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行情回顾 

 本周轻工制造行业指数上涨 2.94%，跑赢大盘 5.64pct；造纸子板块上涨

1.75%，跑赢大盘 4.46pct。本周沪深 300 指数下跌 2.71%，轻工制造(申万)

指数上涨 2.94%，跑赢沪深 300 指数 5.64pct，在 28 个申万一级行业中位列

第 1 位，排名居首；二级行业中，造纸Ⅱ(申万)指数上涨 1.75%，跑赢沪深

300 指数 4.46pct。本周轻工四大子板块按涨幅由大到小排名依次为：家具、

造纸、文娱用品和包装印刷，分别上涨 6.59%、1.75%、1.51%和 1.36%。 

产业链数据跟踪 

 原材料方面，国废到厂价（不含税）小幅下跌；木浆外盘报价维稳，现货价格

有所下跌；溶解浆价格维稳。（1）本周国废到厂价（不含税）下跌 57 元/吨；

（2）本周阔叶木浆、针叶木浆外盘报价维稳，现货价格分别下跌 225 元/吨、

80 元/吨；2021 年 2 月下旬中国三大港口木浆库存合计 192 万吨，环比增加

13.1%；（3）本周溶解浆价格维稳。 

 本周双胶纸、铜版纸、白卡纸价格提涨，箱板纸出厂均价维稳。根据卓创资讯

统计的成品纸含税市场均价，本周双胶纸价格上涨 15 元/吨，铜版纸价格小幅

提涨，白卡纸价格上涨 176 元/吨；箱板纸出厂均价维稳。 

 本周双胶纸、铜版纸盈利水平分化，白卡纸、箱板纸盈利提升。以成品纸与原

材料价差指标表征盈利水平，本周双胶纸盈利水平分化，大型纸企下降约 16

元/吨小型纸企增加约 128 元/吨；铜版纸大型纸企下降约 26 元/吨，小型纸企

增加约 114 元/吨；白卡纸盈利增加约 144-232 元/吨；废纸系纸品盈利与上周

相比增加约 4-13 元/吨。 

 机制纸及纸板 2021 年 1-2 月累计产量同比增长 44.0%。（1）机制纸及纸板

2021 年 1-2 月累计产量 2070 万吨，同比增长 44.0%；（2）经剔除价格因素影

响，2020 年 12 月机制纸及纸板制造业产成品库存（测算值）同比增加 2.9%，

环比下降 5.9%；（3）纸及纸板进口量方面，2021 年 1-2 月累计同比增加 19.6%；

出口量方面，1-2 月累计同比增加 45.0%。 

风险提示 

 宏观经济增速放缓的风险 

 海外项目推进不达预期的风险 
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1、行情回顾（2021/3/15-2021/3/21） 

本周轻工制造行业指数上涨 2.94%，跑赢大盘 5.64pct；造纸子板块上涨 1.75%，跑赢大盘

4.46pct。本周沪深 300 指数下跌 2.71%，轻工制造(申万)指数上涨 2.94%，跑赢沪深 300 指数

5.64pct，在 28 个申万一级行业中位列第 1 位，排名居首；二级行业中，造纸Ⅱ(申万)指数上涨

1.75%，跑赢沪深 300 指数 4.46pct。本周轻工四大子板块按涨幅由大到小排名依次为：家具、造

纸、文娱用品和包装印刷，分别上涨 6.59%、1.75%、1.51%和 1.36%。 

图 1：本周轻工制造行业指数上涨 2.94%，造纸子板块上

涨 1.75% 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 2：本周轻工制造板块表现在各行业中排名居首 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 3：本周轻工四大子板块按涨幅由大到小排名依次为：家具、造纸、文娱用品和包装印刷 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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 2、产业链数据跟踪：本周双胶纸、白卡纸价格有所
提涨，其余纸种维稳 

表 1：造纸产业链周度跟踪数据（更新日期 2021/03/21） 

指标 单位 价格/数量 
较上周环比

变化 

月初至今 

变化 

年初至今 

变化 

年初至今较去年

同期累计同比* 

原材料 

废纸 

进口 

2020年进口废纸许可数量 万吨 675 - - - -37.2% 

2020年进口废纸数量 万吨 689 - - - -33.5% 

外废（已停

更） 

进口废纸到岸价：美废 12# 美元/吨 235 持平 持平 67.9% 34.7% 

进口废纸到岸价：美废 11# 美元/吨 164 持平 持平 74.9% 18.2% 

进口废纸到岸价：UKOCC 美元/吨 178 持平 持平 77.5% 16.2% 

进口废纸到岸价：日废 11# 美元/吨 188 持平 持平 167.9% 22.7% 

国废 国废到厂价(不含税):黄板纸:广东:A级 元/吨 2464 -2.3% -4.7% 4.3% 12.0% 

木浆 

阔叶浆外盘:国际价:中国主港:明星:智利 
美元/吨 730 持平 持平 33.9% 36.7% 

元/吨 4752 0.4% 0.3% 34.8% 27.0% 

针叶浆外盘:国际价:中国主港:银星:智利 
美元/吨 900 持平 持平 30.4% 41.9% 

元/吨 5859 0.4% 0.3% 31.2% 31.8% 

阔叶浆现货:山东地区:木浆:明星（含税） 元/吨 5725 -3.8% -6.0% 28.8% 42.6% 

针叶浆现货:山东地区:木浆:银星（含税） 元/吨 7105 -1.1% -2.7% 21.7% 49.8% 

2021年 2月下旬中国三大港口木浆库存 万吨 192 - 13.1% 18.5% -9.9% 

动力煤 秦皇岛港:平仓价:动力煤(Q5500K) 元/吨 585 0.9% 0.9% -1.7% 7.4% 

成品纸、

溶解浆 

成品纸均价 

双胶纸均价（含税市场价） 元/吨 7410 0.2% 2.5% 33.9% -2.5% 

铜版纸均价（含税市场价） 元/吨 7310 0.1% 1.0% 28.1% 6.1% 

白卡纸均价（含税市场价） 元/吨 9814 1.8% 8.5% 36.4% 38.8% 

箱板纸均价（含税出厂价） 元/吨 5110 持平 1.3% 8.9% 12.9% 

瓦楞纸均价（含税出厂价） 元/吨 4170 -0.2% -0.9% 8.5% 10.9% 

溶解浆 CCFEI价格指数:溶解浆内盘 元/吨 7500 持平 持平 29.3% 27.1% 

*注：即年初至今累计数量较去年同期累计同比,或年初至今均价与去年同期均价同比变化 

资料来源：环保部，海关总署，国家统计局，Choice(纸业联讯)，Wind，卓创资讯，东方证券研究所 
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表 2：造纸产业链月度跟踪数据（更新日期 2021/03/21） 

指标 指标 单位 
2020 年 12

月当月值 

当月同比

（计算值） 

2020 年 1-

12 月累计值 

累计同比

（计算值） 

产量 机制纸及纸板产量 万吨 - - 2070 44.0% 

库存 
造纸及纸制品业：产成品存货* 亿元 519 5.2% - - 

造纸及纸制品业：产成品存货（测算值）* 万吨 762 2.9% - - 

进出口 
进口数量:纸及纸板(未切成形的) 万吨 67 -4.3% 168 19.6% 

出口数量:纸及纸板(未切成形的) 万吨 36 33.2% 78 45.0% 

*注：此处仍为 2020 年 12 月数据，最新数据暂未披露 

资料来源：环保部，海关总署，国家统计局，Choice(纸业联讯)，Wind，卓创资讯，东方证券研究所 

                          

2.1 原材料：国废到厂价（不含税）小幅下跌；木浆外盘报价
维稳，现货价格有所下跌；溶解浆价格维稳 

（1）本周国废到厂价（不含税）下跌 57 元/吨。本周国废到厂价（不含税）为 2464 元/吨，较上周

下跌 57 元/吨，跌幅为 2.25 %。 

（2）本周木浆外盘报价维稳，现货价格小幅下跌。外盘方面，以智利“明星”牌阔叶木浆、“银

星”牌针叶木浆为例，本周阔叶木浆外盘报价 730 美元/吨，较上周维稳；针叶木浆外盘报价 900 美

元/吨，较上周维稳；本周以人民币计价的阔叶木浆外盘价（不含税）为 4752 元/吨，较上周上涨 18

元/吨，涨幅为 0.4%；针叶木浆外盘价（不含税）为 5859 元/吨，较上周上涨 23 元/吨，涨幅为 0.4%。

本周阔叶木浆现货价格为 57250 元/吨，较上周下跌 225 元/吨，跌幅为 3.8%；本周针叶木浆现货价

格为 7105 元/吨，较上周下跌 80 元/吨，跌幅为 1.1%。 

（3）木浆库存：2021 年 2 月下旬中国三大港口木浆库存合计 192 万吨，环比增加 13.1%。2021 年

2 月下旬中国三大港口木浆库存合计 192 万吨，环比增加 22万吨，环比增加 13.1%，其中：青岛港

木浆库存约 106 万吨，环比增加 14 吨，环比涨幅为 15.3%；常熟港木浆库存约 75 万吨，环比增加

5 万吨，环比增幅为 7.1%；保定港木浆库存约 11 万吨，环比增加 3 万吨，环比增幅为 41.6%。 

（4）动力煤价格：本周动力煤价格小幅提涨。本周秦皇岛港动力煤(Q5500K)平仓价为 585 元/吨，

较上周上涨 5 元/吨。 

（5）本周溶解浆价格维稳，粘胶短纤价格下跌 100 元/吨，棉花价格指数下跌 65 元/吨。本周溶解

浆内盘价格 7500 元/吨，较上周维稳；本周粘胶短纤 1.5D价格为 15600 元/吨，较上周下跌 100 元/

吨；本周中国棉花价格指数 328 为 15921 元/吨，较上周下跌 65 元/吨。 
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图 4：2021 年起外废实行零进口，外废到岸价停止更新 

 

 

资料来源：卓创资讯，东方证券研究所 

 

 

 

图 5：本周国废到厂均价（不含税）下跌 57 元/吨（更新

日期 2021/03/19）  

 

资料来源：卓创资讯，东方证券研究所 

 

图 6：本周以美元计价的阔叶木浆、针叶木浆外盘价维稳

（更新日期 2021/03/19） 

 

资料来源：卓创资讯，东方证券研究所 

 

图 7：本周以人民币计价的阔叶木浆、针叶木浆现货价格分

别下跌 225 元/吨、80 元/吨（更新日期 2021/03/19） 

 

资料来源：卓创资讯，东方证券研究所 
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图 8：2021 年 2 月下旬中国三大港口木浆库存合计 192 万

吨，环比增加 13.1%（更新日期 2021/02/28） 

 

资料来源：卓创资讯，东方证券研究所 

 

图 9：本周溶解浆价格维稳，粘胶短纤价格下跌 100 元/

吨，棉花价格指数下跌 65 元/吨（更新日期 2021/03/19） 

 

 

资料来源：卓创资讯，东方证券研究所 

 

2.2 成品纸：本周双胶纸、铜版纸、白卡纸价格提涨，箱板纸
出厂均价维稳 

根据卓创资讯统计的成品纸含税市场均价，本周双胶纸价格上涨 15 元/吨，铜版纸价格小幅提涨，

白卡纸价格上涨 176 元/吨；箱板纸出厂均价维稳。（1）双胶纸：本周双胶纸市场均价为 7410 元

/吨，较上周上涨 15 元/吨，涨幅为 0.2%；（2）铜版纸：本周铜版纸市场均价为 7310 元/吨，较上

周上涨 4 元/吨，涨幅为 0.1%；（3）白卡纸：本周白卡纸市场均价为 9814 元/吨，较上周上涨 176

元/吨，涨幅为 1.8%；（4）箱板纸：本周箱板纸出厂均价为 5110 元/吨，较上周维稳。 

图 10：本周双胶纸市场均价上涨 15 元/吨（更新日期

2021/03/19） 

 

资料来源：卓创资讯，东方证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

图 11：本周铜版纸市场均价基本维稳（更新日期

2021/03/19） 

 

资料来源：卓创资讯，东方证券研究所 
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图 12：本周白卡纸市场均价上涨 176 元/吨（更新日期

2021/03/19） 

 

资料来源：卓创资讯，东方证券研究所 

 

图 13：本周箱板纸出厂均价维稳（更新日期 2021/03/19） 

 

 

资料来源：卓创资讯，东方证券研究所 

 

2.3 盈利水平：本周双胶纸、铜版纸盈利水平分化，白卡纸、
箱板纸盈利有所提升 

本周双胶纸、铜版纸盈利水平分化，白卡纸、箱板纸盈利有所提升。以成品纸与原材料价差指标

表征盈利水平，本周双胶纸盈利水平分化，大型纸企下降约 16 元/吨小型纸企增加约 128 元/吨；

铜版纸大型纸企下降约 26 元/吨，小型纸企增加约 114 元/吨；白卡纸盈利增加约 144-232 元/吨；

废纸系纸品盈利与上周相比增加约 4-13 元/吨。 

图 14：本周双胶纸盈利水平分化，大型纸企下降约 16

元/吨，小型纸企增加约 128 元/吨（更新日期

2021/03/19） 

 

资料来源：卓创资讯，Wind，东方证券研究所 

  

图 15：本周铜版纸盈利水平分化，大型纸企下降约 26 元/

吨，小型纸企增加约 114 元/吨（更新日期 2021/03/19） 

 

资料来源：卓创资讯，Wind，东方证券研究所 
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图 16：本周白卡纸盈利水平增加约 144-232 元/吨（更新

日期 2021/03/19） 

 

 

资料来源：卓创资讯，Wind，东方证券研究所 

 

图 17：本周箱板纸盈利水平增加约 4-13 元/吨（更新日期

2021/03/19） 

 

资料来源：卓创资讯，Wind，东方证券研究所 

 

2.4 机制纸及纸板 2021 年 1-2 月累计产量同比增长 44.0% 

（1） 产量：机制纸及纸板 2021 年 1-2 月累计产量 2070 万吨，同比增长 44.0%。机制纸及纸板

2021 年 1-2 月累计产量 2070 万吨，同比增长 44.0%；2020年 1-12 月累计产量 12701 万吨，同比增

长 1.5%。 

（2）库存：2020 年 12 月机制纸及纸板产成品库存环比下降 5.9%。经剔除价格因素影响，2020 年

12 月机制纸及纸板制造业产成品库存（测算值）同比增加 2.9%，环比下降 5.9%。 

（3）进出口：进口量 2021 年 1-2 月累计同比增加 19.6%；出口量 1-2 月累计同比增加 45.0%。纸

及纸板进口量方面，2021年 1-2 月累计同比增加 19.6%；出口量方面，1-2 月累计同比增加 45.0%。

2021 年 1-2 月机制纸及纸板累计进口量占产量比重约为 8.1%，与去年同期相比有所下降；1-2 月累

计出口占产量比重约为 3.8%，与去年同期相比有所上升。 
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图 18：2021 年 1-2 月机制纸及纸板产量累计同比增加

44.0% 

 

资料来源：国家统计局，东方证券研究所 

 

 

 

图 19：剔除价格因素影响，2020 年 12 月机制纸及纸板制造

业产成品库存（测算值）同比增加 2.9%，环比下降 5.9% 

 

 

资料来源：国家统计局，卓创资讯，东方证券研究所 

 

图 20：2021 年 2 月纸及纸板当月进口量同比下降约 4.3% 

 

注：2020 年海关总署仅披露 1-2 月累计数据，此处假设 1 月、2 月当月进口量

一致 

资料来源：海关总署，东方证券研究所 

 

图 21：2021 年 2 月纸及纸板当月出口量同比增加约 33.2% 

 

注：2020 年海关总署仅披露 1-2 月累计数据，此处假设 1 月、2 月当月出口量

一致 

资料来源：海关总署，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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 海外项目推进不达预期的风险：海外投资项目面临的国际环境复杂多变，存在海外政治、文

化等方面的不确定性，若海外项目推进不达预期，行业盈利提升将受限，造纸企业将面临盈

利不达预期的风险。 
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