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轻工制造 

我们此时继续看多木浆系造纸的五个理由 

一季度行业盈利低点已现，二季度浆厂让利纸厂叠加旺季纸价提涨，盈利能

力环比提升几成定局。19Q1 纸张价格已开始上涨，中期纸价低点已现。主

要纸厂原材料木浆成本价格为 2018 年 9-10 月外盘价，为历史高点，12 月

纸浆期货上市制造了一波行业价格扰动，导致外盘浆价出现阶段性下跌，一

季度主要纸厂进货成本阶段性下行，二季度主要纸厂原材料成本将行至低

位，浆厂让利纸厂叠加旺季纸价提涨使得纸厂二季度盈利出现复苏。 

二季度浆纸价格同步上行成大概率事件。行业层面，纸厂价格及成本倒挂局

面将在二季度恢复，然外盘浆价在 1 月份出现闪跌之后，已在二月企稳回升，

各大供应商 3、4 月报价全面上提，纸价亦在 3 月初开始提涨，目前落实情

况较好。产业链价格趋势均已见底回升，涨价预期下，成交量回暖将成大概

率事件，叠加下游低库存态势，产业链量价齐升趋势将获得延续。 

木浆主要供应商已开始选择性让利出货，下游纸厂接货情况良好，港口库存

压力或在近期得到缓解。主要木浆供应商巴西鹦鹉及金鱼合并后回到市场并

坚持挺价，近期产业内达成一致，鹦鹉金鱼选择性让利 30-40 美金/吨向主

要长协纸厂发货。中国港口库存大户库存消化周期开启，预计消化速度将十

分迅速。与此同时，全球主要木浆供应商 2 月起向中国发运量大幅下滑，我

们预计未来 3 个月，木浆中国港口库存量将出现趋势性下滑。 

木浆产业链终端对纸张价格敏感度极低，纸价上涨阻力不大。木浆产业链终

端印刷厂，大多从贸易商处拿货。调研显示，大部分印刷厂经营关注焦点在

终端客户的印刷设计需求上，对于原材料成本的议价意愿不强，且已普遍形

成纸价长年高位预期，我们认为这是纸张价格连续恢复性上涨的重要基础。 

白卡纸产业格局已然见底，一旦形成协同价格弹性或将显现。外废额度收缩，

灰底白板产量受限预期下，白卡纸替代性需求增长预期强烈，近年行业大厂

出现冲动型产能布局动作，导致行业阶段性供需恶化。但白卡纸 CR4 接近

70%，若白卡纸价格持续低迷，行业亏损局面将延续，大幅亏损预期下，行

业中企业协同意愿将增强。我们判断，未来无论以何种形式形成协同，白卡

纸行业竞争格局边际改善将成大概率事件，一旦出现改善，将带动产业链所

有价格复苏，弹性或将显现。 

近期木浆价格下行，铜板双胶纸价上涨，利好文化纸纸厂，当前大型文化纸

厂估值较低，推荐华泰股份、太阳纸业。 

风险提示：原材料价格波动，下游订单不及预期。 
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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 

002078 太阳纸业  0.78 0.95 1.11 1.25 9.2 7.5 6.4 5.7 

600308 华泰股份  0.58 0.72 0.80 0.88 10.2 8.2 7.4 6.7 
 
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所   
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我们此时继续看多木浆系造纸的五个理由 

1. Q1 筑盈利低点，逐季向上大局将定 

一季度行业盈利低点已现，二季度浆厂让利纸厂叠加旺季纸价提涨，盈利能力环比提升

几成定局。2019 年一季度无疑是行业盈利最低点，原因在于，一季度铜板双胶纸价格已

开始上涨，中期纸价低点已现；19年一季度主要纸厂原材料木浆成本价格为 2018年 9-10

月外盘价，为历史高点。12 月纸浆期货上市制造了一波行业价格扰动，导致外盘浆价出

现阶段性下跌，一季度主要纸厂进货成本阶段性下行，二季度主要纸厂原材料成本将行

至低位，浆厂让利纸厂叠加旺季纸价提涨使得纸厂二季度盈利出现复苏。 

 

图表 1：铜版纸价格 Q1 行至最低点后出现向上趋势  图表 2：双胶纸价格 Q1 行至最低点后提价趋势明显 

 

 

 

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 

 

图表 3：19Q1 纸厂使用木浆对应 18 年 9~10 月相对高价木浆  

 
资料来源：卓创资讯，国盛证券研究所 

2. 二季度浆纸价格大概率同步上行 

行业层面，纸厂价格及成本倒挂局面将在二季度恢复，然外盘浆价在 1 月份出现闪跌之
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后，已在二月企稳回升，各大供应商 3、4 月报价全面上提，纸价亦在 3 月初开始提涨，

目前落实情况较好。产业链价格趋势均已见底回升，涨价预期下，成交量回暖将成大概

率事件，叠加下游低库存态势，产业链量价齐升趋势将获得延续。 

3. 木浆供应商让利出货，国内木浆港口库存趋势性下滑 

木浆主要供应商已开始选择性让利出货，下游纸厂接货情况良好，港口库存压力或在近

期得到缓解。主要木浆供应商巴西鹦鹉及金鱼合并后回到市场，在市场一片跌声中，近

三个月首次报价宣布挺价 720 美元/吨，稳住价格预期，而彼时其他品种价格均已跌至

650 美元/吨一线，产业链经过一番博弈后，近期最终达成一致，鹦鹉金鱼选择性让利

30-40 美金/吨向主要长协纸厂发货，届时，中国港口库存大户库存消化周期开启，预计

消化速度将十分迅速。与此同时，全球主要木浆供应商 2 月起向中国发运量大幅下滑，

我们预计未来 3 个月，木浆中国港口库存量将出现趋势性下滑。 

图表 4：19 年 3 月国内木浆港口库存开始下滑  

 
资料来源：卓创资讯，国盛证券研究所 

4. 木浆产业链终端对纸张价格敏感度极低，纸价上涨阻力不大 

木浆产业链终端印刷厂，大多从贸易商处拿货。调研显示，大部分印刷厂经营关注焦点

在终端客户的印刷设计需求上，对于原材料成本的议价意愿不强，且已普遍形成纸价长

年高位预期，我们认为这是纸张价格连续恢复性上涨的重要基础。 

5. 白卡纸产业格局已然见底，一旦形成协同价格弹性或将显现 

白卡纸行业格局实乃冰火两重天，CR4 接近 70%的集中度，产业协同性理论上应该较好，

然由于外废额度收缩，灰底白板产量受限预期下，白卡纸替代性需求增长预期强烈，近

年行业大厂出现冲动型产能布局动作，导致行业阶段性供需恶化。使得行业主要厂商不

得不将销售策略重心向销量上转移，保销量策略已使得行业价格行至部分厂商盈亏平衡

线以下，并极大程度上压制产业链其他产品价格趋势。 

 

根据当前白卡纸纸价和成本计算，以白卡纸为主要销售产品的博汇纸业，2018 年 Q4 已

出现 2.5 亿的净亏损，我们预计，若白卡纸价格持续低迷，行业亏损局面将延续，大幅

亏损预期下，行业中企业协同意愿将增强。我们判断，未来无论以何种形式形成协同，

白卡纸行业竞争格局边际改善将成大概率事件，一旦出现改善，将带动产业链所有价格

复苏，弹性或将显现。 
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图表 5：经历价格战，白卡纸价格已行至历史低位  图表 6：白卡纸行业集中度高，容易达成协同提价 

 

 

 

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 

 

短期盈利回暖趋势已现，事实不容忽视，中期浆纸价格重回稳步上行通道，长期白卡纸

行业格局边际改善或将为行业带来超预期价格弹性。当前阶段或将成为木浆系造纸新一

轮上升周期的开端。 

 

 

风险提示 

原材料价格波动，下游订单不及预期。 
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