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五洲特种纸业集团股份有限公司 

投资者关系活动记录表 

编号：2025102501 

投资者关系活动

类别 

 特定对象调研        分析师会议 

□媒体采访          □业绩说明会 

□新闻发布会        □路演活动 

现场参观            电话会议 

□其他（请文字说明其他活动内容） 

参与单位名称 

（排名不分先后） 

信达证券、国投瑞银基金、国海证券、东北证券、浙商证券、

华福证券、上海景林资管、恒越基金、鑫元基金、东方基金、

华夏久盈资管、中信证券资管、兴全基金、睿郡投资、西部利

得、国华兴益、国泰基金、信泰人寿、前海联合、中信自营、

红土创新、汇安基金、农银汇理 

会议时间 2025 年 10 月 25 日 

会议地点 电话会议 

上市公司接待人

员姓名 
董事会秘书：张海峡先生 



投资者关系活动

主要内容介绍 

2025 年三季度经营情况： 

产量与销量：三季度完成机制纸产量 57.4 万吨，销量

59.8 万吨，产销比超过 100%；销量环比二季度的 53.8 万吨增

长约 6 万吨。 

销量增长来源：主要来自湖北基地新产线的工业包装纸，

三季度湖北基地工业包装纸销量 31.3 万吨，环比二季度的

26.5 万吨增长约 5 万吨；其他的白纸类产品销量增减略有变

化。 

收入与利润：Q3 主营业务收入 22.8 亿元，环比增长 1.5

亿元；总规模净利润约 5900 万元，环比二季度增长约 300 万

元，整体稳中略涨。 

各产品价格&毛利率变化： 

食品包装纸：销售均价环比稳定，受益于用浆成本（针叶

&阔叶）下降，毛利率提升。 

格拉辛纸：H1 比较坚挺。Q3 由于成本下降幅度小于售价

下降幅度，毛利率有所下降。 

数码转印纸：销售价格 Q3 环比反弹 400 元/吨左右，毛利

率提升。 

工业配套纸：因衢州基地新增工业配套纸产品，毛利率从

二季度的 10%提升到三季度的 17%。 

文化纸：售价和成本基本下降幅度一致，毛利率维持原本

水平。 

工业包装纸：受废纸原材料价格上涨带动产品出厂价格上

涨，毛利率与二季度基本稳定，维持在 7%左右。 

全年销量预期：预计全年销量能够达到 220 万吨左右，若

10 月投产的湖北基地两条白纸特种纸产线能在四季度快速爬

坡消缺，销量预计会有所增加。 

四季度产品价格预测：部分产品稳中略有上涨。 

纸浆价格判断：四季度针叶浆和阔叶浆现货价格僵持难涨



难跌，后市主要看纸厂销售和利润情况。 

新增产能贡献：湖北基地两条白纸特种纸产线于 10 月投

产，若四季度能快速爬坡消缺，将贡献一部分产销量及利润。 

 

1、在纸浆价格 500 美金左右的水平下，中国造纸企业快

速扩张纸浆产能，未来纸浆产能的优势及盈利是否值得大规

模投资？ 

中国企业在困境中的奋斗能力强大，国内木片资源来源呈

网络状分布，目前公司木片很小部分需进口。国内龙头企业拥

有自有浆线具有重要战略意义，可避免被卡脖子并获得回旋余

地。 

2、白卡价格在四季度是否会反弹？目前价格落地情况如

何？ 

白卡在四季度预计有 100 到 200 元的价格反弹，落地概率

较大。 

3、格拉辛纸机的投产进度、产品结构调整及成本优势如

何？ 

湖北基地格拉辛纸机目前处于设备消缺过程，该纸机柔性

化设计可切换生产其他品类，将根据市场情况调整格拉辛与其

他产品的生产结构。格拉辛在湖北、江西、浙江三个基地均有

生产，预计湖北基地格拉辛最具成本优势。 

4、 60 万吨化学浆的投产规划是否有变化？未来还有哪

些潜在产能规划及落地时间？ 

60 万吨化学浆目前在建，预计 27 年上半年投产。江西基

地 19 号文化纸机（产能约十几万吨）将于明年第一季度投

产，该纸机可以受益于江西自有配套浆及 27 年投产的化学浆

项目。湖北基地已投两条特纸产线，未来各个基地另有规划但

尚未完全确定。 

5、今年木片成本上涨的核心驱动因素是什么？未来价格



上涨是否还有动力？ 

木片成本需分品类看待，杨木整体自年初以来有所上涨，

化机浆生产中木片结构多元化，不同企业因木片混合比例不

同，成本情况存在差异。 

6、公司自制浆的成本大概维持在什么水平？与二季度相

比是否有变化？ 

三季度整体浆生产成本与二季度相比有所下降。 

7、今年一二三季度公司原材料成本的走势如何？四季度

成本是否会比三季度更高？ 

原材料成本逐季度下降。四季度浆价预计不会有大的变

化，因为当前浆价本身波动不像前几年那样波动很大，且公司

可通过调整木片品类等方式进行平衡。 

8、白卡和文化纸都面临供给增加的情况，但白卡价格已

开始上涨而文化纸仍在下跌，核心差异是什么？是需求增长

导致的吗？ 

白卡和文化纸均面临较大竞争压力，新增产能与需求不完

全匹配。两者价格走势差异的核心原因较为复杂，需求只是一

方面。长远看拥有自有浆的企业在白卡和文化纸业务上仍有优

势，中小企业较为困难。 

9、食品卡纸与普通白卡相比，这一轮提价幅度是否更

高？ 

食品卡纸与普通白卡的提价幅度差不多，不会有明显差

异。 

10、三季度公司包装纸业务的价格提升幅度、成本提升

幅度及毛利率具体变化幅度是多少？ 

Q3 与 Q2 相比，因原材料价格上涨，包装纸出厂价格同

步上涨，两者联动紧密。毛利率方面，Q2 和 Q3 基本相近，

大概在六点几到 7 个点左右，两个季度没有大的变化。 

11、包装纸原材料涨价后，多长时间能反映到报表上？公



司原材料库存大概是几个月？ 

包装纸因产量大（如汉川基地、湖北基地月产量在 10 万

吨到 11 万吨之间），原材料需求量也大（10 万吨产量需采购

甚至超过 10 万吨原材料）库存量对应的体量很大，没有太多

库存加权平均的影响，基本上是随到随用，因此原材料价格变

动能较快反映到报表上。 

12、文化纸未来需求是否存在改善可能？目前能否从供

给端观察到产能清退迹象？ 

文化纸目前供给压力较大，主要源于头部企业在释放产

能，因其具备资金、能源及规模效应等优势，挤压中小企业市

场空间。行业整体在走向集中，若供需竞争持续，胜出者将是

有成本优势的头部企业。单个纸种毛利可能不佳，但头部企业

因基地产能大，可平摊综合成本，仍能保持一定盈利，后续需

关注供需何时达到平衡状态。 

13、公司应收账款周转天数持续下滑的原因是什么？是

产品结构调整、行业竞争加剧还是造纸环节话语权变化导致

的？ 

应收账款周转天数下滑主要与产品结构调整有关。特种纸

类存在账期，而工业包装纸基本为现货现款交易，湖北基地工

业包装纸投产后，其收入占比提升，从而优化了整体应收账款

周转。 

14、公司在细分小品种纸（如标签类用纸）的开发情况

如何？ 

公司在果袋纸、硅油纸、防油纸等小品类纸方面已小批量

供应市场，但尚未形成规模。 

是否涉及应当披

露的重大信息 
否 

附件清单（如有） 无 

日期 2025 年 10 月 25 日 
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