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风险提示 



 箱板纸价易涨难跌：通过我国2019年国废+外废+废纸浆进口消费总量测算，假设包装纸需求企稳
（库存低位+社零韧性+出口回暖）、外废进口每年下滑600万吨，则考虑未来两年箱板龙头废纸
浆建设进度，我们判断20-21年国废需求将每年上升200-300万吨。至2021年，国废需求有望达到
5500万吨（历史高位5200万吨）；国废价格的历史高点约3000元/吨（目前2163元/吨），催生箱
板纸上涨弹性。 

 19Q3盈利已经见底：以山鹰纸业为例，测算得到其国内箱板业务Q3的扣非单吨净利已经跌至150
元的水平。我们测算由于龙头企业相较行业能够获得自给电能源成本90-100元/吨的比较优势；
通过原料布局在未来2年外废清零的假设下维持50元+的单吨超额收益，因此综合考虑其能源、规
模、原料优势，我们判断箱板龙头盈利已达底部。 

 箱板龙头具估值优势：估值水平来看箱板企业玖龙纸业山鹰纸业优势突出，尤其山鹰纸业处于历
史PB估值的底部水平，重点关注！ 

 

 风险提示：原材料价格波动，产品价格下跌风险，产能投放不及预期，政策调控超预期 
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投资要点 



第一章：原料政策约束供给 
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第一章：原料约束限制供给vs优化格局 
 



 我国废纸消费总量复盘：我国是全球
最大的废纸消费和进口国，2017年废
纸消费总量7858万吨（占比全球约
30%）、外废年度进口总量2572万吨
（占比全球约50%）。2018年开始国务
院、环保部对进口固废严格限制，外
废进口配额因此大幅缩减，18年、19
年分别下滑29.4%、40.8%达到1815万
吨、1075万吨。国务院随后建议，至
2020年底外废进口配额清零，预期废
纸进口总量大幅缩减趋势确定。 

 外废缺口测算及推演：废纸进口严格
管控，需求维稳的情况下必将推动国
废需求上升。我们推算假设20-21年包
装纸的需求实现企稳，外废进口每年
下滑600万吨，则考虑未来两年箱板龙
头废纸浆建设进度，我们判断20-21年
国废需求将每年上升200-300万吨。至
2021年，国废需求有望达到5500万吨
的历史高位，对应复盘国废价格历史
高点约3000元/吨（目前2163元/吨），
预期催生箱板纸价上涨。 

图表1：内外废使用情况复盘 
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1.1 外废严格管控，国废需求增加趋势确立 

数据来源：Wind，中国固废化学品网，卓创资讯，中国造纸协会，东吴证券研究所 

图表3：外废配额发放情况一览 图表2：内外废价差复盘 



1.2 需求预期已经企稳，库存基本处于低位 

 需求：箱板瓦楞纸下游的需求以家电、食品、汽车、快递等社零和出口需求为主，相对具有韧性。复盘历史需求演变，一方
面社零增速自2018年有较为明显的下滑，2019年Q1、Q2已经出现企稳；一方面外需出口由于中美贸易战的影响2018年同比出
现较大幅度下滑，2019年Q2、Q3随中美贸易关系的缓和略有上升。综合考虑内外需趋势，我们判断目前包装纸行业下游需求
已经出现边际出现企稳。 

 库存：19年初以来由于下游市场的需求略微低于预期，以玖龙纸业为代表的的箱板瓦楞龙头带头去库存，目前库存已至低位。 
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数据来源：公司公告，Wind，卓创资讯，东吴证券研究所 

图表5：箱板瓦楞纸库存变动 图表4：包装纸下游内外需变化 



 箱板瓦楞19年产销量转好：造纸年鉴显示箱板瓦楞的生产量在2018年度首次出现负增长，其中箱板纸的表观生产量2145万吨
（-10.06%）、瓦楞纸的表观生产量2105万吨（-9.85%），但自19Q1以来同比数据已经逐季出现转好，尤其19Q3以来出货量
回升，说明下游需求出现企稳。 

 龙头企业的产能利用率高于行业：上一轮周期中龙头企业的产能利用率较行业平均基本持平；16年供给侧改革以来龙头企业
盈利优势日益巩固，虽然产业的表观产能利用率略有下降（中小灰色产能出清导致有效供给缩减）、龙头企业的产能利用率
在纸种供应稳定、下游客户有粘性的背景下持续提升至90%以上水平，市场份额实质加速向龙头企业集中。 

图表6：箱板瓦楞纸生产量及表观消费 
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数据来源：Wind，公司公告，卓创资讯，中国造纸协会，东吴证券研究所 

图表7：行业及龙头箱板瓦楞产能利用率 

注：由于玖龙、理文个别年度新投产产能未充分释放，导致利用率低，实际来
看与行业接近。 

注：2018年及以前年度数据采用中国造纸业协会，2019季度采用卓创资讯来源。 

表观消费量：生产量+进口量-出口量，由于行业以销定产为主，产销基本持平 

1.3 原料短缺约束供给，高端箱板格局更优 



 产能投放低于预期，2018年表观生产
量实际下滑。年鉴数据显示2018年箱
板、瓦楞表观生产及消费量均有所下
滑。由此我们判断虽然自18年起箱板
企业持续有较大的产能投产计划，但
实际生产进度除龙头外多低于预期，
19Q4-20Q1该现象大概率得到延续。 

 固定投资持续走低，反应新增产能预
期。此外造纸固定资产投资完成额自
2018年初见顶后持续走低，反馈行业
中小企业盈利压缩的大背景下投产动
力不足，市场有效供给较为有限。 

 箱板由于生产特性，集中度较瓦楞高。
高端箱板韧性较好、生产中长纤维必
不可少；低端箱板和瓦楞纸的生产可
以用100%国废替代。我们判断，由于
外废进口约束、废纸浆投产壁垒，预
期高端箱板的竞争格局持续较好（仅
有几大箱板厂和太阳有生产）。集中
度来看箱板综合CR6达到56%，高端箱
板预期更高。 
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1.3 原料短缺约束供给，高端箱板格局更优 

图表8：箱板纸集中度（18产能计） 

数据来源：Wind，公司公告，卓创资讯，东吴证券研究所 

图表10：箱板瓦楞纸投产情况 

图表9：瓦楞纸集中度（18产能计） 图表11：固定资产投资 



图表12：箱板纸纸价与较7月以来最低点涨价幅度相关性 图表13：理文造纸分纸种涨价情况 

 高端箱板下半年提价幅度略为领先：从7月以来价格提涨的幅度来看，3800-4400元价格区间的中高端箱板纸提价幅度相对较大，
预期是外废限制进口后纤维不足导致供给压缩所致。以理文造纸为例，理文箱板纸产品层级依次为H级、N级、Q级，H级为最高
端箱板纸，10月-11月提价情况符合高低端价差扩大的判断。 

 高端箱板预期格局持续较好：长期来看，短期美废配额稀缺、长期废纸浆建设制约，高端箱板的竞争格局持续维持较为理想的
状态，产业的进入壁垒将逐渐由美废额度转向废纸浆建设进展，龙头企业的原料优势明确。 

规格型号 10月均价 11月均价 10-11月涨价幅度

H级170g/200g 4775 4890 115

Q级140g 3675 3742 67

H级160g 4334 4505 171

H级200g 4284 4455 171

N级140g 3984 4119 135

N级160g/170g 3934 4069 135

N级230g 3884 4019 135

H级175g 4782 4913 131

N级140g 4400 4533 133

N级160g/170g 4326 4413 87

N级200g/250g 4277 4363 86

江西理文

广东理文

重庆理文

1.3 原料短缺约束供给，高端箱板格局更优 

数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所 
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第二章：箱板龙头19Q3单位盈利已经触底 
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 箱板龙头盈利基本触底：复盘19年内箱板瓦楞的价格走势，19Q1-Q3纸价由于需求较弱、产业链去库，
从年初高位持续下跌至17年以来的谷底水平，期间国废保持2000元/吨左右的较高位置，对应箱板企业
19Q3达到本轮周期的单位盈利低点。以山鹰纸业为例，测算得到其国内箱板业务Q3的扣非单吨净利跌
至150元的水平，综合考虑其能源、规模、原料优势，我们判断箱板行业的盈利水平已至盈亏平衡线。 

 为什么箱板龙头的单吨利润不会跌回到2012-2014年的历史盈利底部？对比2012-2014年及2019Q3两个
阶段，箱板行业均处在盈亏水平线。但2012-2014年外废进口无限制、环保约束较为有限，龙头企业玖
龙纸业、理文造纸较行业平均仅有自身能源及规模的相对优势；而本轮周期自2018年外废限额以来，
箱板龙头除自备能源和环保优势凸显外，较行业拥有外废原料优势，后期预计原料优势将由外废向废
纸浆逐渐过渡。 

2.1 箱板龙头单位盈利底部基本确立 
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数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所 

图表14：龙头吨净利表现（单位：元/吨） 



1 

 历史复盘：费用管控理文最优，
三大龙头净利率均处较高水平。 

 期间费用率表现来看，箱板龙
头玖龙纸业、理文造纸的三费
管控良好，体现管理优势。 

 ROE表现来看，山鹰纸业的净资
产回报率从16年开始显著上升
至行业领先水平（公司于13年
完成资产重组、16年发布一期
股权激励），理文造纸历年均
处于较好水平。 

 净利率表现来看，山鹰纸业的
净利润率近年受益于高端箱板
格局较好、北欧纸业等外延优
化纸种结构而实现提升，理文
造纸历年的单位盈利稳定的处
于较高水平。 

数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所 

图表15：废纸系龙头费用率&ROE一览 

1 

1 

1 

注：其中理文造纸2019年净利率为中报数据，玖龙为财年数据，2011自然年对应2010/6/30-2011/6/30财年数据·。 

2.1 箱板龙头单位盈利底部基本确立 
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 废纸配额短缺推升国废。2018年内外废价差持续扩大，预期外废配额进一步缩量下纤维短缺推升国废价格，假设明/后年国废单吨
价格2500/3000元，综合判断20/21E内外废价差进一步拉大。 

 废纸浆成龙头替代途径。后期箱板龙头生产主要考虑废纸浆作为替代原料（木浆单位价格较高、废纸浆投资额也相对较低），假定
废纸浆外购进口300-350美金（到岸不含税价），自产废纸浆成本200美元/吨。 

 未来行业发展：20E仍有外废红利及废纸浆红利、21E以废纸浆红利为主。20年预期外废配额依旧集中于玖龙、理文、山鹰三家箱板
龙头，21年预期三家企业的废纸浆红利逐渐释放，综合测算箱板龙头依赖原料布局能够实现约100元/吨的超额成本节约。 

2.2 优势之一：外废限额及废纸浆板原料优势 
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图表16：保守测算龙头近年成本优势拆分 

数据来源：Wind，卓创资讯，中国固废化学品网，东吴证券研究所 



 太阳纸业牛皮箱板纸生产中能源占比达到8.52%，是除原材料外
占比最大的生产成本支出，龙头玖龙纸业、理文造纸及山鹰纸
业均有配套自备电厂，单位能耗较行业实现成本节约。 

 山鹰纸业：公司2018年12月发行可转债用于湖北220万吨包装纸
固废电厂建设，湖北外购电成本是0.555元/度，荆州热电联产
项目自备电厂成本为0.341元/千瓦时，年供电量1034GWh，每年
可节省电力成本2.26亿元。华中地区具有103元/吨成本优势，
考虑公司自备电比例达80%，假定均与华中地区能耗节约相近，
综合来看公司生产吨纸成本82元，今年可转债项目配套电厂完
成可达90%以上，吨纸成本较行业获得93元的超额收益。 

 理文造纸：18年报告期内集团每生产一吨纸的综合能耗少于
0.34吨标准煤，相比行业平均的0.60吨减少0.26吨煤，对应成
本节约137元（采用当前标准煤单价526元/吨）；此外公司生产
用水循环利用率达80%以上，吨纸排水量低于10立方米╱吨，实
现耗水量和排水量双低。同时，污水处理站通过循环流化床锅
炉焚烧的废物所产生的能量用于造纸生产，不但不造成二次污
染，还能节省能源消耗。能源和环保优势保障超额盈利能力。 
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图表17：牛皮箱板纸生产成本构成 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2.2 优势之二：能源、环保等配套设施优势 
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数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所 

图表18：山鹰纸业盈利拆分一览 

 比对山鹰纸业逐季的业绩表现，19Q3公司箱板部分的扣非单吨净利基本已经降至150元/吨的水平，通过前
面的分析我们认为箱板龙头的盈利已经于19Q3达到底部。 

2.3 从山鹰纸业19Q3单位盈利看龙头表现 

注：19Q3为预估数据 



第三章：关注具有纤维原料布局优势的标的 
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3.1 原料建设：太阳纸业vs箱板龙头的纤维布局 

17 
数据来源：公司公告，Wind。东吴证券研究所 

 从后期长纤维原料布局的角度来看四家企业：太阳纸业最具前瞻意识，高自给率保证其成本优势，山鹰、玖龙建设紧随其后。 

太阳纸业：50万吨半化学浆及木屑浆已于2018年底正常运转，老挝40万吨再生浆于19年年中投产，邹城20万吨本色浆预计于2020年中投产。 

玖龙纸业：19年9月马来西亚收购48万吨再生浆产能已正常运转后加北美地区布局已有69万吨再生浆布局，预计2020年中Rumford、Biron、
Fairmont50万吨再生浆投产，2021年Fairmont将有6万吨再生浆投产。 

山鹰纸业：2020年初预期将有加拿大一工厂15万吨再生浆供给，北美凤凰纸业12万吨再生浆线预计20H1投产。同时与战略合作伙伴签订年
供30万吨再生浆协议，预计20年初开供。 

理文造纸：与缅甸企业签订2019年7月1日-2021年12月31日，年均采购68万吨再生浆产品协议。 

关注上游前瞻布局标的：山鹰纸业、玖龙纸业、太阳纸业。 

图表19：未来龙头上游投产进度一览 



3.2 估值水平：箱板企业估值相对处于较低水平 
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数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所 

图表20：太阳纸业PB-BAND 

 从估值水平来看，箱板企业较太阳纸业的相对优势更为明显，尤其是山鹰纸业处于历史估值的极低水平，叠加基本面
预期19Q3已经触底边际出现企稳向上，重点关注。 

图表22：山鹰纸业PB-BAND 图表21：玖龙纸业PB-BAND 



3.3 重点关注箱板龙头山鹰纸业 

19 
数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所 

 山鹰介绍：山鹰纸业股份有限公司成立于1999年，2013年吉安集团借壳上市，与山鹰

进行了重大资产重组，公司控股股东由马鞍山国资委变更为泰盛实业，实际控制人为
吴明武先生。资产重组完成后，公司产能规模及内部管理均大幅改善，产能一举增加
至225万吨，成为国内第三大箱板纸公司。目前国内唯一一家集再生纤维回收、造纸、

包装、印刷、贸易、物流、投融资等为一体的国际化纸业，造纸及包装印刷规模位居
全国前列。 

 国内箱板瓦楞纸:造纸产业为公司主营业务。公司在海内外拥有9家造纸基地，原纸年
产量高达 460 万吨，年规划产能规模将接近 600 万吨，是国内工业包装用纸龙头企业。 

 北欧纸业：2017年10月，公司用长期贷款和自有资金出资 24 亿瑞典克朗现金（约合 

19.52 亿元人民币）收购北欧纸业全部股权。有利于公司进入高盈利的特种纸细分领
域，增加防油纸、特种牛皮纸、高强度纸袋纸等新纸种以完善产品结构。2019年上半
年北欧纸业贡献利润1.68亿（+11.26%），表现优良。 

 凤凰纸业：2018年7月，公司通过全资子公司出资1600万美元购买凤凰纸业全部股权。
于2019年投入4200万美元对现有部分设备进行修复，已于5月修复完成，同时日前已
完成再生浆技改，合计拥有36万吨高端牛卡纸和12万吨再生浆产能。此次收购有利于
公司在北美落地生产基地，打开北美包装纸市场，同时缓解外废压力，保证原料供应。 

 废纸回收：公司回收纤维产业的主体承载者为环宇国际，同时于2018年收购欧洲地区
最大的废纸贸易商之一WPT，废纸供应较为稳定。采购废纸主要用作山鹰原材料供给
和对外贸易，保障原料供给的同时进一步降低了生产成本。 

 包装业务：公司以客户为中心，提供包装整体解决方案。截至2018年末，公司拥有23

家包装印刷企业，年产量超过12亿平方米。 

图表23：山鹰纸业财务数据一览 



 发布可转债现金流量充裕，资本开支规划、产能投放进展有序：山鹰逆势加快各项目布局，目前公司有包括包装纸、造纸产能
建设、发电、固废利用、环保等8大项目持续在建，预计19Q4-20Q1华中山鹰产能相继释放，考虑满产下20年产量总增量达200

万吨；同时公司三季度收购中山中健包装公司70%股权，年均资本开支约30亿。与此对应，公司采取贷款、发债（2018年发行
22.8亿可转债、2019年发行18亿可转债预案并获证监会批准）、使用自有资金等多种方式保障资金投入，资金链稳定。 
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数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所 

图表24：山鹰纸业资产负债一览 图表25：山鹰纸业可转债详情 

图表26：山鹰纸业在建工程及预期投入 

3.3 重点关注箱板龙头山鹰纸业 



21 
数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所 

 包装业务体量仍偏小，成长大有可为：公司于2019年9月通过收购中山中健环保包装股份有限公司70%股权，提升消费电子等高毛利、
高客户粘性行业的市场份额，同时在广东省肇庆市设立全资子公司山鹰纸业（广东）有限公司，深化公司在华南区域的协同布局，
进一步扩充包装版图。山鹰纸业是目前行业内成功实现产业链下游延伸至包装的箱板瓦楞纸企业，和国际巨头发展路径相同，如国
际纸业已实现80%自产箱板瓦楞原纸用于企业包装，山鹰纸业目前下游包装板块体量仍然较小，只占到自身箱板纸产量的1/5，2018

年包装业务营收约40亿，未来持续推进下游纸箱的生产，成长可期。 

 控股云印赋能中小产能，建立产业互联生态平台：公司于今年上半年控股云印技术，通过云印微供互联网开放平台的运营和整合，
力推公司资源与平台合作伙伴的共享，与平台合作伙伴共同服务区域市场，以SAAS数据工具为载体赋能平台合作伙伴，目前GMV

已达20亿以上，二级厂三级厂在平台上形成新的生态，实现市场份额的加速整合。 

 结合公司未来成长性及当前显著低估的市值，重点关注！ 

 风险提示：原材料价格波动，产品价格下跌风险，产能投放不及预期，产业互联平台推进不达预期 

图表27：云印公司活跃用户数量及网站成交金额（GMV）情况 

3.3 重点关注箱板龙头山鹰纸业 



第四章：风险提示 
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 原材料价格波动：废纸价格超预期波动影响企业盈利水平 

 产品价格下跌风险：需求不达预期、供给超预期，导致箱板瓦楞纸价格下滑 

 产能投放不及预期：设备调试等风险使产能投放推迟，影响总体经营业绩 

 政策调控超预期：废纸进口限制调控超预期，致使龙头提前失去配额缺乏优势外废原料 

  风险提示 
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