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2018年 10月底以来，木浆外盘价整体回落明显，当前已处于历史较低位置。事

实上，受纸企存货计价方法的影响，经会计处理后的企业成本端的真实变化与当

期浆价波动并非完全一致。本文通过构建不同存货计价方法下的原材料单位成本

模拟变化情况，得到结论：原材料发运船期及库存周期是导致纸企成本端与当期

浆价波动存在滞后期的根本原因，预计 2019年三、四季度文化纸原材料成本仍

将持续下降，盈利有望继续改善。 

核心观点 

 2018年 10月底以来，木浆外盘价格整体回落，纸企原材料成本大幅下降，但

二者并非同步变化。木浆是中国造纸原材料的重要组成部分，由于国产木浆难

以满足需求，当前约三分之二依赖进口，进口木浆价格是决定国内木浆系纸企

原材料成本的重要变量。2018年 10月底起，木浆外盘报价整体呈下跌走势；

然而，由于纸企原材料成本与木浆价格并非同步变化，浆价回落带来的原材料

成本下降于 2018年年底方才逐步体现，纸企盈利自 2019年一季度逐步改善。 

 存货计价的会计处理方法是导致企业原材料成本变化与浆价波动不同步的表

观原因。纸企多采用加权平均法进行原材料存货成本的核算，部分企业有所不

同：太阳纸业、晨鸣纸业采用计划成本法，博汇纸业、山鹰纸业采用月末一次

加权平均法，理文造纸则采用先进先出法。受存货计价方法影响，纸企原材料

成本与浆价波动并非同步变化，原因主要体现于两方面：（1）木浆取得环节，

原材料当期入库价格并非当前木浆价格，而是此前木浆在海外装船前的报价，

其间的滞后期约等于船期（1-2个月）；（2）木浆发出环节，仅先进先出法并

不涉及加权平均，其他存货计价方法均涉及历史浆价及当期浆价的加权平均

值，以上原因都将导致企业真实成本变化与浆价波动之间呈现一定的滞后期。 

 原材料发运船期、库存周期是形成以上滞后期的根本原因，大多纸企原材料成

本自 2018年年底开始趋势性下降，滞后期约 1-2个月。发运船期使得木浆入

库价格存在 1-2个月的滞后期，原材料库存周期的波动将进一步导致不同存货

计价方式下原材料成本的滞后期存在差异。若船期均为 1 个月：（1）除先进

先出法外，其余存货计价方法下纸企原材料成本相对浆价波动的滞后期约为 1-

2个月。2018年 10月底木浆价格整体下跌，当木浆库存为 3个月时，先进先

出法对应的企业成本端相对当期浆价的滞后期为 4个月，即 2019年 2月底纸

企成本方才开始下降；而移动加权平均、月末一次加权平均、计划成本法对应

的成本变化滞后期为 1-2个月，成本端大多于 2018年 11月底至 12月底开始

下降。（2）原材料库存周期越短，成本波动幅度越大，成本变化相对浆价波动

的滞后期越短。以移动加权平均法为例，当木浆库存为 3个月时，原材料成本

于 2018 年 11 月底开始下降，滞后期为 1 个月；而库存增加至 6 个月时，成

本端于 2018年 12月底开始下降，滞后期为 2个月。（3）库存周期一定时，

滞后期长短与历史浆价波动率有关，历史浆价波动率越小、则滞后期越短。 

 预计 2019年三、四季度纸企木浆原材料成本仍将继续下降，文化纸盈利稳步

提升。成本端，若木浆外盘价格平稳，预计 Q3、Q4纸企木浆原材料成本仍将

逐步下降；收入端，文化纸供需情况较为稳定，旺季到来背景下，9 月文化纸

提价如期落地，预计文化纸盈利有望稳步扩张。 

风险提示 

 宏观经济增速放缓、终端需求下滑幅度超预期的风险 
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1 2018 年 10 月底以来，木浆原材料成本整体回落 

1.1 进口木浆价格是影响木浆系纸企原材料成本的重要变量 

木浆是中国造纸行业原材料的重要组成部分，由于国产木浆难以满足需求，当前约三分之二依赖

进口。木浆主要用于生产文化纸、生活用纸等纸品，2018 年中国木浆消耗量达 3303 万吨（不含

溶解浆），占纸浆消耗量的比重达 35%，构成中国造纸行业原材料的重要组成部分。然而，受制于

森林覆盖率较低、政府严格限制森林资源砍伐等因素，中国的国产木浆产量较为有限，难以满足需

求，导致中国木浆进口依存度长期处于较高水平。以 2018年为例，中国木浆进口量为 2112万吨，

占木浆总消耗量的比重高达 66%，且近年整体呈提升态势。 

图 1：木浆占中国纸浆耗用量的比重达 35%（2018 年） 

资料来源：中国造纸年鉴，东方证券研究所 

 

图 2：中国木浆进口依存度较高，且整体呈提升态势 

 

资料来源：中国造纸年鉴，东方证券研究所 

进口木浆价格是决定中国木浆系纸企成本的重要变量。木浆系纸企即主要生产文化纸、白卡纸、生

活用纸等木浆系纸品的企业，其原材料以木浆为主，其中约三分之二依赖进口，原材料成本高低与

进口木浆的价格波动直接相关。以木浆系龙头纸企晨鸣纸业 2018年机制纸成本为例，以木浆为主

的原材料成本占纸企成本端的比重较高，超过 60%，因此对于国内木浆系纸企而言，进口木浆价

格是决定其成本的重要变量。 

图 3：以木浆为主的原材料成本占纸企成本端的比重超过 60%（以晨鸣纸业 2018 年机制纸成本

为例） 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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木浆外盘价格与汇率是决定进口木浆价格的关键因素，进而决定了纸企成本端的高低变化。事实

上，国内纸企外购木浆的渠道主要分为两类：（1）国内大型纸企及贸易商，通常直接对接海外浆

厂，浆厂报价以木浆的期货价格（以美元计价交易）为基础，实际进口成本由以美元计价交易的外

盘价格和汇率同时决定。国内大型纸企（如金光纸业、晨鸣纸业、太阳纸业等）及大型贸易商，由

于木浆需求量较大，通常直接对接海外市场，与国外大型浆厂签订长期协议的同时享有折扣和返点。

纸企或大型贸易商与浆厂签订订单后，需经历浆厂下单、排产、发货、船运等环节方能到港交货，

周期约为 1-2个月，因此签订的长期协议具有远期合约属性，浆厂的报价基础是木浆的外盘期货价

格，从而导致以美元计价交易的外盘价和汇率共同决定了实际进口成本。（2）小型纸企，主要通

过贸易商从国内现货市场采购，贸易商报价以木浆的现货价格（以人民币计价交易）为基础，现货

价格受市场交易情绪影响，但仍以外盘价及汇率作为定价基础。大型贸易商自海外浆厂进口纸浆后

存放于港口仓库；小型纸企由于木浆需求量较小，主要通过贸易商在国内现货市场采购，因此其成

本主要由现货价格决定。尽管木浆现货价格会受市场情绪扰动，但其定价基础仍为木浆实际进口成

本，即以人民币计价交易的木浆外盘价格。因此，即便不同规模的纸企在外购木浆时存在渠道差异，

影响其原材料成本的关键因素本质上一致，均为木浆外盘价格及汇率。 

图 4：国内大型纸企及贸易商直接对接海外浆厂，小型纸企则通过贸易商从国内现货市场采购 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

1.2 2018 年 10 月底以来木浆价格整体呈下跌走势，纸企原材
料成本下降，但二者并非同步变化 

2018年 10月底以来，木浆外盘报价整体呈下跌走势，纸企木浆进口成本相应下降。如前文所述，

对于以进口木浆为主要原材料的木浆系纸企而言，进口木浆的采购成本由两方面因素决定，一是以

美元计价的木浆外盘价格，二是人民币汇率。2018年 10月底以来，由于中国市场文化纸渠道去库

存，造成木浆终端需求回落，导致全球木浆供需不佳，木浆价格整体呈下跌趋势。以智利浆企 Auraco

生产的“明星”牌阔叶浆价格为例，2018年年初至 10月底，由于全球木浆供需关系相对紧张，木

浆外盘价格维持高位盘整态势，2018年 10月底前其外盘价基本稳定在 790-800美元/吨；此后木

浆价格出现大幅下跌，2019年 3月至 5月小幅回暖后继续向下，当前价格已跌至 490美元/吨。考
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虑汇率因素后，国内纸企的木浆进口成本同样自 2018年 10月底后整体呈下降趋势，当前以人民

币计价的进口阔叶浆价格约为 3470 元/吨，相比 2018 年 10月底的实际进口成本已下降约 37%，

纸企以进口木浆为主的原材料成本整体回落明显。 

图 5：以美元计价的木浆外盘价格自 2018 年 10 月底起下跌 

 

资料来源：卓创资讯，东方证券研究所 

 

图 6：考虑汇率，木浆实际进口成本自 2018 年 10 月底下跌 

 

资料来源：卓创资讯，Wind，东方证券研究所 

 

由于纸企原材料成本与木浆价格并非同步变化，浆价回落带来的原材料成本下降于 2018年年底方

才逐步体现至纸企成本端，纸企盈利自 2019年一季度起逐步改善。2018年 10月底起，文化纸渠

道去库存造成纸价超跌，纸企收入端承压；成本端，尽管木浆价格相应快速回落，但由于原材料成

本并未同步下降，纸企盈利自 2018 年 10 月底开始快速回落；直至 2018 年年底，低价浆带来的

成本下降方才逐步体现于纸企成本端，同期纸价亦已企稳，此后纸企盈利稳步改善。以太阳纸业、

晨鸣纸业文化纸业务为例，由于纸价快速回落、原材料成本仍处于高位，二者文化纸毛利率自

2018Q4 出现大幅下滑；2019 年以来，纸价企稳并于旺季顺利提涨，原材料方面低价浆逐步反映

于纸企成本端，文化纸盈利相应于 2019Q1触底，2019Q2环比显著回暖。事实上，原材料发运船

期、库存周期是导致企业原材料成本相比浆价波动存在时滞的关键原因，后文将针对其背后的作用

机理展开详细分析。 
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图 7：2018 年 10 月底以来，文化纸、木浆价格均出现大幅下跌 

 

资料来源：卓创资讯，Choice东方证券研究所 

 

图 8：文化纸毛利率自 2018Q4 大幅下滑，2019Q1 触底回升

（以太阳纸业为例） 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 9：文化纸毛利率自 2018Q4 大幅下滑，2019Q1 触底回升

（以晨鸣纸业为例） 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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2 原材料发运船期、库存周期导致企业原材料成本与
浆价波动不同步 

2.1 存货计价的会计处理方法是导致企业原材料成本变化与浆
价波动不同步的表观原因 

造纸行业上市公司存货计价方法以加权平均法为主 

纸企采用的存货计价方法将影响到原材料成本的核算，造纸行业上市公司大多采用加权平均法。

对于造纸行业而言，原材料是企业存货的重要组成部分，因此纸企采用的存货计价方法将影响原材

料成本的核算。通过梳理上市公司最新公告，我们发现大部分造纸行业上市公司的原材料存货在取

得、发出时均以加权平均法进行核算，部分企业存在差异：太阳纸业、晨鸣纸业采用计划成本法核

算；博汇纸业、山鹰纸业采用月末一次加权平均法，理文造纸则采用先进先出法。当木浆原材料价

格出现大幅波动，其他条件一致时，存货计价方式的不同是否将导致计入营业成本的原材料单位成

本存在较大差异？后文中我们将对以上问题作以解答，结果表明，除先进先出法外，相同库存周期

下，计划成本法、月末一次平均法与移动加权平均法的成本变化情况并不存在明显差异，其相对浆

价波动的滞后期基本一致。 

表 1：造纸行业上市公司存货计价方式以加权平均法为主，部分企业计价方法存在差异 

企业 存货取得、发出的计价方法 

太阳纸业 

存货在取得时按实际成本计价；原材料以计划成本核算，对原材料的计划成本

和实际成本之间的差异，通过成本差异科目核算，并按期结转发出原材料应负

担的成本差异，将计划成本调整为实际成本；其他存货领用和发出时按加权平

均法计价。 

晨鸣纸业 

存货在取得时按计划成本计价；对计划成本和实际成本之间的差异，通过成本

差异科目核算，并按期结转发出存货应负担的成本差异，将计划成本调整为实

际成本 

博汇纸业 企业取得存货按实际成本计量；发出存货的成本计量采用月末一次加权平均法 

华泰股份 存货在取得时按实际成本计价；领用和发出时按加权平均法计价 

中顺洁柔 存货发出时，按照实际成本进行核算，并采用加权平均法确定其实际成本 

恒安国际 存货成本采用加权平均基准确定 

维达国际 存货成本采用加权平均基准确定 

山鹰纸业 
子公司 Cycle Link(美国)、环宇国际及其子公司属于商品流通业发出库存商品

采用个别计价法核算，其他企业采用月末一次加权平均法 

玖龙纸业 存货成本按加权平均基准确定 

理文造纸 存货成本按先入先出基准确定 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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入库成本受船期影响，发出成本涉及加权平均，导致浆价波动与企业原
材料成本变化不同步 

存货计价的会计处理方法是导致浆价波动与企业原材料成本变化不同步的表观原因，主要体现于

木浆的取得与发出两环节。首先，企业在采购进口木浆原材料时，收到结算单据后将先按照实际采

购成本计入“在途物资”（实际成本法）或“材料采购”（计划成本法）科目，直到货物到岸、入

库时才将“在途物资”或“材料采购”结转至“原材料”科目，若为计划成本法则要根据实际成本

与计划成本之间的差异结转至“材料成本差异”科目；因此，若不考虑税费、运杂费等费用，原材

料的入库价格并非当前时点的木浆报价，而是木浆原材料在海外装船前的价格，其间的滞后期约等

于船期；换言之，当前时点的木浆报价将于 1-2个月后原材料入库时反映至纸企原材料成本，由此

造成企业原材料成本与当期浆价波动之间并不同步变化。同时，木浆原材料发出环节，仅先进先出

法并不涉及加权平均，而其他存货计价方法则涉及历史浆价及当期浆价的加权平均值，即纸企原材

料成本并非对应的单一时点的木浆价格，而是一段区间价格的加权平均值，进而导致企业真实成本

变化与浆价变化之间存在差异。 

图 10：原材料取得时，木浆入库价格是其海外装船前的报价，其间的滞后期约等于船期（1-2 个

月） 

 

*注：t1时点入库的原材料价格即 t0时点的木浆报价，由于 t1= t0+船期（1-2个月），也即意味着当前时点的木浆报价将于 1-2个

月后作为入库价格计入原材料成本，因此滞后期即为船期 

**注：若实际成本大于计划成本，则材料成本差异将作相反方向的会计分录，即计入借方；期末该科目将根据发出材料的材料

成本差异率结转至成本，因而也涉及加权平均 

资料来源：东方证券研究所 

 

2.2 原材料发运船期、库存周期是导致纸企真实成本相比当期
浆价波动存在滞后期的根本原因 

我们通过构建不同存货计价方法下的企业原材料成本的模拟变化，来分别表征①移动平均法；②月

末一次加权平均法；③先进先出法；④计划成本法四种情况下，当期浆价波动与企业真实成本的变

化之间的关系。模型假设如下： 

（1）某企业的原材料用量结构中，进口阔叶木浆占比 70%，进口针叶木浆占比 30%，并假设未来

浆价将维持 2019 年 9 月 19日的最新价格不变（以智利浆企 Auraco 生产的“明星”牌阔叶浆、

“ 星”牌针叶浆价格为例，最新外盘报价分别为 490美元/吨、590美元/吨）。 

（实际成本法）

  ：海外装船前，
纸企收到结算单据

   木浆到岸后，
纸企结转入库

+海运船期（约1-2个月）

借：在途物资
贷：应付账款或应付票据

借：材料采购（实际成本）
贷：应付账款或应付票据

借：原材料*
贷：在途物资

借：原材料（计划成本）
贷：材料采购（实际成本）
材料成本差异**（以上二者差异）

（计划成本法）
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（2）考虑到由海外浆厂发货至纸企原材料入库的周期（主要为船期）时长约 1个月，因此这里假

设原材料当前的入库价格即 1个月前的木浆报价。 

（3）假设自 2015 年 1 月第 1 周起，企业连续每周购入木浆 1 万吨，即第一批木浆原材料将于

2015年 2月第 1周到货并入库；第 17周（即 2015年 5月第 1周），企业期初木浆库存将达 13

万吨。此后，企业每周购进 1万吨木浆的同时，每周发出 1万吨木浆，则未来木浆原材料的库存周

期将始终保持在 3个月的水平。 

 

移动平均法下，原材料库存周期越短，成本的波动幅度越大、相对浆价
的滞后期越短 

以移动加权平均法为例： 

根据以上模型，自 2015年 5月第 1周起，纸企木浆原材料的库存将始终保持在 3个月的水平： 

2015 年 5 月第 1 周：原材料单位成本𝑃 ̅̅̅=(本次入库前结存原材料成本+本次入库原材料成本总

额)/(本次入库前结存原材料数量+本次入库原材料数量)=
(𝑃0̅̅ ̅∗ 3+𝑃1)

 3+ 
=

(𝑃0̅̅ ̅∗ 3+𝑃1)

 4
 (𝑃 ̅̅ ̅表示前期已结存

入库的原材料单位成本加权平均值) 

2015 年 5 月第 2 周：原材料单位成本𝑃2̅̅ ̅=(本次入库前结存原材料成本+本次入库原材料成本总

额)/(本次入库前结存原材料数量+本次入库原材料数量)=
(𝑃1̅̅ ̅∗ 3+𝑃2)

 3+ 
=

( 4∗𝑃0̅̅ ̅∗(
13

14
)2+𝑃1∗(

13

14
)+𝑃2)

 4
 

…….. 

第 n周后：原材料单位成本𝑃𝑛̅̅̅=(本次入库前结存原材料成本+本次入库原材料成本总额)/(本次入库

前结存原材料数量+本次入库原材料数量)=
(𝑃𝑛̅̅̅̅ ∗ 3+𝑃𝑛−1)

 3+ 
=

( 4∗𝑃0̅̅ ̅∗(
13

14
)𝑛+𝑃1∗(

13

14
)𝑛−1+…+𝑃𝑛−1∗(

13

14
)+𝑃𝑛)

 4
（𝑃𝑛即

第 n周的原材料入库价格，即第 n周时 1个月以前的浆价） 

 

由此得到移动加权平均法下，原材料单位成本的模拟变化情况，结论如下： 

（1）影响当期原材料单位成本权重最高的价格为当期原材料入库成本，即 1个月之前的木浆价格，

对应权重为 1/14≈0.07 

（2）距离当期时点越远的历史浆价，对当期原材料单位成本的影响越小。当 n 递增，权重

(13𝑛/14𝑛+ )递减；具体而言，当 n>26时，权重<0.01，即半年以前的浆价对当期原材料单位成本

的影响已相对较小 

（3）库存周期越短，原材料周转速度越快，近期原材料入库价格的权重越高，原材料单位成本的

波动幅度更大。若库存周期由原先的 3 个月增加至 6 个月，则各期木浆入库价格对应的权重将由

(13𝑛/14𝑛+ )（①）调整为(26𝑛/27𝑛+ )（②）。当 n<18时，②<①，近期浆价的权重减小；当 n>18

时，②>①，历史远期浆价的权重增加。因此，当库存周期变长，原材料单位成本变化将更为平滑，

波动幅度相应减小。以 2016Q4与 2017Q4的当期浆价为例（阔叶浆占比 70%，针叶浆占比 30%），
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期间浆价快速上涨，2017Q4均价同比 2016Q4 均价上涨 51%；然而对于木浆库存分别为 3 个月

和 6个月的企业，移动加权平均法下，我们模拟出的同期原材料单位平均成本同比分别上涨 27%、

16%，幅度明显小于外盘报价变化幅度，此外，原材料库存周期越长、成本变化幅度也越小。 

（4）库存周期越短，原材料单位成本相对浆价波动的滞后期越短；相同库存周期下，滞后期长短

与历史浆价的波动率有关，历史浆价波动率越小、波动幅度越平稳，滞后期越短。对比①2016年

10月底至 2017年初；②2018年 10月底至 2019年初，两次浆价启动单边波动行情的时间段：①

2016年 10月底，浆价启动持续上涨行情，根据原材料单位成本的模拟变化情况，木浆库存为 3个

月时，原材料成本于 2017年 1月中旬开始上升，滞后期约 2.5个月；木浆库存为 6个月时，原材

料成本于 2017 年 2 月中旬开始上升，滞后期约 3.5 个月，较前者滞后期更长；②2018 年 10 月

底，浆价出现明显下跌，根据原材料单位成本的模拟变化，木浆库存为 3个月时，原材料成本于 11

月底开始下降，滞后期 1个月；木浆库存为 6个月时，成本端于 12月底开始下降，滞后期为 2个

月。可见相同库存水平下，库存周期越短，原材料单位成本相对浆价波动的滞后期越短。此外，②

与①相比滞后期缩短的关键原因在于，2017年底至 2018年 10月底浆价均处于高位横盘态势，波

动率较小，因此当 2018年 10月底浆价出现明显回落时，最新一期浆价能够较为快速地反映至加

权平均处理后的原材料单位成本中，从而缩短了真实成本变化与浆价波动之间的滞后期长度。因此，

相同库存周期下，历史浆价的波动率越小、原材料成本的波动幅度越平稳，相对于当前浆价波动的

滞后期越短。 

图 11：移动加权平均法下，原材料库存周期越短，原材料单位成本的波动幅度越大，企业真实

成本的变化相对当期浆价波动的滞后期越短 

 

资料来源：卓创资讯，东方证券研究所 
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相同库存周期下，计划成本、月末一次平均与移动加权平均法核算的纸
企原材料成本变化情况基本一致 

除先进先出法外，相同库存周期下，计划成本法、月末一次平均法与移动加权平均法的成本模拟变

化的波动幅度、相对浆价波动的滞后期基本一致。类比上述移动加权平均法下的原材料单位成本模

拟方法，我们另外构建了先进先出法、月末一次加权平均法以及计划成本法下的成本模拟变化。根

据模拟结果，各类方法下成本变化情况按平滑度由小到大排序，分别为：先进先出法<计划成本法

<移动加权平均法<月末一次加权平均法。若仍假设船期为 1 个月，纸企原材料库存为 3 个月的水

平，则先进先出法下，当期发出的原材料单位成本即 3 个月前原材料的入库价格，也即 4 个月前

的木浆市场报价，不涉及加权平均，因此将当期浆价对应的曲线向右平移 4个月，即可得到先进先

出法下的原材料单位成本的成本变化情况。总体而言，相同的库存周期下，计划成本法、月末一次

平均法与移动加权平均法的原材料成本波动幅度基本一致，计划成本法因需要按期结转实际成本

与计划成本的差异，波动幅度略高于后两种方法，但总体而言较为趋同。同时，三种方法下原材料

单位成本变化相对浆价波动的滞后期也基本一致。2018年 10月底，浆价出现明显下跌，从月度均

值角度来看，2018 年 10 月木浆均价出现回落趋势；当木浆库存为 3 个月时，三种存货计价方法

下的原材料月度单位平均成本均于 2018年 12月开始下降，滞后期均为 2个月左右。 

图 12：相同库存周期下，采用移动加权平均法、月末一次加权平均法、计划成本法核算的原材

料单位成本变化特征基本一致  

 

资料来源：卓创资讯，东方证券研究所 
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2.3 木浆系纸企原材料成本大多自 2018 年年底开始趋势性下
降，滞后期约 1-2 个月 

通过构建企业原材料采购及发出过程的模型，对比不同存货计价方法下的原材料单位成本模拟变

化情况，我们发现，原材料发运船期、库存周期是导致纸企原材料成本相比浆价波动存在滞后期的

根本原因。木浆原材料取得环节，发运船期使得木浆入库价格与当前价格之间存在 1-2个月的滞后

期；木浆发出环节，原材料库存周期的波动将进一步导致原材料成本的滞后期存在差异。当船期一

定时：（1）相同原材料库存周期下，除先进先出法外，移动加权平均法、月末一次加权平均法、

计划成本法对应的成本波动幅度、相对浆价波动的滞后期基本一致，纸企原材料成本大多于 2018

年年底开始整体下降。当船期为 1 个月、木浆库存为 3 个月时，先进先出法对应的企业成本端相

对当期浆价的滞后期为 4个月，即 2018年 10月底浆价明显回落，2019年 2月底企业成本端方才

开始下降；而移动加权平均法、月末一次加权平均法、计划成本法由于涉及加权平均，对应的成本

变化滞后期为 1-2个月，成本端于 2018年 11月底至 12月底开始下降。（2）原材料库存周期越

短，成本的波动幅度越大，成本变化相对浆价波动的滞后期越短。以移动加权平均法为例，当船期

为 1个月、木浆库存为 3个月时，原材料成本于 2018年 11月底至 12月初开始下降，滞后期为 1

个月；而木浆库存周期增加至 6个月时，成本端于 2018年 12月底至 2019年 1月初开始下降，

滞后期为 2个月。 

表 2：木浆价格自 2018 年 10 月底起整体下跌，纸企原材料成本大多自 2018 年年底开始下降 

纸企 存货计价方法 

木浆价格自 2018 年 10 月底整体下跌， 

纸企原材料成本趋势性下降的起始时间点 

①若木浆库存周期为 3个月 ②若木浆库存周期为 6个月 

华泰股份、中顺洁柔、恒安国际、维

达国际、玖龙纸业 
移动加权平均法 2018年 11 月底 

2018年 12月底 
博汇纸业、山鹰纸业 月末一次加权平均法 

2018年 12月底 
太阳纸业、晨鸣纸业 计划成本法 

理文造纸 先进先出法 2019 年 2月底 2019 年 5月底 

资料来源：东方证券研究所 

 

若未来木浆价格反弹，纸企原材料成本增加仍将滞后于浆价上涨，且成本增幅预计将小于浆价涨

幅。木浆价格经历近一年的趋势性下跌后，当前浆价已处于历史低位，下行空间已相对有限。若未

来木浆价格反弹、呈现趋势性上涨，预计纸企原材料成本的提升同样将滞后于浆价上涨出现，滞后

期约为 2个月。此外，由于大部分纸企存货计价方法均涉及加权平均（仅先进先出法除外），纸企

原材料成本的变化相较浆价波动更为平滑（如图 11），若未来浆价反弹，预计纸企原材料成本的

增加幅度将小于浆价上涨幅度。 
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3 预计 2019 年三、四季度文化纸原材料成本下降仍将
持续，文化纸盈利稳步提升 

若木浆价格维持当前水平，预计 2019年三、四季度纸企木浆原材料成本仍将持续下降。如前文所

述，木浆系纸企存货计价方法中涉及加权平均，即当前时点的木浆原材料成本由当前时点的木浆入

库价格（即 1-2个月之前的木浆外盘报价）、历史区间内的木浆价格共同决定，且距离当期时点半

年以内的历史浆价对当前原材料成本有所影响，超过该范围则影响十分有限。由于当前木浆外盘价

格已下跌至历史较低位置，而纸企原材料库存中仍有部分前期成本相对较高的木浆存货，因此伴随

低价浆在原材料库存中的占比逐步增加，加权平均后的木浆原材料成本预计仍将持续下降。假设木

浆价格维持当前水平，通过模拟纸企木浆原材料单位成本来表征其成本端的真实变化情况，我们预

计 2019Q3、2019Q4纸企木浆原材料成本仍将持续下降。 

图 13：假设木浆价格维持当前水平，预计 2019Q3、2019Q4 纸企木浆原材料成本仍将持续下降 

 

资料来源：卓创资讯，东方证券研究所 

 

2019年三、四季度文化纸盈利改善有望持续。成本端，若木浆外盘价格平稳，预计 Q3、Q4纸企

木浆原材料成本仍将逐步下降；收入端，文化纸淡季已过、渠道库存仍处低位，供需相对平稳，旺

季到来背景下，9月文化纸提价如期落地，预计文化纸盈利有望持续扩张。 
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图 14：预计双胶纸盈利将稳步提升 

 

资料来源：卓创资讯，Wind，东方证券研究所 

 

图 15：预计铜版纸盈利将稳步提升 

 

资料来源：卓创资讯，Wind，东方证券研究所 

 

 

风险提示 

宏观经济增速放缓、终端需求下滑幅度超预期的风险：若欧美或国内宏观经济增速发生较大波动，

则木浆需求将受到较大影响，木浆价格具备下跌风险；若终端需求下滑幅度超预期，则成品纸价也

将存在下跌风险，造纸企业盈利存在大幅波动的风险。 
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①大型纸企：铜版纸与木浆价差测算（50% 外购浆+50% 自供浆）（元/吨）

②小型纸企：铜版纸与木浆价差测算（100% 依赖外购浆）（元/吨）

①-②：（元/吨）（右轴）
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