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轻工制造 

瓦楞纸包装成本之我见—长期看多合兴包装理由一 

进口原纸价格将为国内箱板瓦楞纸价格的压制线。我们认为未来相当长一段

时间，国内箱板瓦楞纸价格再难出现大涨大跌现象，原因在于过去两年持续

高位的箱板瓦楞纸价格已经迫使国内原纸贸易商及大型纸板厂开拓了较为

成熟的原纸进口渠道。进口原纸价格将成为国内箱板瓦楞纸价格的压制线。

进口原纸价格的趋势也将呈中枢平稳下行的趋势。 

国内外箱板瓦楞纸价格中枢维持稳定。2016-2018 年，箱板瓦楞纸价格在供

给侧改革环保严查，进口废纸严限叠加生产运输成本上升的背景下，出现快

速大幅上涨，最高价格出现在 2017 年 10 月上旬，其余大部分时间，箱板

纸价格都在 4800 元/吨以上，瓦楞纸价格都在 4000 元/吨以上。而进口箱板

纸税后总额价格在 4800 元/吨一线，瓦楞纸价格在 4000 元/吨一线，相对平

稳。 

原纸进口渠道已趋于成熟。由于国内原纸价格长时间高于进口纸价，国内原

纸贸易商及大型纸板厂被迫开拓新的进口原纸渠道，2017 年起，国内进口

原纸量大幅增长，目前已形成较为成熟的渠道。 

进口纸价压制叠加其他国家外废降价流回国内，致使箱板瓦楞纸价难以大幅

波动。我们第一个判断，若国内原纸价格再次上涨至进口原纸价格之上，贸

易商及大型纸板厂将启动进口，平抑价格上涨趋势。其二，由于进口废纸将

逐步被中国挡在门外，美废和欧废等外废将大量流入东南亚及南亚国家，我

们判断国内大型纸厂将会逐步启动东南亚及南亚国家原纸产能布局。当地产

能将获得较为低价的原材料，以降低生产成本，使得出口到中国的原纸价格

有一定的降价空间。 

当前包装纸格局利好瓦楞包装龙头合兴包装。原纸价格中枢平稳或向下，虽

然不见得能完成兑现到瓦楞纸包装产业的利润中，但在股权投资层面，市场

对瓦楞纸包装成本端的周期性预期将会下滑，将有利于该行业上市公司估值

提升。合兴包装是国内收入体量最大的瓦楞纸包装公司，在前端行业整合趋

势及自身赋能型整合平台的合力下，公司收入利润高速增长的同时，成本端

周期属性减弱成为我们推荐合兴包装的有利理由。 

合兴包装的扩张过程将伴随 ROE 逐步提升，我们认为是一种良性，低风险，

可持续的行业整合路径，业绩，估值双击成长可期，给予“买入”评级。我

们预计公司 2019-2021 年归母净利润 3.46/5.08/7.16 亿元，同比增长

48.5%/46.8%/41.0%，对应 PE 为 18.5/12.6/8.9 倍。 

风险提示：原材料价格波动，平台整合不及预期。 
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重点标的  

股票 股票 投资  EPS （元）   P E  

代码 名称 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

002228 合兴包装 买入 0.13 0.20 0.30 0.43 41.92 27.25 18.17 12.67  
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所   
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瓦楞纸包装成本之我见—长期看多合兴包装理由一 

我们认为未来相当长一段时间，国内箱板瓦楞纸价格再难出现大涨大跌现象，原因在于

过去两年持续高位的箱板瓦楞纸价格已经迫使国内原纸贸易商及大型纸板厂开拓了较为

成熟的原纸进口渠道。进口原纸价格将成为国内箱板瓦楞纸价格的压制线，进口原纸价

格的趋势也将呈中枢平稳下行的趋势。 

 

2016-2018 年，箱板瓦楞纸价格在供给侧改革环保严查，进口废纸严限叠加生产运输成

本上升的背景下，出现快速大幅上涨，最高价格出现在 2017 年 10 月上旬，其余大部分

时间，箱板纸价格都在 4800 元/吨以上，瓦楞纸价格都在 4000 元/吨以上。而进口箱板

纸税后总额价格在 4800 元/吨一线，瓦楞纸价格在 4000 元/吨一线，相对平稳。 

 

图表 1：国内箱板纸价格  图表 2：国内瓦楞纸价格 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，国盛证券研究所 
 

资料来源：卓创资讯，国盛证券研究所 

 

由于国内原纸价格长时间高于进口纸价，国内原纸贸易商及大型纸板厂被迫开拓新的进

口原纸渠道，2017 年起，国内进口原纸量大幅增长，17 年全年箱板/瓦楞纸进口量累计

增长 37.1%/666.3%，18 年分别同比增长 51.0%/71.3%，目前已形成较为成熟的渠道。 

 

图表 3：自 17 年箱板纸进口量大幅增长  图表 4：自 17 年瓦楞纸进口量大幅增长 

 

 

 

资料来源：纸业联讯，国盛证券研究所 
 

资料来源：纸业联讯，国盛证券研究所 
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我们第一个判断，若国内原纸价格再次上涨至进口原纸价格之上，贸易商及大型纸板厂

将启动进口，平抑价格上涨趋势。对比进口箱板瓦楞纸价和国内售价，可以观察到进口

纸价对国内纸价的压制作用。 

图表 5：进口箱板纸价与国产箱板纸纸价  图表 6：进口瓦楞纸价与国产瓦楞纸纸价 

 

 

 
资料来源：纸业联讯，卓创资讯，国盛证券研究所 

 
资料来源：纸业联讯，卓创资讯，国盛证券研究所 

 

其二，由于进口废纸将逐步被中国挡在门外，美废和欧废等外废将大量流入东南亚及南

亚国家，我们判断国内大型纸厂将会逐步启动东南亚及南亚国家原纸产能布局。当地产

能将获得较为低价的原材料，以降低生产成本，使得出口到中国的原纸价格有一定的降

价空间。 

 

我们认为，原纸价格中枢平稳或向下，虽然不见得能完成兑现到瓦楞纸包装产业的利润

中，但在股权投资层面，市场对瓦楞纸包装成本端的周期性预期将会下滑，将有利于该

行业上市公司估值提升。 

 

合兴包装是国内收入体量最大的瓦楞纸包装公司，在前端行业整合趋势及自身赋能型整

合平台的合力下，公司收入利润高速增长的同时，成本端周期属性减弱成为我们推荐合

兴包装的有利理由。 

 

合兴包装的扩张过程将伴随 ROE 逐步提升，我们认为是一种良性，低风险，可持续的

行业整合路径，业绩，估值双击成长可期，给予“买入”评级。我们预计公司 2019-2021

年归母净利润 3.46/5.08/7.16 亿元，同比增长 48.5%/46.8%/41.0%，对应 PE 为

18.5/12.6/8.9 倍。 
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图表 7：合兴包装分业务预测（单位：亿元） 

业务名称 2018 2019E 2020E 2021E 

合众创亚 

收入 24.76 26.00 28.60 32.17 

YOY 0.4% 5.0% 10.0% 12.50% 

净利润 0.54 0.60 0.80 0.97 

YOY 17.27% 11.09% 33.91% 20.54% 

主体 

收入 93.27 113.00 141.70 181.47 

YOY 22.5% 21.2% 25.4% 28.15 

净利润 1.90 2.77 3.97 5.44 

YOY 34.7% 45.3% 43.1% 37.2% 

PSCP 

收入 28.40 39.75 55.66 77.92 

YOY 149.9% 40% 40% 40% 

净利润 0.43 0.70 1.11 1.71 

YOY - 63.3% 60.0% 54.0% 

内生 

收入 68.51 87.00 113.10 149.30 

YOY 33.1% 27.0% 30.0% 32.0% 

净利润 1.37 2.18 3.17 4.48 

YOY 43.05% 58.75% 45.60% 41.43% 

主营 

收入 121.66 152.75 197.36 259.39 

YOY 39.1% 25.6% 29.2% 31.4% 

净利润 2.33 3.47 5.08 7.16 

YOY 55.8% 48.6% 46.47% 40.89% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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风险提示 

原材料价格波动，平台整合不及预期。 
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