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Table_Summary 事件：环保部 2018 年 10 月 18 日公布 2018 年第二十二批废纸进

口许可，本批次许可共批准 201.28 万吨，47 家企业获批。  

核心观点 

⚫ 本批次进口废纸许可数量较多，主要源于季节性原因。本次共批准废纸进口

额度 201 万吨，为四季度第一批，从全年批复数量节奏来看，每季度第一批

数量较多，季节性特征较为明显。2018 年至今，进口废纸核准总额度 1754

万吨，其中第 1、9、15、22 批数量较多，分别核准 227、206、177、201

万吨，均批复于各季度初，明显高于当季其他批次。我们预计 2018 年全年

废纸进口许可额度总量约为 1800-2000 万吨，相比 2017 年进口许可数量将

下滑 28%-35%。 

⚫ 受需求较弱影响，箱板纸产业链价格旺季不旺。由于终端需求较为疲软，原

本期待旺季到来由需求拉动的涨价行情并未如期而至，8 月至今箱板纸价格

不升反降，以广东地区玖龙(160g/175g)、海龙(150g/175g)、地龙(130g/140g) 

三种品牌箱板纸的平均价为例，期间下跌约 550 元/吨，跌幅近 10%，而去

年同期箱板纸价格曾大幅上涨 40%。受此影响，国内废纸回收价格 8 月份后

也出现了 300-500 元/吨的下跌，跌幅约为 12%，箱板纸产业链 8 月至今并

未出现类似去年旺季价格大幅上涨的情形。 

⚫ 箱板纸与废纸价差缩小，企业盈利收缩。受废纸进口政策的影响，国废价格

今年以来出现较大幅度上涨，同时由于进口门槛的提升，外废价格随之上涨，

国废、外废等原材料价格整体大幅上涨。但由于箱板瓦楞纸今年以来新增产

产能较多，需求不达预期，供需关系恶化，因此原材料价格上涨难以完全转

嫁，即箱板瓦楞纸等成品纸价格涨幅不及原材料价格涨幅。我们构建了成品

纸与原材料废纸价格价差指标粗略反映箱板瓦楞纸企业盈利情况，可以看出，

无论是全部使用国废的企业，还是拥有外废资源的企业，其盈利在 5 月中旬

之后均出现大幅下滑，且拥有外废资源的企业优势在逐渐被削弱。 

投资建议与投资标的 

⚫ 建议关注真正从源头解决原材料问题的造纸标的-太阳纸业(002078，未评

级)。中国外废进口政策的变化，将导致 2018 -2020 年中国废纸进口数量大

幅减少，在国废供给无法充分保障的情况下，或将触发木浆对废纸的替代效

应，废纸、木浆等原材料价格有望持续上涨。原材料问题已愈发成为造纸行

业近年来的关键所在，而国内的环保约束加高了造纸企业在国内解决该问题

的壁垒。公司依靠老挝项目的落地，成功解决了原材料自供问题，其原材料

自供比例有望在未来 3 年大幅上升，建议关注。 

风险提示 

⚫ 政策执行力度的风险 

⚫ 海外项目推进不达预期的风险 

⚫ 宏观经济增长放缓的风险 
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一、本批次进口废纸许可数量较多，主要源于季节性原
因 

 

本批次进口废纸许可数量较多，主要源于季节性原因。环保部于 2018 年 10 月 18 日公布 2018 年

第二十二批进口许可，本批次许可共批准 201.28 万吨，为四季度第一批，从全年批复数量节奏来

看，每季度第一批数量较多，季节性特征明显。2018 年至今进口废纸核准总额度 1754.06 万吨，

相比 2017 年进口许可数量下滑近 37%；其中第 1、9、15、22 批数量较多，分别核准核准 227、

206、177、201 万吨，均批复于各季度初，明显高于当季其他批次。我们预计 2018 年全年废纸进

口许可额度总量约为 1800-2000 万吨，相比 2017 年进口许可数量将下滑 28%-35%。 

 

图 1：2018 年进口废纸许可量批复，每季度第一批数量较多，季节性特征明显 

 

资料来源：环保部，东方证券研究所 
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表 1：2018 年至今进口废纸核准总额度 1754.06 万吨，相比 2017 年下滑 37% 

批次 公示时间 
各批次当期获批加

工单位数量（家） 

截止当前批次累

计获批企业数量 

各批次当期进口废

纸核准量（万吨） 

截止当前批次累计

核准数量（万吨） 

1 2017/12/26 15  15  226.57 226.57 

2 2017/12/29 3  18  34.43 261.00 

3 2018/1/12 7  25  46.63 307.63 

4 2018/1/22 20  45  111.46 419.09 

5 2018/1/31 3  48  40.79 459.88 

6 2018/2/9 13  61  18.29 478.18 

7 2018/2/23 1  61  63.67 541.85 

8 2018/3/16 6  62  131.57 673.42 

9 2018/3/29 18  65  205.93 879.34 

10 2018/4/16 10  66  64.96 944.31 

11 2018/4/28 26  66  134.71 1079.01 

12 2018/5/15 1  66  2.33 1081.34 

13 2018/5/29 3  66  3.07 1084.41 

14 2018/6/19 4  66  0.00 1084.41 

15 2018/7/2 13  66  177.34 1261.75 

16 2018/7/16 13  67  83.30 1345.05 

17 2018/8/3 26  67  58.87 1403.91 

18 2018/8/20 2  67  28.97 1432.88 

19 2018/9/5 4  68  23.22 1456.10 

20 2018/9/19 9  69  36.30 1492.40 

21 2018/9/29 10  73  60.38 1552.78 

22 2018/10/18 47  77  201.28 1754.06 

资料来源：环保部，东方证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 造纸轻工动态跟踪 ——  废纸进口许可批复延续，箱板纸价格旺季不旺盈利减弱 

 

6 

二、受需求较弱影响，箱板纸产业链价格旺季不旺 

 

受需求较弱影响，箱板纸产业链价格旺季不旺。由于终端需求较为疲软，原本期待旺季到来由需求

拉动的涨价行情并未如期而至，8 月至今箱板纸价格不升反降，以广东地区玖龙(160g/175g)、海

龙(150g/175g)、地龙(130g/140g) 三种品牌箱板纸的平均价为例，期间下跌约 550 元/吨，跌幅近

10%，而去年同期箱板纸价格曾大幅上涨 40%。受此影响，国内废纸回收价格 8 月份后也出现了

300-500 元/吨的下跌，跌幅约为 12%。 

图 2：今年 8 月初至今箱板纸价格下跌约 550 元/吨（近 10%），去年同期则大幅上涨 40% 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

图 3：今年 8 月初至今国废价格下跌 300-500 元/吨（近 12%），去年同期则大幅上涨 44% 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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三、箱板纸与废纸价差缩小，箱板瓦楞纸企业盈利收缩 

 

原材料价格上涨难以完全转嫁，箱板纸与废纸价差缩小。受废纸进口政策的影响，国废价格今年以

来出现较大幅度上涨，同时由于进口门槛的提升，外废价格随之上涨，3 月至今进口美废、欧废到

岸价已分别上涨 44%、76%，国废、外废等原材料价格整体大幅上涨。但由于箱板瓦楞纸今年以

来新增产产能较多，需求不达预期，供需关系恶化，因此原材料价格上涨难以完全转嫁，即箱板瓦

楞纸等成品纸价格涨幅不及原材料价格涨幅，箱板纸与废纸的价差正在缩小。 

 

图 4：受废纸进口政策的影响，国废、外废价格今年以来均出现上涨，且二者价差正在缩小 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

箱板瓦楞纸企业盈利情况收缩，拥有外废资源的企业优势逐渐被削弱。我们构建了箱板纸成品纸与

原材料废纸价格价差指标，来粗略反映箱板瓦楞纸企业盈利情况，分别对拥有不同原材料结构（即

国废与外废的用量比例）的企业进行敏感性分析。可以看出，无论是全部使用国废的企业，还是拥

有外废资源的企业，其盈利在 5 月中旬之后均出现大幅下滑；且由于国废与外废的价差在缩小，

拥有外废资源的企业优势在逐渐被削弱。 
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图 5：箱板纸吨纸利润区间自今年 5 月持续收窄，拥有较高外废配额的企业成本优势也在减弱 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 6：今年 9 月以来，不同外废配比企业的箱板纸成品纸与废纸价差与去年相比，均出现同比负

增长 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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箱板纸：成品纸与废纸价差（元/吨）（100%国废）

箱板纸：成品纸与废纸价差（元/吨）（30%外废）

箱板纸：成品纸与废纸价差（元/吨）（50%外废）

箱板纸：成品纸与废纸价差（元/吨）（70%外废）

注：1、此处箱板纸成品纸价格以 龙(150g/175g)国内均价为例

2、国废均价按广东国废  价（   ）计算；外废均价按美废11#与UKOCC当期平均价
格、折合当期汇率而得，且2018年8月23日后美废进口关  率按25%计算

3、考虑存在原材料采购周期，国废、外废价格分别按递延半个月、2个月计算
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同比：箱板纸：成品纸与废纸价差（100%国废）
同比：箱板纸：成品纸与废纸价差（   外废）
同比：箱板纸：成品纸与废纸价差（50%外废）
同比：箱板纸：成品纸与废纸价差（70%外废）
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风险提示 

⚫ 政策执行力度的风险 

⚫ 海外项目推进不达预期的风险 

⚫ 宏观经济增长放缓的风险 
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信息披露 

依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司已

发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

 

 

截止本报告发布之日，东证资管仍持有太阳纸业(002078)股票达到相关上市公司已发行股份1%以

上。 

 

 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。 
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券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 
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研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究
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