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文化纸将独立纸浆走出行情，21 年白卡纸均价大幅提升可期 

——轻工造纸行业动态跟踪 

     

 
木浆：浆价屡创新高，后续或有回撤风险。在期货市场的带动下，以及浆厂、经

销商看涨意愿较强，木浆涨幅明显。客观来看，当前浆价或偏离基本面，后续或

有回撤风险，因为 1）21Q4 全球将有 700 万吨木浆投产；2）18 年造纸行业步入

低谷时，纸厂与国际浆厂因存在长协政策，进货不断增加，导致港口库存高企，

当前港口纸浆库存较 17 年初（上轮行情起点）仍有 100 万吨，库存压力较大，

或对浆价上行造成限制。 

文化纸：“供需再平衡+库存消耗”构建基底，纸价有望独立浆价走出上涨行情。

木浆系造纸终端需求连续 9 个月处于 260 万吨+高位，21 年 1 月环比加速增长，

下游需求较为旺盛，此外当前文化纸库存水平正常，鉴于 20 年以来文化纸的长

期低位，渠道上下游具备涨价的基础及动力，当前文化纸涨价函密集发布，幅度

和频率高于 16-17 年行情，21 年在全球经济复苏及建党 100 周年的大环境下，

纸价有望独立浆价保持向上行情。 

白卡纸：纸价突破历史新高，21 年均价大幅上行可期。由于 APP 并购博汇带来

的格局优化，叠加纸浆上涨带来的二次驱动，白卡纸价格达到了历史高位，参考

上一轮周期，我们认为白卡纸价具备维持一年高位的可能性，且若终端需求能够

保持热度，下游印刷厂在纸价快速上涨的行情中可以较好传导成本，不至于使中

间环节需求受阻，同时本轮周期叠加禁塑令、富阳白板纸彻底出清等利好，21 年

白卡纸均价大幅上行可期。  

投资建议：21 年造纸行情趋势向上为大概率事件，造纸将独立纸浆走出价格上涨

行情，21 年浆纸投产确定，自身管理能力优秀的企业将优先受益，推荐太阳纸业，

晨鸣纸业。 

风险分析：造纸需求不及预期，龙头投产不及预期。 
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重点公司盈利预测与估值表 

证券代码 公司名称 股价（元） 
EPS（元） PE（X） 投资评

级 19A 20E 21E 19A 20E 21E 

002078.SZ 太阳纸业 19.93 0.84  0.81  1.17  24 25 17 增持 

000488.SZ 晨鸣纸业 11.23 0.57  0.76  0.98  20 15 11 增持 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-02-18 
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1、 木浆：浆价屡创新高，短期有回撤风险 

浆价抬头上涨，短期侵蚀文化纸毛利。浆价经历了两年的下跌与低迷，从

20 年 1 月开始加速上涨，主要的一个诱因是期货市场的带动，以及浆厂、经销

商苦于长期低价，看涨意愿较强，短期也对木浆系造纸厂商盈利造成侵蚀。客观

来看，当前浆价或偏离基本面，因为 1）21Q4 全球将有 700 万吨木浆投产，2）

18 年造纸行业步入低谷时，纸厂与国际浆厂因存在长协政策，进货不断增加，

导致港口库存高企，当前港口纸浆库存较 17 年初（上轮行情起点）仍有 100 万

吨，库存压力较大，后续或对浆价形成压制。 

图 1：纸浆价格（元/吨）  图 2：木浆系纸类吨毛利（元/吨） 

 

 

 
资料来源：红桃 3，光大证券研究所，日期截止到 2021 年 2 月 18 日  资料来源：红桃 3，光大证券研究所，日期截止到 2021 年 2 月 18 日 

 

因此短期浆价或有回撤风险，当前港口库存仍处高位，浆价过快上涨或已阶

段性打破供需均衡。本次造纸行情与 19 年下半年行情类似，下游造纸业从 8-9

月份开始有明显复苏态势，而该阶段上游纸浆以去库存为主，19 年 8-12 月累计

减少库存 60 万吨，但仍然无法阻止浆价下滑。20 年年初，遭遇传统淡季及新冠

疫情，库存回升至高位，当前在 160-180 万吨之间盘整，浆价仍然有较大压力。 

图 3：木浆港口库存（万吨）  图 4：文化纸吨毛利（元/吨） 

 

 

 

资料来源：红桃 3，光大证券研究所，日期截止到 2021 年 1 月  资料来源：红桃 3，光大证券研究所，日期截止到 2021 年 2 月 18 日 
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2、 木浆系造纸：文化纸价格有望独立浆价

走出上涨行情，白卡纸价格维持高位可期 

2.1、 文化纸：“供需再平衡+库存消耗”构建基底，价

格有望独立浆价走出上涨行情 

文化纸价格上行行情确立，短期浆价上涨侵蚀行业平均吨毛利。文化纸属于

大宗用纸中涨幅偏弱的类别，尤其是双胶纸，20 年下半年增长缓慢，21 年 1 月

份起开始加速增长，我们判断主要得益于国内经济向好预期增强，同时 11-12

月行业需求数据可观，长期处于低价的文化纸具备反弹动力。短期浆价快速上行

侵蚀行业吨毛利，但是浆价若能够维持高企，有望实现造纸价格二次上涨，利好

自制浆占比高的头部纸企。 

另外，本轮纸价行情独立于浆价，浆价若回撤不改纸价上行趋势。当前造纸

类从产能大周期及库存周期来言不存在大的风险，且需求修复明显（见下图 7）

无论浆价是否上涨，纸价均存在上涨基础。若浆价上涨，纸价将进一步增强上涨

信心，浆价回撤则纸价或震荡，但仍有望在基本面支撑下继续上行。 

图 5：文化纸价格（元/吨）  图 6：文化纸吨毛利（元/吨） 

 

 

 

资料来源：红桃 3，光大证券研究所，日期截止到 2021 年 2 月 18 日  资料来源：红桃 3，光大证券研究所，日期截止到 2021 年 2 月 18 日 

 

需求：21 年 1 月终端需求同环比快速增长，为价格上涨提供支撑。我们定

义当月终端需求=产量+上月库存-本月库存，不难发现，在 16-17 年行情，19 年

下半年终端需求的绝对量及增速均开始明显提升。本轮周期从 20 年 5 月份开始

恢复，连续 9 个月 260+万吨左右的消耗量，8-10 月份同比个位数负增长，主要

是因为 19 年行情启动基数较高，21 年 1 月终端需求同比/环比增速达到

74.3%/8.0%，对纸价、浆价都将形成较好的支撑。 

 

 

图 7：木浆系造纸终端需求（万吨） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所测算 

 

库存：文化纸、白卡纸库存持续消耗，具备支撑涨价的可能性。当前文化纸

库存有所消耗，文化纸社会库存较 16 年行情启动时仅高出 15 万吨左右库存，

相当于仅增加了旺季时 5-7 天的库存，我们认为压力可控，仍有望支撑起后续的

涨价行情。 

图 8：双胶纸库存（万吨）  图 9：双铜纸库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：红桃 3，光大证券研究所，日期截止到 2021 年 2 月 18 日  资料来源：红桃 3，光大证券研究所，日期截止到 2021 年 2 月 18 日 

 

开工率：通过积极的停机停产，帮助经销商进行库存消化。在 18 年下半年

行情陷入低谷之后，19 年 1-2 月，大部分龙头纸厂积极停机限产，开工负荷率

达到了当时的历史最低值，有效地帮助经销商进行库存消化，因此可以看到上图

中 19 年初期社会库存大幅下滑，为 19 年下半年的挺价积攒了能量，因此尽管

社会库存仍处高位，但是当前正值旺季，且纸厂可以灵活运用停机方式使得供求

再平衡，因此我们认为当前库存对对纸价的压制作用有限。 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -7- 证券研究报告 

造纸印刷轻工 

 

图 10：双胶纸开工率  图 11：双铜纸开工率 

 

 

 

资料来源：红桃 3，光大证券研究所  资料来源：红桃 3，光大证券研究所 

 

20 年 9 月份以来涨价函密集发布，且落地情况良好，涨价情绪日渐浓厚。

从涨价函发布节奏上看，2020 年发布强度大于 2019 年，类似于 16-17 年行情。

白卡纸最为明显，从 2020 年 7 月-12 月，晨鸣白卡纸出产价上调 2000 元，实

际价格上涨 1600 元；文化纸 7-12 月晨鸣铜版纸出厂价上调 500 元，实际上涨

400 元。2020 年 12 月 1 日，纸厂再次对文化纸提价 200-300 元，铜版纸价格

落实较为好，渠道上下游看涨态度坚定，预期 2021 年上半年文化纸纸价有望维

稳或继续上扬。 

 

图 12：3 次行情文化纸涨价函（元/吨） 

 

资料来源：今日纸价，中华纸业网，光大证券研究所 

 

2.2、 白卡纸：纸价突破历史新高，21 年均价大幅上行

可期 

格局优化叠加浆价上行，预计白卡纸 21 年均价将有显著上升。白卡纸价格

自 20 年下半年以来持续上行，当前达到历史新高位。得益于 APP 收购博汇带来

的行业格局优化，白卡纸提价迅速，11 月份以来浆价上行进一步拉涨。不可否

认后期白卡纸价格存在回调可能性，但是 21 年白卡纸均价达到 7000 元/吨以上
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也可预期，参考上一轮周期，从 17 年 3 月-18 年 5 月，白卡纸均价可以达到 6700

元左右，本轮白卡纸行情格局更优，21 年均价的明显上移值得期待。 

图 13：白卡纸均价及吨毛利（元/吨） 

 

资料来源：红桃 3，光大证券研究所，日期截止到 2021 年 2 月 18 日 

此外，21 年 1 月富阳 100 万吨白板纸腾退结束，限塑令的实施也在边际上

巩固了白卡纸基本面。20 年全国各省市陆续发布限塑令要求，餐饮行业首当其

冲，我们测算认为，若到 2025 年外卖盒白卡纸渗透率达到 70%，则将新增白卡

纸需求量 145 万吨，也将从 21 年起逐步改善白卡纸基本面。 

表 1：限塑令白卡纸市场规模测算 

 
2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

外卖交易规模（亿元） 4692 6536 3460 4498 5398 5937 6531 7184 

  
39% 45% 30% 20% 10% 10% 10% 

订单数（亿单） 109.6 143 193 241 278 305 336 369 

  
30% 35% 25% 15% 10% 10% 10% 

外卖餐盒(亿个） 308 402 543 678 780 858 944 1038 

yoy 
 

31% 35% 25% 15% 10% 10% 10% 

单个订单餐盒数 2.81 2.81 2.81 2.81 2.81 2.81 2.81 2.81 

卡纸外卖餐盒重量（克） 20 20 20 20 20 20 20 20 

渗透率 
  

20% 30% 40% 50% 60% 70% 

卡纸替代量（万吨） 
  

22 41 62 86 113 145 

   
2% 4% 6% 8% 10% 12% 

资料来源：中商产业研究院，光大证券研究所测算 

18 年纸价下跌系贸易摩擦带来的行业景气度下行+行业价格战，当前风险可

控。在疫苗逐步接种下，全球经济复苏为大概率事件，外加木浆系纸类终端需求

的向好（见图 7），市场看涨情绪浓厚，白卡纸暂不存在基本面上较大的风险。

此外 18 年价格快速下跌也有金光纸业（APP）为阻止博汇新增产能而主动发起

价格战的原因，而目前业内金光纸业+博汇一家独大，经过统计，2022 年之前金

光纸业 180 万吨有望率先投产，集中度将进一步提升。 

图 14：自 2013 年以来白卡纸累计新增消费和产能 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -9- 证券研究报告 

造纸印刷轻工 

 

资料来源：红桃 3，光大证券研究所 

此外，在纸价快速上涨行情中下游印刷纸厂具有一定抗压能力，白卡纸厂作

为强势地位仍有涨价空间。印刷厂作为产业链最为弱势的环节，当白卡纸涨价幅

度有限，往往难以向终端传递成本，但白卡纸大幅上涨时，转嫁通道会较为顺畅。

通过计算新三板 30 家印刷厂的盈利能力，17 年白卡纸均价同比上涨超 30%，

包装纸均价同比上涨超 50%，而印刷纸厂平均毛利率 18 年上半年（行情末尾）

较 16 年上半年（行情起点）仅下降 4 pct，抗压能力较强，并通过压缩管理费

用率使得净利率基本可控。因此随着下游需求复苏，浆价若继续上行，白卡纸仍

有上涨空间。21 年 1-2 月白卡纸累计发布 1000 元/吨涨价函，且 1 月涨价函落

地良好，未来持续提价可期。 

图 15：新三板 33 家印刷厂平均盈利能力 

 

资料来源：wind，光大证券研究所测算 
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图 16：白卡纸涨价函（元/吨） 

 

资料来源：wind，光大证券研究所测算 

 

3、 投资建议 

21 年造纸行情趋势向上为大概率事件，造纸将独立纸浆走出行情，21 年浆

纸投产确定，自身管理能力优秀的企业将优先受益，推荐太阳纸业，晨鸣纸业；

白卡纸价位虽高，但基本面的风险可控，全年均价可维持高位，建议关注博汇纸

业。 

 

4、 风险分析 

造纸需求不及预期，龙头投产不及预期。 

 

表 2：行业重点上市公司盈利预测、估值与评级 

证券 

代码 

公司 

名称 

收盘价 

（元） 

EPS(元) P/E(x) P/B(x) 投资评级 

19A 20E 21E 19A 20E 21E 19A 20E 21E 本次 变动 

002078.SZ 太阳纸业 19.93 0.84 0.81 1.17 24 25 17 3.5 3.2 2.7 增持 维持 

000488.SZ 晨鸣纸业 11.23 0.57 0.76 0.98 20 15 11 1.3 1.2 1.1 增持 维持 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-02-18 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 
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指数。 
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