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本期内容提要: 

[Table_Summary] [Table_Summary] 行业层面：造纸板块行业 CAPEX 领先于 PPI 领先于库存，2025 年行业预

计延续供需压力，盈利周期持续磨底、龙头持续开发创新产品、产业链上

下游延伸、进一步扩大规模效益和差异化优势，集中度延续提高态势。此

外，龙头企业积极拓展海外市场布局消化产能。  

浆纸系：成本改善、纸价回暖，盈利改善。24Q4 浆价周期触底，纸企成

本环比平稳，盈利筑底；25Q1 低价浆逐步入库，年末提价顺利落地、纸价

小幅攀升（24 年 11 月起晨鸣停产），纸企吨盈利小幅修复。我们预计 25Q2

纸企成本延续低位，盈利有望保持温和改善态势。细分来看： 

1）纸浆：内外盘分化，后续或将持续低位震荡。24Q3 海内外浆线集中投

产，供给冲击驱动浆价高位下滑，24Q4 整体延续底部震荡；25Q1 海外浆

厂集中停机检修，25 年 1-3 月外盘纸浆连续三轮报涨，但国内需求疲软、

下游纸贸商&纸企议价能力显现，内盘价格自春节后下滑。展望未来，4 月

Arauco 阔叶/针叶报价分别-70/-45 美元/吨，25 年全球新增商品浆供给有限

且供给扰动仍频繁发生，后续需求或将平稳，我们预计 Q2 浆价有望保持

低位震荡，纸企成本有望维持低位。 

2）文化纸：盈利能力逐季修复，龙头逆势表现突出。24Q4、25Q1 双胶

纸 /铜版纸均价分别为 5228/5435 元 /吨（同比 -14.5%/-9.1%、环比

-4.0%/-2.0%）、5426/5673 元/吨（同比-6.3%/-2.1%、环比+3.8%/+4.4%）。

24 年 11 月后受晨鸣停机影响，文化纸提价函稳步落地，叠加低价浆入库

改善成本，纸企盈利 25Q1 底部回暖。其中太阳纸业凭借原材料战略布局

优势及成本管控能力，底部利润持续抬升。新增供给方面，25 年仍有五洲

特纸 15 万吨（预计 2025 年中投产）、玖龙纸业 130 万吨（预计 2025H1

投产）新增产能，我们预计 2025 年供给压力仍存。 

3）白卡纸：纸价底部震荡，盈利温和改善。24Q4 白卡均价为 4195 元/吨

（同比-14.3%、环比-4.5%），受益于晨鸣供给扰动、短期供需改善，25Q1

均价提升至 4307 元/吨（同比-9.6%、环比+2.7%）。博汇纸业具备完善产

业链配套布局、并持续优化产品结构，纸价历史低点背景下仍实现正向盈

利。新增供给方面，25 年仍有博汇 80 万吨（预计 2025 年投产）、玖龙纸

业 120 万吨（预计 2025Q2 投产）、联盛 100 万吨、亚太森博 120 万吨待

投产，我们预计 2025 年供给压力扩大。 

4）特种纸：龙头优势扩大，份额提升。价格方面，24Q4 由于短期供需压

力增大，我们预计特纸各细分品类价格均环比下滑，其中格拉辛、描图纸、

工业用纸等格局优异&供需匹配，价格相对坚挺。25Q1 装饰原纸、食品卡

等纸种价格触底回暖，但由于需求疲软，日用消费等预计延续承压趋势。

销量方面，尽管需求平稳，但龙头积极扩产抢占份额，我们预计仙鹤、五

洲、华旺等受益于新增产能爬坡，产销均逐季增长；吨盈利方面，低价浆

http://www.cindasc.com/
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25Q1 持续入库，纸企吨盈利预计稳步提升。此外，龙头自制浆产能逐步放

量，竞争优势愈发显著，其中仙鹤股份 25Q1 归母净利润为 2.36 亿元（同

比-12.1%/环比+26.5%）、五洲特纸 25Q1 归母净利润 0.65 亿元（同比

-51.7%/环比+85.5%）、华旺科技 25Q1 归母净利润 0.81 亿元（同比-45.1%/

环比+33.7%）。新增供给方面，细分龙头 24-25 年集中投产，且大宗纸企

产品逐步切入特纸领域，我们预计各细分赛道供需压力增加。 

废纸系：价格震荡，盈利回暖。1）成本方面，24Q4、25Q1 国废均价分别

为 1530 元/吨（同比+3.8%、环比-2.9%）、1480 元/吨（同比-2.2 %、环比

-3.3%）； 2）价格方面，24Q4、25Q1 箱板纸/瓦楞纸均价分别为 3660/2746

元/吨（同比-4.8%/-6.2%、环比+1.1%/+5.2%）、3714/2821 元/吨（同比

-3.1%/-1.2%、环比+1.5%/+2.7%）。废纸系 Q4 旺季提价顺利落地，整体

盈利平稳改善，其中玖龙纸业 24H2 归母净利润为 4.69 亿元（剔除永续证

券影响后同比+124.9%/环比+38.5%）、山鹰国际 24Q4/25Q1 分别亏损

4.0/0.4 亿元。展望未来，目前纸价重返底部区间，尽管成本优化，但我们

预计 25Q2 纸企盈利或将延续承压。新增供给方面，2025 年龙头企业主要

新增产能仅有五洲 25 万吨（2025Q1 已投产）、太阳纸业 120 万吨（预计

2025Q4 投产）、新乡亨利纸业 30 万吨（新增 10 万吨），我们预计表观供

需压力缓和。 

投资建议：关注浆纸一体、盈利改善的太阳纸业、仙鹤股份，关注盈利修

复的华旺科技、五洲特纸、玖龙纸业等。 

 

风险提示：国内需求低于预期，贸易摩擦超预期，竞争格局恶化 
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1. 造纸：周期触底、向上不足，龙头聚焦产业链上下游延
伸、差异化竞争优势放大 

行业层面：供需压力仍存，加速海外扩张。造纸板块行业 CAPEX 领先于 PPI 领先于

库存，24 年行业企业数量扩张 4.9%、固定资产投资完成额累计同比达 18.5%，全

国机制纸及纸板产量 1.58 亿吨、同比增长 8.6%，规模以上造纸和纸制品业企业实

现营业收入1.46万亿元、同比增长3.9%，实现利润总额519.7亿元、同比增长5.2%。

2025 年行业预计延续供需压力，盈利周期持续磨底，龙头持续开发创新产品、产业

链上下游延伸、进一步扩大规模效益和差异化优势，集中度延续提高态势，玖龙、

太阳、山鹰、博汇、仙鹤、五洲、华旺等 24 年造纸销量分别增加 16.7%、12.8%、

8.0%、6.2%、8.0%、25.9%、38.7%、4.9%；此外，企业积极拓展海外市场布局，

山鹰、博汇、仙鹤、五洲、华旺等 24 年海外收入分别增加 12.1%、73.2%、35.7%、

47.6%、1.0%。 
图 1：造纸库存&PPI&扩张周期判断 

 

资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 
图 2：各造纸公司海外收入（单位：亿元） 

 

资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

浆纸系：成本改善、纸价回暖，盈利改善。24Q4 浆价周期触底，纸企成本环比平稳，

盈利筑底；25Q1 低价浆逐步入库，年末提价顺利落地、纸价小幅攀升（24 年 11 月

起晨鸣停产），纸企吨盈利小幅修复。我们预计 25Q2 纸企成本延续低位，盈利有望

保持温和改善态势。细分来看： 

 

1）纸浆：内外盘分化，后续或将持续低位震荡。24Q3 海内外浆线集中投产，供给

冲击驱动浆价高位下滑，24Q4 整体延续底部震荡（进口阔叶/针叶浆价 10-12 月分

别-20/+30 美元/吨）；25Q1 海外浆厂集中停机检修，25 年 1-3 月外盘纸浆连续三轮

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

2
0
1
8
-0

2

2
0
1
8
-0

4

2
0
1
8
-0

6

2
0
1
8
-0

8

2
0
1
8
-1

0

2
0
1
8
-1

2

2
0
1
9
-0

3

2
0
1
9
-0

5

2
0
1
9
-0

7

2
0
1
9
-0

9

2
0
1
9
-1

1

2
0
2
0
-0

2

2
0
2
0
-0

4

2
0
2
0
-0

6

2
0
2
0
-0

8

2
0
2
0
-1

0

2
0
2
0
-1

2

2
0
2
1
-0

3

2
0
2
1
-0

5

2
0
2
1
-0

7

2
0
2
1
-0

9

2
0
2
1
-1

1

2
0
2
2
-0

2

2
0
2
2
-0

4

2
0
2
2
-0

6

2
0
2
2
-0

8

2
0
2
2
-1

0

2
0
2
2
-1

2

2
0
2
3
-0

3

2
0
2
3
-0

5

2
0
2
3
-0

7

2
0
2
3
-0

9

2
0
2
3
-1

1

2
0
2
4
-0

2

2
0
2
4
-0

4

2
0
2
4
-0

6

2
0
2
4
-0

8

2
0
2
4
-1

0

2
0
2
4
-1

2

2
0
2
5
-0

3

中国:产成品存货:造纸和纸制品业:同比
中国:企业单位数:造纸和纸制品业:同比
中国:固定资产投资完成额:制造业:造纸及纸制品业:累计同比
中国:PPI:造纸及纸制品业:当月同比

0

5

10

15

20

25

30

35

40

太阳纸业 博汇纸业 山鹰国际 仙鹤股份 五洲特纸 华旺科技 冠豪高新 恒达新材 齐峰新材

2023 2024

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  6 

报涨（阔叶浆/针叶浆分别上涨 60/40 美金/吨），但国内需求疲软、下游纸贸商&纸

企议价能力显现，内盘价格自春节后下滑，阔叶/针叶 25Q1 末分别自年初高点下降

6.1%/3.5%。展望未来，4 月 Arauco 阔叶/针叶报价分别-50/-55 美元/吨，25 年全

球新增商品浆供给有限且供给扰动仍频繁发生，后续需求或将平稳，我们预计 Q2 浆

价有望保持低位震荡，纸企成本有望维持低位。 
图 3：进口针叶阔叶浆价格 

 
资料来源: 卓创资讯，信达证券研发中心 

 图 4：内盘针叶阔叶浆价格 

 
资料来源: 卓创资讯，信达证券研发中心 

 

2）文化纸：盈利能力逐季修复，龙头逆势表现突出。我国在校学生人数呈现高位小

幅下滑态势，教辅材需求将受一定影响，但社会书刊、办公用纸、高档包装、精美

设计等领域需求增长相对稳健。24Q4、25Q1 双胶纸/铜版纸均价分别为 5228/5435

元/吨（同比-14.5%/-9.1%、环比-4.0%/-2.0%）、5426/5673 元/吨（同比-6.3%/-2.1%、

环比+3.8%/+4.4%）。24 年 11 月后受晨鸣停机影响，文化纸提价函稳步落地，叠

加低价浆入库改善成本，纸企盈利 25Q1 底部回暖。其中太阳纸业凭借原材料战略布

局优势及成本管控能力，底部利润持续抬升，24Q4 实现归母净利润 6.42 亿元（同

比-32.3%、环比-8.3%）、25Q1实现归母净利润8.86亿元（同比-7.3%、环比+37.9%）。

新增供给方面，25 年仍有五洲特纸 15 万吨（预计 2025 年中投产）、玖龙纸业 130

万吨（预计 2025H1 投产）新增产能，我们预计 2025 年供给压力仍存。 

 

3）白卡纸：纸价底部震荡，盈利温和改善。白纸板市场需求呈现旺季不旺、淡季不

淡，社会白卡增速平稳，药包增速有所回落，化妆品包装、酒包整体表现不佳，而

食品包装类增长相对突出。24Q4白卡均价为 4195元/吨（同比-14.3%、环比-4.5%），

受益于晨鸣供给扰动、短期供需改善，25Q1 均价提升至 4307 元/吨（同比-9.6%、

环比+2.7%）。博汇纸业具备完善产业链配套布局、并持续优化产品结构，纸价历史

低点背景下仍实现正向盈利，24Q4 归母净利润为 0.27 亿元（同比-90.3%、环比

+47.0%）、25Q1 归母净利润 0.53 亿元（同比-46.9%、环比+100.3%）。新增供给

方面，25 年仍有博汇 80 万吨（预计 2025 年投产）、玖龙纸业 120 万吨（预计 2025Q2

投产）、联盛 100 万吨、亚太森博 120 万吨待投产，我们预计 2025 年供给压力扩大。 

 

4）特种纸：龙头优势扩大，份额提升。价格方面，24Q4 由于短期供需压力增大，

我们预计特纸各细分品类价格均环比下滑，其中格拉辛、描图纸、工业用纸等格局

优异&供需匹配，价格相对坚挺。25Q1 装饰原纸、食品卡等纸种价格触底回暖，但

由于需求疲软，日用消费等预计延续承压趋势。销量方面，尽管需求平稳，但龙头

积极扩产抢占份额，我们预计仙鹤、五洲、华旺等受益于新增产能爬坡，产销均逐

季增长；吨盈利方面，低价浆 25Q1 持续入库，纸企吨盈利预计稳步提升。此外，龙

头自制浆产能逐步放量，竞争优势愈发显著，其中仙鹤股份 25Q1 归母净利润为 2.36

亿元（同比-12.1%/环比+26.5%）、五洲特纸 25Q1 归母净利润 0.65 亿元（同比

-51.7%/环比+85.5%）、华旺科技 25Q1 归母净利润 0.81 亿元（同比-45.1%/环比

+33.7%）。新增供给方面，细分龙头 24-25 年集中投产，且大宗纸企产品逐步切入

特纸领域，我们预计各细分赛道供需压力增加。 
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废纸系：价格震荡，盈利回暖。1）成本方面，24Q4、25Q1 国废均价分别为 1530

元/吨（同比+3.8%、环比-2.9%）、1480 元/吨（同比-2.2 %、环比-3.3%）； 2）价

格方面，24Q4、25Q1箱板纸/瓦楞纸均价分别为3660/2746元/吨（同比-4.8%/-6.2%、

环比+1.1%/+5.2%）、3714/2821 元/吨（同比-3.1%/-1.2%、环比+1.5%/+2.7%）。

废纸系 Q4 旺季提价顺利落地，整体盈利平稳改善，其中玖龙纸业 24H2 归母净利润

为 4.69 亿元（剔除永续证券影响后同比+124.9%/环比+38.5%）、山鹰国际

24Q4/25Q1 分别亏损 4.0/0.4 亿元。展望未来，目前纸价重返底部区间，尽管成本

优化，但我们预计 25Q2 纸企盈利或将延续承压。新增供给方面，2025 年龙头企业

主要新增产能仅有五洲 25 万吨（2025Q1 已投产）、太阳纸业 120 万吨（预计 2025Q4

投产）、新乡亨利纸业 30 万吨（新增 10 万吨），我们预计表观供需压力缓和。 
图 5：各造纸公司收入&利润一览（单位：百万元） 

 

资料来源: Wind，信达证券研发中心 

  

2021 2022 2023 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 2024 25Q1 2021 2022 2023 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 2024 25Q1

太阳纸业 31996.64 39766.93 39544.34 10184.93 10338.89 10451.21 9751.48 40726.52 9897.73 32368.28 40294.63 40125.32 10737.65 11005.77 11091.29 10542.85 41517.89 10606.20

YOY(±) 48.2% 24.3% -0.6% 3.9% 8.4% 6.0% -5.7% 3.0% -2.8% 41.5% 24.5% -0.4% 2.7% 8.6% 3.9% -3.5% 3.5% -1.2%

博汇纸业 16276.12 18361.78 18693.06 4398.34 4863.69 4705.04 4963.32 18930.39 4564.18 16790.94 18905.70 19241.57 4932.10 5389.13 5235.67 5477.01 19444.08 5103.98

YOY(±) 16.4% 12.8% 1.8% 5.7% 8.2% -6.3% -1.0% 1.3% 3.8% 17.2% 12.6% 1.8% 3.5% 2.9% -7.6% -1.6% 1.1% 3.5%

山鹰国际 33032.81 34014.12 29333.34 6669.12 7585.57 7347.43 7627.13 29229.26 6766.07 33102.88 34100.95 29386.53 6733.00 7671.66 7504.81 7727.56 29329.68 6843.30

YOY(±) 32.3% 3.0% -13.8% 5.0% 2.6% -2.9% -4.9% -0.4% 1.5% 32.1% 3.0% -13.8% 4.0% 2.5% -2.3% -4.3% -0.2% 1.6%

晨鸣纸业 33019.81 32004.37 26608.57 6761.78 7122.95 5940.01 2904.73 22729.47 797.16 34402.10 33310.40 28052.25 8246.59 8640.05 7064.12 3179.56 23004.30 1056.46

YOY(±) 7.4% -3.1% -16.9% 9.8% 11.1% -17.0% -57.8% -14.6% -88.2% 8.2% -3.2% -15.8% 6.6% 7.5% -17.6% -61.8% -18.0% -87.2%

岳阳林纸 7838.05 9781.49 8640.73 1959.75 1613.90 1581.02 2979.84 8134.50 2108.52 8262.43 10172.93 8957.91 2293.34 1833.70 1744.90 3252.57 8407.23 2480.64

YOY(±) 10.1% 24.8% -11.7% -22.3% -25.8% -17.8% 47.5% -5.9% 7.6% 10.2% 23.1% -11.9% -21.0% -26.1% -20.7% 39.1% -6.1% 8.2%

仙鹤股份 6016.97 7738.31 8553.48 2209.00 2394.53 2658.45 3011.59 10273.58 2991.42 6067.09 7793.35 8669.35 2347.71 2538.16 2871.39 3169.65 10431.63 3114.32

YOY 24.2% 28.6% 10.5% 20.2% 24.1% 8.7% 28.6% 20.1% 35.4% 24.0% 28.5% 11.2% 19.0% 25.2% 9.7% 29.0% 20.3% 32.7%

五洲特纸 3689.52 5962.08 6519.31 1726.18 1704.88 2034.66 2189.91 7655.63 1988.77 3710.54 5990.52 6561.05 1775.37 1745.38 2097.12 2238.69 7704.41 2051.41

YOY 40.0% 61.6% 9.3% 37.2% 7.7% 11.6% 18.1% 17.4% 15.2% 40.1% 61.4% 9.5% 38.7% 8.1% 11.0% 18.0% 17.4% 15.5%

华旺科技 2940.19 3436.40 3975.79 951.86 994.69 904.55 917.38 3768.48 848.23 2949.41 3458.76 3988.85 954.42 1000.65 935.81 938.87 3789.98 870.95

YOY 82.4% 16.9% 15.7% 4.1% 5.0% -19.4% -7.5% -5.2% -10.9% 82.1% 17.3% 15.3% 2.2% 2.7% -17.3% -6.6% -5.0% -8.7%

冠豪高新 7397.82 8085.97 7403.37 1689.92 1764.25 1883.34 2250.90 7588.41 1556.75 7478.29 8305.31 7476.47 1760.85 1861.36 1948.81 2353.09 7690.60 1599.27

YOY 203.2% 9.3% -8.4% 4.0% -3.2% -2.7% 11.5% 2.5% -7.9% 205.1% 11.1% -10.0% 2.7% -0.9% -2.3% 12.5% 2.9% -9.2%

恒达新材 757.74 953.18 868.74 253.55 254.25 239.72 260.11 1007.63 242.49 759.33 956.45 869.93 254.40 254.88 240.75 262.48 1009.99 245.89

YOY 12.8% 25.8% -8.9% 27.7% 36.8% 4.8% 1.8% 16.0% -4.4% 12.8% 26.0% -9.0% 28.1% 36.2% 4.7% 2.3% 16.1% -3.3%

齐峰新材 3701.96 3118.64 3660.82 861.91 902.65 786.93 836.86 3388.35 837.08 3750.91 3143.91 3679.97 908.25 933.92 822.69 910.01 3461.50 918.41

YOY 31.7% -15.8% 17.4% 8.3% -2.6% -20.6% -11.7% -7.4% -2.9% 31.3% -16.2% 17.1% 8.4% -2.8% -20.4% -5.8% -5.9% 1.1%

2021 2022 2023 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 2024 25Q1 2021 2022 2023 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 2024 25Q1

太阳纸业 2956.84 2808.77 3085.69 956.10 801.91 700.76 642.49 3101.26 886.07 2931.71 2771.07 3026.59 952.37 864.74 774.03 643.68 3234.81 883.10

YOY(±) 51.4% -5.0% 9.9% 69.0% 16.9% -20.8% -32.3% 0.5% -7.3% 52.4% -5.5% 9.2% 72.2% 30.0% -10.7% -31.6% 6.9% -7.3%

博汇纸业 1705.68 228.07 181.83 100.53 30.52 18.13 26.65 175.82 53.37 1712.77 221.03 120.65 94.75 14.34 10.19 28.43 147.70 51.95

YOY(±) 104.5% -86.6% -20.3% 120.2% -79.8% -92.8% -90.3% -3.3% -46.9% 108.4% -87.1% -45.4% 117.3% -84.9% -95.8% -91.4% 22.4% -45.2%

山鹰国际 1515.67 -2256.45 156.23 39.06 74.48 -45.03 -519.16 -450.65 32.81 1200.10 -2406.64 -298.18 -15.48 -92.65 -332.10 -402.34 -842.56 -44.33

YOY(±) 9.7% -248.9% 106.9% 111.4% 6.1% -129.1% -290.4% -388.5% -16.0% -16.1% -300.5% 87.6% 95.9% -57.0% -528.7% -766.0% -182.6% -186.4%

晨鸣纸业 2065.51 189.29 -1281.29 58.20 -29.55 -738.74 -6700.69 -7410.78 -1451.63 1743.88 -361.46 -1942.12 -226.48 -44.38 -804.07 -6127.45 -7230.26 -1461.51

YOY(±) 20.6% -90.8% -776.9% 121.1% 92.8% -821.0% -1206.2% -478.4% -2594.4% 55.8% -120.7% -437.3% 30.9% 90.8% -82.8% -787.4% -264.6% -545.3%

岳阳林纸 298.08 615.56 -237.95 80.84 -129.46 -46.37 261.72 166.73 46.92 210.03 547.77 9.22 -40.71 -4.77 -2.21 -155.11 -202.81 34.98

YOY(±) -28.1% 106.5% -138.7% -7.6% -939.3% -452.1% 173.9% 170.1% -42.0% -44.3% 160.8% -98.3% -164.8% 36.5% -122.3% -177.0% -2299.5% 185.9%

仙鹤股份 1016.67 710.29 663.79 268.85 281.60 266.57 186.81 1003.83 236.23 958.17 556.95 594.86 236.89 262.12 243.07 191.08 933.15 223.96

YOY 41.8% -30.1% -6.5% 120.1% 381.3% 32.5% -33.7% 51.2% -12.1% 48.4% -41.9% 6.8% 106.0% 698.7% 45.3% -31.7% 56.9% -5.5%

五洲特纸 390.16 205.20 272.86 133.82 98.57 94.59 34.86 361.84 64.68 353.26 163.04 251.75 131.65 92.83 91.36 11.30 327.14 61.31

YOY 15.2% -47.4% 33.0% 548.8% 457.7% -20.5% -79.0% 32.6% -51.7% 12.8% -53.8% 54.4% 1023.0% 626.4% -3.4% -92.9% 29.9% -53.4%

华旺科技 448.58 467.34 566.09 146.84 155.31 106.37 60.34 468.86 80.69 427.05 453.40 527.91 145.00 129.26 100.01 60.21 434.48 77.35

YOY 72.5% 4.2% 21.1% 36.6% 20.9% -33.9% -64.3% -17.2% -45.1% 67.6% 6.2% 16.4% 50.0% 4.5% -37.0% -59.5% -17.7% -46.7%

冠豪高新 138.71 387.11 -46.24 42.53 42.21 -14.76 113.73 183.72 0.65 0.69 375.53 -67.89 37.71 12.61 -17.42 18.17 51.08 0.13

YOY -22.3% 179.1% -111.9% 435.8% 172.5% 22.6% 391.6% 497.3% -98.5% -99.6% 54453.5% -118.1% 426.2% 118.8% 5.4% 75.4% 175.2% -99.7%

恒达新材 103.62 97.45 87.63 16.69 22.52 13.93 15.32 68.46 13.23 95.16 85.40 77.50 15.63 20.87 11.40 12.26 60.16 10.80

YOY 15.4% -6.0% -10.1% -2.7% -9.6% -50.5% -12.2% -21.9% -20.7% 9.3% -10.3% -9.3% - - -57.4% -11.6% -22.4% -30.9%

齐峰新材 165.24 8.48 236.78 51.18 57.86 -2.61 5.89 112.32 17.89 125.84 -6.36 217.57 47.69 51.15 -5.88 2.15 95.11 12.54

YOY 3.3% -94.9% 2693.6% 2893.4% 16.2% -102.4% -92.6% -52.6% -65.0% -3.3% -105.0% 3523.6% 797.8% 10.8% -105.2% -96.7% -56.3% -73.7%

营业收入规模及增速 收入+合同负债

归母净利润及增速 扣非归母净利润及增速
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图 6：各造纸公司盈利能力一览（单位：百万元） 

 

资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 
图 7：细分品类纸价梳理（元/吨） 

 

资料来源: 卓创资讯，信达证券研发中心 

 
图 8：特种纸分公司销量、均价、吨盈利梳理（单位：元/吨、吨） 

 

资料来源: Wind，公司公告，信达证券研发中心（均为测算数据，存在误差风险） 

  

2021 2022 2023 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 2024 25Q1 2021 2022 2023 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 2024 25Q1

太阳纸业 17.37% 15.17% 15.89% 17.99% 17.16% 13.96% 14.93% 16.01% 15.78% 9.24% 7.06% 7.80% 9.39% 7.76% 6.71% 6.59% 7.61% 8.95%

YOY(±) -2.07% -2.21% 0.72% 4.48% 1.03% -2.77% -2.19% 0.12% -2.21% 0.19% -2.18% 0.74% 3.62% 0.57% -2.27% -2.59% -0.19% -0.44%

博汇纸业 22.93% 11.65% 10.83% 13.30% 9.30% 9.79% 6.39% 9.59% 9.60% 10.48% 1.24% 0.97% 2.29% 0.63% 0.39% 0.54% 0.93% 1.17%

YOY(±) 5.87% -11.28% -0.82% 17.90% -3.28% -6.03% -10.70% -1.25% -3.69% 4.51% -9.24% -0.27% 14.23% -2.73% -4.66% -4.94% -0.04% -1.12%

山鹰国际 12.19% 7.23% 9.87% 9.88% 7.82% 5.73% 6.23% 7.35% 9.88% 4.59% -6.63% 0.53% 0.59% 0.98% -0.61% -6.81% -1.54% 0.48%

YOY(±) -4.55% -4.96% 2.64% 2.16% -1.66% -4.42% -5.43% -2.52% -0.01% -0.94% -11.22% 7.17% 5.96% 0.03% -2.66% -10.21% -2.07% -0.10%

晨鸣纸业 23.61% 14.47% 8.13% 12.37% 12.11% 0.82% -40.04% 2.57% -131.92% 6.26% 0.59% -4.82% 0.86% -0.41% -12.44% -230.68% -32.60% -182.10%

YOY(±) 0.54% -9.15% -6.34% 1.86% 5.54% -3.57% -51.39% -5.56% -144.29% 0.69% -5.66% -5.41% 5.33% 6.02% -11.32% -223.23% -27.79% -182.96%

岳阳林纸 15.11% 15.41% 8.53% 7.05% 8.63% 4.95% 23.85% 13.11% 9.22% 3.80% 6.29% -2.75% 4.13% -8.02% -2.93% 8.78% 2.05% 2.23%

YOY(±) -3.86% 0.30% -6.88% -4.76% -0.01% -0.07% 16.21% 4.58% 2.17% -2.02% 2.49% -9.05% 0.66% -8.73% -3.62% 26.30% 4.80% -1.90%

仙鹤股份 19.98% 11.51% 11.62% 18.01% 17.39% 14.58% 12.83% 15.46% 14.60% 16.90% 9.18% 7.76% 12.17% 11.76% 10.03% 6.20% 9.77% 7.90%

YOY(±) -0.50% -8.47% 0.11% 8.00% 9.14% 5.26% -5.22% 3.84% -3.42% 2.09% -7.72% -1.42% 5.52% 8.73% 1.80% -5.84% 2.01% -4.27%

五洲特纸 17.28% 8.78% 9.59% 12.96% 11.24% 10.68% 5.62% 9.87% 8.76% 10.57% 3.44% 4.19% 7.75% 5.78% 4.65% 1.59% 4.73% 3.25%

YOY(±) -5.85% -8.50% 0.81% 9.54% 4.49% -0.03% -9.49% 0.28% -4.20% -2.28% -7.13% 0.74% 10.12% 4.67% -1.88% -7.35% 0.54% -4.50%

华旺科技 21.86% 18.47% 19.05% 20.16% 17.19% 14.14% 11.24% 15.76% 13.67% 15.26% 13.60% 14.24% 15.43% 15.61% 11.76% 6.58% 12.44% 9.51%

YOY(±) -2.69% -3.38% 0.58% 6.08% -1.60% -6.47% -10.87% -3.29% -6.49% -0.87% -1.66% 0.64% 3.66% 2.05% -2.57% -10.49% -1.80% -5.91%

冠豪高新 18.68% 14.22% 6.36% 14.03% 9.33% 8.66% 6.73% 9.44% 9.15% 1.88% 4.79% -0.62% 2.52% 2.39% -0.78% 5.05% 2.42% 0.04%

YOY(±) -4.83% -4.46% -7.85% 4.03% 6.66% 2.58% -0.31% 3.08% -4.88% -5.44% 2.91% -5.41% 2.03% 5.59% 0.20% 3.91% 3.05% -2.48%

恒达新材 24.49% 18.87% 18.35% 12.25% 15.79% 15.35% 13.90% 14.31% 13.58% 13.68% 10.22% 10.09% 6.58% 8.86% 5.81% 5.89% 6.79% 5.46%

YOY(±) -1.99% -5.62% -0.53% -3.84% -6.64% -8.14% 1.38% -4.04% 1.33% 0.31% -3.45% -0.14% -2.05% -4.54% -6.49% -0.94% -3.29% -1.12%

齐峰新材 10.87% 7.85% 13.98% 13.51% 13.44% 6.43% 7.02% 10.25% 9.75% 4.46% 0.27% 6.47% 5.94% 6.41% -0.33% 0.70% 3.31% 2.14%

YOY(±) -3.52% -3.02% 6.12% 7.50% 0.24% -13.25% -8.44% -3.73% -3.76% -1.23% -4.19% 6.20% 6.17% 1.04% -11.38% -7.67% -3.15% -3.80%

毛利率 归母净利率

双胶纸 铜版纸 白卡纸 A级国废黄板纸 瓦楞纸 箱板纸
23Q1 6693.85 5689.35 5105.97 1666.16 3125.88 4262.25

23Q2 6060.48 5429.92 4486.61 1584.03 2847.80 3945.43

23Q3 5559.77 5325.87 4380.47 1526.24 2763.30 3748.30

23Q4 6113.91 5977.26 4897.35 1575.44 2926.51 3843.39

24Q1 5788.33 5792.13 4761.89 1513.64 2854.69 3832.96

24Q2 5782.66 5740.32 4417.10 1441.87 2645.31 3655.62

24Q3 5444.52 5545.85 4393.15 1473.61 2609.01 3620.10

24Q4 5228.02 5434.68 4194.71 1530.29 2745.62 3660.17

25Q1 5425.85 5672.88 4307.12 1480.31 2820.60 3714.19

25Q2至今 5368.06 5720.00 4225.83 1445.30 2576.01 3551.08

24Q4环比 -4.0% -2.0% -4.5% 3.8% 5.2% 1.1%

24Q4同比 -14.5% -9.1% -14.3% -2.9% -6.2% -4.8%

25Q1环比 3.8% 4.4% 2.7% -3.3% 2.7% 1.5%

25Q1同比 -6.3% -2.1% -9.6% -2.2% -1.2% -3.1%

25Q2至今比25Q1 -1.1% 0.8% -1.9% -2.4% -8.7% -4.4%

24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1

销量 24.6 26.8 29.0 32.3 34.0

均价 8979.7 8948.2 8925.7 8375.0 8165.9

吨盈利 918.9 843.0 720.6 316.4 486.4

销量 8.75 8.75 8.75 10.75 10.75

均价 7.70 8.20 8.00 8.11 8.50

吨盈利 9642.23 9461.72 8932.44 8681.06 8685.03

销量 28.50 28.11 40.55 49.39 44.50

均价 6057 6065 5018 4434 4469

吨盈利 469.55 350.67 233.26 70.58 145.34

仙鹤股份

华旺科技

五洲特纸

http://www.cindasc.com/
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图 9：各纸种新增供给 

 

资料来源：纸视界，纸业网、纸业联讯、玖龙纸业年报、Wind、纸引未来网，亚太森博（江苏）浆纸有限公司二期年产 120 万吨高档白卡纸项目

环评报告书、漳州发改委、中国轻工机械协会，拂晓报视频号，新乡亨利，隆众资讯、商都网，信达证券研发中心 

 

投资建议：关注浆纸一体、盈利改善的太阳纸业、仙鹤股份，关注盈利修复的华旺

科技、五洲特纸、玖龙纸业等。 

 

  

公司名称 产能规模 投产时间 公司名称 产能规模 预计投产时间

华泰纸业 52万吨 2024-01 五洲特纸 15万吨 2025年中

玖龙纸业 55万吨 2024-01 玖龙纸业-北海 70万吨 2025Q2

岳阳林纸 45万吨 预计2024年底 玖龙纸业-荆州 60万吨 2025Q1

公司名称 产能规模 投产时间 公司名称 产能规模 预计投产时间

玖龙纸业 120万吨 2024Q3 博汇纸业 80万吨 2025年

冠豪高新 30万吨 2024Q2 玖龙纸业 120万吨 2025Q2

亚太森博 120万吨 2025年10月

联盛纸业 100万吨 2025年

公司名称 产能规模 投产时间 公司名称 产能规模 预计投产时间

五洲特纸 78万吨 2024Q3 五洲特纸 25万吨 2025Q1

山鹰国际-吉林 30万吨 2024-01 新乡亨利 10万吨 2025E

山鹰国际-宿州 90万吨 预计9-12月分批投产 太阳纸业 120万吨 2025Q4

河南龙源 35万吨 2024M8

2024年 2025年

包装纸

2024年 2025年

文化纸

2024年 2025年

白卡纸

http://www.cindasc.com/
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风险提示 

国内需求低于预期：若需求不及预期，各纸企量价均受影响，最终影响业绩释放。 

贸易摩擦超预期：若贸易摩擦加剧导致出口放缓或海外原材料价格上涨，均会影响

公司业绩。 

竞争格局恶化：近年来各纸企加速投产，若竞争恶化或将引发价格战，影响未来成

长性。 

  

http://www.cindasc.com/
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

姜文镪，信达证券研究开发中心所长助理，新消费研究中心总经理，上海交通大学硕士，

第一作者发表多篇 SCI+EI 论文，曾就职于国盛证券，带领团队获 2024 年新财富最佳分

析师第四名、2023/2024年水晶球评选第四名、2024 年金麒麟最佳分析师第四名。 

李晨，本科毕业于加州大学尔湾分校物理学院，主修数学/辅修会计；研究生毕业于罗

切斯特大学西蒙商学院，金融硕士学位。2022 年加入国盛证券研究所，跟随团队在新财

富、金麒麟、水晶球等评选中获得佳绩；2024年加入信达证券研究开发中心，主要覆盖

造纸、轻工出口、电子烟等赛道。 

曹馨茗，本科毕业于中央财经大学硕士毕业于圣路易斯华盛顿大学。曾就职于保险资管、

国盛证券研究所，有 3年左右行业研究经验，跟随团队在新财富、金麒麟、水晶球等评

选中获得佳绩。2024 年加入信达证券研究开发中心，主要覆盖家居、个护、宠物、智能

眼镜、潮玩、包装等赛道。 

骆峥，本科毕业于中国海洋大学，硕士毕业于伦敦国王学院大学。曾就职于开源证券研

究所，有 3年左右消费行业研究经验，跟随团队在金麒麟、21世纪金牌分析师等评选中

获得佳绩。2025年加入信达证券研究开发中心，主要覆盖跨境电商、黄金珠宝、两轮车

等赛道。 

陆亚宁，美国伊利诺伊大学香槟分校经济学硕士，曾就职于浙商证券、西部证券，具备

3 年以上新消费行业研究经验。2025 年加入信达证券研究所，主要覆盖 IP 零售、母婴、

电商、美护等赛道。 

龚轶之，CFA，毕业于伦敦政治经济学院。曾就职于国金证券研究所，4年消费行业研究

经验，跟随团队在水晶球、金麒麟、Wind金牌分析师等评选中获得佳绩。主要覆盖民用

电工、电动工具、照明、智能家居赛道。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析

师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组

成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义

务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客

户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本为

准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预

测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，涉及

证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，致使信

达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需

求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推

测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在提

供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的

任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。

本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追

究其法律责任的权利。 

评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深

300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个

月内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地

了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并

应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，

信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 
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