资料来源：wind,安信证券研究中心 

 

毛利率能稳定，净利率有所提升：报告期内原材料木浆价格平稳、废纸价格持续上涨，龙头

纸企因部分原材料自制、产业一体化程度较高、采购渠道稳定等优势，吨净利维持相对高位。

毛利率方面，上半年造纸板块综合毛利率25.2%，同比提升0.3pct，其中单Q2毛利率25.1%，

同比保持稳定。净利率方面，上半年造纸板块净利率 10.2%，同比提升 0.8pct，其中单 Q2

净利率 11%，同比提升 0.9pct，较 Q1 环比提升 1.7pct。由于龙头企业在经营管理方面效率

提升，净利率保持相对高位。上半年年化 ROE14.5%，较 17 年同期提升近 2pct，其中单二

季度年化 ROE16.7%，同比、环比分别提升 2.5pct、4.3pct。 

图 7：造纸板块利润率  图 8：造纸板块 ROE（累计年化） 

 

 

 

资料来源：wind,安信证券研究中心  资料来源：wind,安信证券研究中心 

 

销售、管理费用率总体呈现下降趋势：费用方面，受益于龙头纸企规模优势的体现及经营管

理效率的提升，造纸板块销售费用率、管理费用率总体呈现下降趋势，造纸板块上半年销售

费用率 4.2%，同比下降 0.7pct；管理费用率为 4.7%，同比基本持平。其中 Q2 单季度销售

费用率 4%，同比下降 0.9pct，环比下降 0.4pct；管理费用率 4.3%，同比基本持平，环比下

降 0.3pct。 

 

现金流方面，经营性现金流情况持续改善：18 年上半年造纸板块实现经营性现金流净额 116.7

亿元，去年同期则为-16.6 亿元，占归母净利润比重约 173%；其中 18Q2 单季度造纸板块实

现经营性现金流净额 89.4 亿元，占归母净利润比重约 230%，17 年同期仅 4000 万。现金流

上半年有较大幅度的改善，主要由于晨鸣纸业融资租赁业务净回收，现金流改善约 80 亿元；

另外太阳、山鹰等企业现金流也有不同程度改善。 
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图 9：造纸板块销售、管理费用率  图 10：造纸板块经营性现金流/净利润 

 

 

 

资料来源：wind,安信证券研究中心  资料来源：wind,安信证券研究中心 

 
存货/应收有所增加，但周转仍保持较好水平：17Q3 以来存货总额稳步上升，18 年二季度末

达 250 亿元左右，环比增长 12 亿左右；但存货周转依然保持较好水平，上半年造纸板块整

体存货周转天数为 86.6 天，同比下降 4.6 天。二季度末应收账款近 150 亿元，同比增长约

7%，环比水平基本一致。上半年造纸板块应收账款周转天数为 38.8 天，同比分别下降 6.8

天，营运能力整体保持较好水平。 

 

图 11：造纸板块存货及周转天数  图 12：造纸板块应收账款及周转天数 

 

 

 

资料来源：wind,安信证券研究中心  资料来源：wind,安信证券研究中心 
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3. 价格及走势判断 

纸价经过一、二季度震荡回调后，纸价开始反弹。4 月份铜板、胶版纸达阶段性高点 7600

元/吨，6 月份淡季价格跌至 6800 元/吨、7100 元/吨附近，目前铜板、胶版纸价格约 6900

元/吨、7300 元/吨。白卡纸自 4 月份价格即开始回调，最低至 5300 元/吨，目前白卡纸价格

约 5500 元/吨。包装纸二季度持续涨价，最高涨至 5500 元/吨，自 6 月份起出现回调，目前

箱板纸价格约 5000 元/吨。 

 

近期宏观经济政策进行适度调整，财政政策要更加积极，稳健的货币政策要松紧适度，政策

的放松将对国内市场需求进行托底，且纸业逐渐进入旺季，预计纸价将延续反弹，但空间可

能有限。 

 

中期看，当前纸张价格已处历史高位，且行业仍有新产能投产，明年行业供需将有所弱化，

我们认为纸价大幅上涨难度较大，大概率高位震荡。关注变数—废纸政策，今年废纸逻辑兑

现较差，纸价总体低于预期。明年废纸进口量预计将继续下滑，国废供需偏紧趋势可能进一

步强化，关注逻辑演化。 

 

图 13：铜版纸、白卡纸、胶版纸价格（元/吨）  图 14：箱板纸价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：中纸联，安信证券研究中心  资料来源：wind,安信证券研究中心 

 

图 15：木浆外盘价格（美元/吨）  图 16：国废 OCC 价格 

 

 

 

资料来源：中纸联，安信证券研究中心  资料来源：废纸资源网，安信证券研究中心 
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4. 造纸板块 H1 基金持仓 

造纸板块：持仓逐步降低。16 年以来造纸板块逐步复苏，浆价与纸价稳步上涨，纸企盈利也

快速提升，拉动多轮板块行情，机构持仓也有所提升。个股层面，17 年下半年以来纸企持仓

有所分化，抗风险能力较强，业绩稳定性较强，盈利边际改善明显的龙头纸企受到更多投资

机构青睐。目前浆价与纸价已处于历史高位，继续上涨空间不大，周期行情接近尾声，加上

Q2 是行业淡季，纸价有所回落，纸企机构持仓也有所下滑，二季度末机构持仓总值为 42 亿

元，同比提升 4 亿元，环比下降 7 亿元。个股层面，太阳纸业目前机构持仓市值为 32.3 亿

元，较 17 年同比提升 23.6 亿元，环比下降 5.4 亿元；中顺洁柔产品消费属性强，且成本端

风险降低，机构持仓有所提升，环比提升 0.66 亿元至 2.3 亿元；其余个股持仓市值均在 2

亿元左右，处于低位。 

 

图 17：造纸板块基金重仓持股市值  图 18：造纸企业基金重仓持股市值（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind,安信证券研究中心  资料来源：wind,安信证券研究中心 

 

图 19：造纸企业基金重仓持股占流通股比例  图 20：造纸板块基金重仓持股市值占比 

 

 

 

资料来源：wind,安信证券研究中心  资料来源：wind,安信证券研究中心 
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 行业评级体系 

收益评级： 
领先大市 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 
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