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债券代码：111002                                债券简称：特纸转债 

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：2026041801 

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、国信证券、长江证券、天风证券、国金证券、国联

民生轻工、永安国富资管、国海证券、民生加银、申万轻工、

万家基金、信达澳亚基金、新华基金、中国国际金融、阳光资

产管理、银华基金、华夏久盈资管、阳光资产管理、沣京资

本、国联基金 

会议时间 2026 年 4 月 18 日 

会议地点 五洲特种纸业集团股份有限公司 

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 

公司生产经营情况： 

1、2025 年年度经营情况： 

（1）营收与销量 

2025 年全年营收 88.84 亿元，较 2024 年上升 16%；产品

销售量 220 万吨，较上年增加 73 万吨。 

（2）产品销量拆分 

工业包装材料系列：2025 年销量 107 万吨，满产满销，较

上年增加 75 万吨，因湖北基地四条产线全部投产。 

日用消费材料系列：2025 年销量 34.77 万吨，较上年增长

6.8 万吨。 

食品包装材料系列：2025 年销量 52.91 万吨，较上年减少

7.6 万吨，因浙江基地其中一条产线停机技改导致产量减少。 

出版印刷材料系列：2025 年销量 22.37 万吨，与上年基本

持平。 

工业配套材料系列：2025 年销量 3.06 万吨，较上年减少

0.8 万吨，因产品结构调整及技改导致产量减少。 

（3）产品毛利率 

食品包装材料系列：2025 年毛利率 3.08%，较上年减少

0.97%，延续低毛利状态（因白卡产能集中释放竞争加剧）。 

日用消费材料系列：2025 年毛利率 15.5%，较上年减少 5%；

因描图纸、数码转印纸上半年度降价。 

出版印刷材料系列：2025 年毛利率 2.04%，较上年减少

1.73%。 

工业配套材料系列：2025 年毛利率 12.86%，较上年增加

2.8%。 

工业包装材料系列：2025 年毛利率 7%，较上年增加 2.75%。 

（4）毛利总额与净利润 

2025 年毛利总额 16.95 亿元，较上年下降近 2 亿元；净利

润下滑 32.36%，主要因新基地投产导致期间费用（税金附加、



销售/管理/财务费用）增加。 

2、2026 年第一季度经营情况 

（1）营收与销量：26Q1 主营业务收入 22.7 亿元，总销量

57.54 万吨。其中日用消费类 11.21 万吨、工业包装类 30.03 万

吨、食品包装类 10.79 万吨、出版印刷类 5.04 万吨、工业配套

类 0.47 万吨。 

（2）毛利情况：26Q1 毛利总额 2.13 亿元，其中日用消费

类 7900 万元、工业包装类 4700 万元、食品包装类 5100 万元、

工业配套类 800 万元、出版印刷类 700 万元。 

（3）毛利率环比变化：26Q1综合毛利率接近 9.5%，较 25Q4

的 8.2%有所提升，且各产品线毛利率均环比提高。 

3、未来展望 

（1）26Q2 产能爬坡 

湖北 PM21（格拉辛）和 PM12（防油/硅油纸）特种纸产品

质量稳定，目前格拉辛纸产量 1.2 万吨/月，满车速运行（高克

重）可达 1.6-1.9 万吨/月。 

江西基地偏高速文化纸机处于产能爬坡状态，26Q2 将贡献

收入及盈利，并优化江西基地综合成本（机械浆、碳酸钙成本

下降）。 

（2）26Q2 价格趋势 

格拉辛、数码纸、描图纸等特种纸 26Q1 涨价函逐步落地，

26Q2 提价效果将更明显。 

（3）全年新增产能 

 湖北基地 7 月初将投产一条工业包装纸产线，将根据市场

情况生产盈利更高的细分产品。以及近期江西基地投产的文化

纸产能。 

全年销量预计在 2025 年 220 万吨基础上进一步提升（新

增江西基地文化纸产能和湖北基地特种纸产能爬坡、工业包装

纸新产线投产）。 



（4）产品价格与盈利预期 

食品白卡和文化纸仍有竞争压力，但通过精细化成本管控，

2026 年盈利水平有望保持或超过 25 年。 

 除食品白卡和文化纸外，其他品类 2026 年销售价格同比

有望增长。 

（5）木浆价格判断 

2026 年木浆价格相对稳定，阔叶浆价格在 600 美元/吨左

右，不会出现产品跌价、原材料涨价的反剪刀差情况；江西基

地化机浆通过工艺优化成本持续下降。 

（6）项目建设情况 

60 万吨化学浆项目目前项目建设实施进展顺利，预计 2027

年 4 月出浆，将显著降低成本、提升竞争力。 

九江物流码头项目与化学浆项目高度相关，投用后可保障

木片吞吐量、降低物流成本（水运较汽运成本节降显著）。 

（7）行业分化 

造纸行业加速向价值竞争转型，规模化、产品多元化、浆

纸一体化的企业将在竞争中占据优势，行业集中度提升速度加

快。 

（8）战略方向 

坚持产品多元化、浆纸一体化、大基地规模化战略，通过

精细化生产管控、成本优化（如物流、化机浆工艺）提升竞争

力。 

 

1、白卡产品结构优化的情况如何？ 

公司白卡产品包含白色系、本色类等产品，本色系产品盈

利水平较普通白卡或色卡有不错改善。2025 年第四季度以来，

相关产品质量提升较快，进而 2026 年第一季度食品包装材料系

列白卡毛利也提升较快，公司今年对其较有信心；同时机械浆

成本会下降，低毛利产品已逐步放弃。 



2、一季度各产品线盈利能力变化趋势是怎样的？ 

2026 年第一季度综合毛利率环比去年第四季度上升，毛利

率由 8.2%提升至接近 9.5%。分产品线看，日用消费类、食品包

装类、出版印刷类、工业配套类毛利率均有所提升；工业包装

类有所小幅下滑。 

3、工业包装纸全年毛利目标是多少？ 

工业包装纸主要考验生产管理水平，废纸价格和产品销售

价格具有强相关性，管理水平带来稳定毛利水平。 

4、衢州基地（本部）2025 年盈利较弱甚至小幅亏损的原

因是什么？ 

衢州基地承担了大量集团综合费用，包括 6.7 亿可转债的

财务费用（母公司发行，财务费用在母公司报表）、高管工资

奖金等管理费用；且其产能规模占集团规模较小，与江西、湖

北基地的产销量规模不在一个等级，同时承担了大量管理职能。 

5、文化纸新增产能情况及全年盈利展望如何？ 

新增文化纸产线意义在于：（1）进一步摊薄江西基地综合

成本 ；（2）进一步节降化机浆和辅料成本；（3）为明年的化

学浆消纳打好基础。 

6、特纸提价与行业有差异化的原因是什么？ 

食品白卡提价与供给有关，23-25 年白卡产能释放已差不

多；描图纸、格拉辛纸等提价与需求有关，湖北基地格拉辛纸

新产线投产后，目前销量也较好。 

7、工业包装纸原材料（废纸）的成本管控及保障措施是怎

样的？ 

废纸价格与产品销售价格关联度基本同向变动。废纸成本

管控关键在生产环节精细化管理、物流成本等其它因素。 

8、2025 年出口收入下滑的产品有哪些？ 

出口收入占总营收比例仍在十个点左右，与过上年度相比

变化不大。 



9、造纸企业数量下降的趋势及后续出清延续性如何？ 

造纸企业出清是大势所趋且正在加快，速度比预期快；行

业集中度提升是必然，具备产品多元化、基地规模化、浆纸一

体化、能源自给、物流优化等优势的企业会占据优势，缺其一

优势均不足。上年已有几十万吨的小造纸企业寻求被经营。 

10、二季度盈利趋势如何展望？ 

一季度中 3 月贡献比例较大，运行稳定；2 月受春节影响

发货量较大；新产线还在爬，二季度会有增量；成本端、价格

端会有更向好的因素，公司对二季度保有很大信心。 

11、对转债的考虑是怎样的？ 

需结合市场股价情况、经营现金流等因素，但目前无明确

方案。 

12、后续浆价判断是怎样的？ 

阔叶浆价格预计今年在 600 美元/吨左右，涨幅应该不大。

针叶浆目前很疲，针阔差价较小。商品浆涨价需海外针叶浆厂

供给缩小，浆价大幅提价的时代可能性很小。 

是否涉及应当披

露的重大信息 
否 

附件清单（如有） 无 

日期 2026 年 4 月 18 日 
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