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废纸将步入需求修复行情，产业上下游有一定囤货情绪 

—— 轻工造纸行业动态报告 

     

  

政策性影响逐步消化，废纸系或将步入需求修复行情：2016 年之前，废纸价格

波动性不大，主要为季节性波动。2016 年后在环保督察、禁废令、贸易摩擦的

连续影响下，打包站囤货开始成为推动行情的重要因素，带来了 2016-18 年的

两波行情，本质上是政策型驱动。我们认为当前的纸价行情系国内外需求驱动，

难以达到上一轮行情高位，因为（1）前期政策影响已有一定消化；（2）国废供

应拥有一定弹性，较小的市场缺口难以触发暴涨行情。但 2021 年在国内外需求

修复的大环境下，叠加当前龙头看涨情绪较强，包装纸均价仍有望明显优于 2020

年的表现。 

需求：海内外需求修复利好包装纸，21 年 1 月终端需求环比增长：包装纸与出

口行情、美国补库周期有较高相关性，随着气温回升、疫苗的推进接种、国内

PMI 改善，以及 20 年 Q4 以来美国逐步进入补库存周期，有望提振包装纸需求。

21 年 1 月，包装纸终端需求（不包括进口数据）环比增长 3.3%，持续处于高位，

基本面上利好纸价。 

库存：囤货情绪或已蔓延，关注废纸库存天数拐点：自 2020 年下半年以来，企

业废纸库存与社会成品纸库存逐步积累，或暗示囤货情绪开始蔓延。往年行情中，

原纸厂（企业库存）与下游纸板厂（社会库存）通常步调一致，并在 Q4 与次年

Q1 会同时经历补库存与去库存的小周期，但是 20 年 Q4 与 21 年 Q1 二者发生

背离，我们推断系下游为应对禁废令，以及原纸厂涨价意愿较强，并伴随着玖龙

纸业春节期间的超长期停机，导致了下游纸板厂积极囤货。历史上废纸库存天数

与纸价有着明显负相关性，后续库存天数拐点值得关注。 

投资建议：在大宗及需求带动下，本轮废纸行情确定性逐步加强，业内龙头 20-21

年均有产能投产及布局，纸价的回升将为 21 年业绩带来充足的弹性，推荐山鹰

纸业，建议关注玖龙纸业、理文造纸。同时推荐文化纸龙头太阳纸业，其老挝

80 万吨高端包装纸已投产，包装纸总产能达到 220 万吨，有望带来增量业绩。 

风险分析：海外需求不及预期，国废回收效率进一步提升 
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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 

600567.SH 山鹰国际 3.49 0.30  0.34  0.49  12 7 5 增持 

002078.SZ 太阳纸业 19.68 0.84  0.81  1.17  23 24 17 增持 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-02-19  

 
 

 

 

 
 

要点 



 

 敬请参阅最后一页特别声明 -2- 证券研究报告 

造纸印刷轻工 

 

目  录 

1、 废纸系或将步入需求修复行情 ........................................................................................... 4 

2、 海外需求修复带动大宗上涨，囤货情绪初步蔓延 ............................................................... 5 

3、 投资建议 .......................................................................................................................... 9 

4、 风险分析 .......................................................................................................................... 9 

国投瑞银



 

 敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

造纸印刷轻工 

 

图目录 

图 1：2008-2021 年各地区国废黄板纸收购价（元/吨） ...................................................................................... 4 

图 2：废纸及包装纸价格（元/吨）各个政策影响时点 ........................................................................................ 4 

图 3：瓦楞纸价格与中国出口金额同比增速 ....................................................................................................... 5 

图 4：瓦楞纸价格与美国制造业库存量同比增速 ................................................................................................ 5 

图 5：废纸终端需求（万吨，左轴）及增速 ....................................................................................................... 5 

图 6：包装纸进口占比 ........................................................................................................................................ 7 

图 7：国废占比 ................................................................................................................................................... 7 

图 8：瓦楞纸社会库存与公司库存 ...................................................................................................................... 8 

图 9：箱板纸社会库存与公司库存 ...................................................................................................................... 8 

图 10：瓦楞纸原纸厂库存天数与价格................................................................................................................. 8 

图 11：国废黄板纸价格（左轴）与库存天数（右轴） ....................................................................................... 8 

 

 

表目录 

表 1：废纸浆供求平衡表（单位：万吨） ........................................................................................................... 6 

表 2：行业重点上市公司盈利预测、估值与评级 ................................................................................................ 9 

 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -4- 证券研究报告 

造纸印刷轻工 

1、 废纸系或将步入需求修复行情 

政策型影响逐步消化，当前废纸有望进入后疫情时代的需求修复时期。过去

废纸大致经历三个阶段，如下图所示。2016 年之前，废纸价格波动性不大，主

要为季节性波动，通常 Q4 为旺季，上游打包站会选择集中出货，也导致下一年

年初价格回落休整。但自 2016 年以来，环保督察、禁废令、贸易摩擦带来连续

影响，打包站囤货开始成为推动行情的重要因素，带来了 2016-18 年的两波行

情，本质上是政策型驱动。站在当前时点，我们认为，前期政策影响已经有较为

充分消化，当前的修复系后疫情时代国内外需求驱动，也表明了废纸或难以达到

上轮行情的高度。 

图 1：2008-2021 年各地区国废黄板纸收购价（元/吨） 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所，日期截至 2021 年 2 月 19 日 

简单对上轮行情进行复盘，废纸及包装纸每一次较大涨幅基本均踩在关键政

策或宏观时间节点上。 

图 2：废纸及包装纸价格（元/吨）各个政策影响时点 

 

资料来源：红桃 3，光大证券研究所，日期截至 2018 年 12 月 31 日 

 

我们认为行情表现难以达到上一轮行情高位，主要因为（1）前期政策性影

响已有较好的消化；（2）国废供应拥有一定弹性，较小的市场缺口难以触发暴
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涨行情。但在 2021 年在国内外需求修复的大环境下，叠加当前龙头看涨情绪较

强，包装纸均价仍有望明显优于 2020 年表现。 

 

2、 海外需求修复带动大宗上涨，囤货情绪

初步蔓延 

自 2020 年 11 月以来，石油、煤炭、钢铁、木浆等大宗商品逐步开启上行

模式，本轮大宗上涨主要系“美国补库存周期开启+拜登政府 1.9 万亿刺激法案

预期”，2021 年上半年商品需求确定性较强。废纸涨幅稍逊木浆，但也从 20

年 11 月起涨价开始有所提速。 

包装纸与出口行情有一定关系，美国补库存及 1.9 万亿刺激法案有望提振纸

价。包装纸渗透到出口的各行各业，出口景气度对纸价有一定影响。以瓦楞纸为

例，测算得到从 2016 年以来纸价与中国出口金额增速/美国制造业存货量增速

的相关系数分别为 56.5%/63.6%，相对较高。随着气温回升及疫苗的推进接种，

美国有望在 Q3-Q4 实现“群体免疫”，2021 年全球经济复苏的确定性逐步增强。

当前美国制造业库存量同比增速已边际改善，后续进入补库存阶段或将对包装纸

价形成支持。  

此外，美国众议院将于 2 月 26 日对拜登 1.9 万亿美元刺激计划进行投票表

决。一旦该财政刺激方案在参众两院正式获得通过，则有望在 3 月落地实施。届

时将对需求实现提振，加大通胀预期，利好大宗商品。 

图 3：瓦楞纸价格与中国出口金额同比增速  图 4：瓦楞纸价格与美国制造业库存量同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所，日期截至 2021 年 1 月  资料来源：Wind，光大证券研究所，日期截至 2021 年 1 月 

需求：包装纸终端需求持续改善，连续 9 个月处于相对高位。我们采用“当

月产量+当月进口量+上月库存-当月库存”测算当前废纸的终端需求，自 20 年 4

月需求反弹以来，持续保持高位，20 年 12 月份增速达到 13.8%，环比增加 8.5 

pct，若不考虑进口数据，21 年 1 月份终端需求环比增长 3.3%，对后续纸价在

基本面上将形成支撑。 

图 5：废纸终端需求（万吨，左轴）及增速 
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资料来源：Wind，光大证券研究所，日期截至 2020 年 12 月 

此外，我们判断 21 年废纸浆将会出现 400 万吨量级的缺口。在充分考虑了

国内纸厂海外布局及海外龙头在东南亚的投产（主要是日本王子制纸）之后，假

定瓦楞箱板纸保持 4%的需求增速，2021 年白板纸因去产能减少 150 万吨（根

据红桃 3 数据，2020 年预计减少 185 万吨），且海外需求恢复，中国进口成品

纸受到挤压，可计算得出 2021 年中国大约存在 400 万吨量级的废纸浆缺口，基

本面上利于废纸系价格上涨。 

表 1：废纸浆供求平衡表（单位：万吨） 

 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 

废纸浆供给量 5305 5660 5983 5,940 6,189 6,338 6,329 6,303 5,474 5,443 5337 4876 

——进口废纸浆及

制浆 
2094 2182 2405 2379 2243 2392 2308 2063 1487 1,036 654.55 50 

其中：进口废纸浆 
        

30 92 50 50 

其中：进口废纸制

浆 
2094 2182 2405 2,379 2,243 2,392 2,308 2,063 1,457 930 605 0 

——国产废纸浆 3211 3478 3578 3,561 3,946 3,946 4,021 4,240 3,987 4,421 4421 4421 

—龙头海外纸浆产

量          
54 262 405 

龙头海外造纸产量 
          

31 175 

进口包装纸 
      

103 211 323 377 700 600 

             

进口占比 39% 39% 40% 40% 36% 38% 36% 33% 27% 19% 12% 1% 

包装纸总产量 5064 5284 5480 5454 5672 5779 5932 6207 5717 5885 5876 5910 

瓦楞箱板纸产量 3750 3970 4100 4055 4335 4470 4575 4720 4250 4410 4586 4770 

yoy 
 

6% 3% -1% 7% 3% 2% 3% -10% 4% 4% 4% 

白板纸产量 814 814 880 899 837 809 857 987 967 975 790 640 

其他纸类 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 

             

废纸-包装纸转化率 95% 93% 92% 92% 92% 91% 94% 98% 104% 108% 100% 100% 

供需缺口 
         

65 -161 434 

资料来源：公司公告，红桃 3，中国造纸协会，光大证券研究所整理及预测 

【注】：假设 1：19 年进口废纸浆中含有国内龙头海外布局的 54 万吨，在后续平衡表中单列出来为【龙头海外纸浆产量】，因此 20-21 年分别假设进口 50 万吨 

假设 2：进口废纸制浆是指通过进口废纸，然后在国内制成废纸浆，因禁废令，假定 21 年进口废纸制浆在禁废令下归为 0 

假设 3：国产废纸浆进一步大幅提升难度较大，假定保持 19 年水平 

假设 4：国内龙头海外产量考虑了投产时间，假设为 21 年 Q3 投产，则产量为产能的 3/4 

假设 5：2020 年因为疫情因素，东南亚对中国出口包装纸几乎翻倍，我们假设正常情况下，从 17 年开始，中国进口量每年增加 100 万吨，则 21 年假设为 600 万吨 
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假设 6：理论上讲，废纸与包装纸的转化率为 1-1.25，外废的转化率较高，国废较低，但是存在一些难以精确统计的纸种（比如可再生文化纸），使得历史上废纸与包装纸的转

化率在 0.9-1 之间，我们假定 20-21 年平均转化率为 1 

假设 7：尽管白板纸存在富阳去产能的大背景，但仍有部分白板纸通过转址继续贡献产能，且禁废令及需求修复带动白板纸价格上涨明显，进一步刺激供给，我们认为 21 年白板

纸供给量减少程度放缓 

 

19 年以来禁废令影响相对有限的原因为：（1）进口成品纸弥补部分缺口；

（2）国废回收具有较大弹性。我们判断这两方面原因或决定了本轮行情难以复

刻上轮行情的暴涨模式。 

进口包装纸占比逐步提升，但不会形成长期增长态势。进口纸月贡献量已由

19 年初的 4%提升至 20 年 12 月底的 12%，这是废纸系价格没有大幅上行的重

要原因之一。但我们判断进口成品纸占比继续大幅提升有限，因为（1）东南亚

龙头 fajar（产能占比 26%左右）产能已经饱和，中国市场出口是其 17 年以来

产能利用率大幅提升的原因，2019 年产能利用率已达到 100%，后续扩大产量

输出存在限制；（2）东南亚纸厂设备落后，主要出产低端纸，且供货时间长，

主要为中国从中国南方进口，辐射范围有限。 

图 6：包装纸进口占比 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所，日期截至 2020 年 12 月 

 

表 1：Fajar 产能及产量数据 

Fajar（单位：万吨） 2015 2016 2017 2018 2019 

产能 - - 130 130 130 

产量 97.89  91.06  107.25  140.95  130.15  

出口占比 15% 2% 16% 27% 22% 

产能利用率 
  

83% 108% 100% 

资料来源：Fajar 公司公告，光大证券研究所整理 

 

国废的市场容量存在一定弹性，可在短期内弥补部分缺口，因此我们判断 21

年由禁废令带来的缺口难以实现爆发式上涨。2016 年之前，国废占比基本在

60%-65%之间波动，17/18/19年逐步提升至67%/74%/83%，表明国废实际上具

备供给上的弹性。废纸的回收率不能简单地用当年国内的废纸回收量/制纸产量计

算，因为过去数年生产的成品纸也可回收进入市场，因而能在短期一定程度上熨

平缺口。2022 年之后龙头纸厂海外废纸浆产能将陆续投产，届时有望明显改善缺

口问题，因而我们判断，在当前以需求驱动型的 21 年行情里，纸价较难复刻上轮

行情的大幅增长模式。 

 

图 7：国废占比 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

库存：自 2020 年下半年以来，企业库存与社会库存逐步分离，或暗示囤货

情绪开始蔓延。在往年行情中，原纸厂（企业库存）与下游纸板厂（社会库存）

通常步调一致，会在 Q4 与次年 Q1 会同时经历补库存与去库存的小周期，但是

20 年 Q4 与 21 年 Q1 二者发生背离，我们推断系为应对禁废令、原纸厂涨价意

愿较强，并伴随着玖龙纸业春节期间的超长期停机，导致了下游纸板厂积极囤货。 

 

图 8：瓦楞纸社会库存与公司库存  图 9：箱板纸社会库存与公司库存 

 

 

 

资料来源：红桃 3，光大证券研究所，日期截至 2021 年 1 月  资料来源：红桃 3，光大证券研究所，日期截至 2021 年 1 月 

若后续行情继续发酵，将经历“下游纸板厂囤货-中游原纸厂补库-上游废纸

库存周转加快”的数据转换，当前处于行情初始时期。19 年下半年，行业在上

轮崩盘过程中开始修复，并在 Q4 开始补库存进一步挺价，当前原纸厂库存已降

至历史较低水平，具备挺价基础，后续需关注其拐点。另外从废纸角度来看，废

纸价格与库存天数有明显的负相关性，表明景气度高时周转加快，而当前废纸库

存天数仍在上行，我们推测系企业为 2021 年禁废令正式实施进行的库存准备，

后续库存天数出现拐点，则行情有望加速开启。 

 

图 10：瓦楞纸原纸厂库存天数与价格  图 11：国废黄板纸价格（左轴）与库存天数（右轴） 
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资料来源：红桃 3，光大证券研究所，日期截至 2021 年 1 月  资料来源：红桃 3，光大证券研究所，日期截至 2021 年 1 月 

3、 投资建议 

在大宗及需求带动下，本轮废纸行情确定性逐步加强，业内龙头 20-21 年均

有产能投产及布局，纸价的回升将为 21 年业绩带来充足的弹性，推荐山鹰纸业，

建议关注玖龙纸业、理文造纸。同时推荐文化纸龙头太阳纸业，其老挝 80 万吨

高端包装纸已于 21 年 1 月投产，包装纸总产能达到 220 万吨，有望带来增量业

绩。  

 

4、 风险分析 

海外需求不及预期，国废回收效率进一步提升。 

 

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 

600567.SH 山鹰国际 3.49 0.30 0.34 0.49 12 7 5 1.1 0.7 0.6 增持 维持 

002078.SZ 太阳纸业 19.68 0.84 0.81 1.17 23 24 17 3.5 3.1 2.7 增持 维持 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-02-19  
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究
方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在
此保证，本研究报告中任何关于发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究
的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，
不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制
证券公司，是中国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括
证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货
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展资产管理、直接投资、期货、基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信
息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关
信息，但不保证及时发布该等更新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，
本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所
表述的意见并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用
本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律
责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人
员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块
可能会独立做出与本报告的意见或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出
投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或
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