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摘要

2

p 本轮周期关注格局优化，预期价格仍有温和提涨空间。复盘本轮箱板纸价格周期，我们认为核心矛盾在于原料约束下的供给
侧改革，建议聚焦格局优化。在当前供需紧平衡、竞争格局优化的情况下，判断纸价仍有温和提涨空间。

p 龙头纸企底层利润抬升，中期PE/PB向上。（1）供给：外废清零加速行业供给侧改革，龙头产能利用率预计持续优于行业，
21年新增产能落地较少，中期份额集中逻辑通顺。（2）需求：箱瓦淡季不淡，预计下半年环比更佳，看好下游需求持续复苏
带来的行业景气。（3）原料：外废清退支撑国废价格维持较高位置，龙头再生浆产能持续爬坡，预计短期内原料维持高位。
（4）吨净利：与箱板、瓦楞景气周期匹配，龙头抗周期实力更强。长期来看，各龙头的PE、PB均处于历史中枢水平。我们认
为，废纸浆布局带来的格局优势必将中期抬升箱板龙头的底部利润安全边际，看好具备原料自产优势的龙头长期投资价值。

p 本轮关注原料约束&格局优化。（1）外废清零后以美废为代表的优质长纤维获取难度增加，推动高端箱板竞争格局向具备优
质长纤维获取能力的龙头集中。根据与产业沟通，我们判断高端箱板格局集中（CR4约达80%）且产业壁垒较高，依赖高端原
材料且纸机、工艺要求高。（2）限塑令催化高端包装纸需求，或将带来75-100万吨高端箱板需求增量。

p 再生浆布局是企业盈利胜负手。（1）箱板龙头盈利逐季改善：复盘20年箱板瓦楞的价格走势。20Q1疫情下供给短缺；20Q2需
求较弱、产业链去库，纸价持续下跌至谷底，对应箱板企业20Q2达本轮周期的单位盈利低点，Q3起需求修复、浆纸价格提涨，
龙头盈利逐季改善。（2）盈利改善主要源于高端箱板纸：20年下半年起高端箱板纸提涨高于行业；高端箱板纸生产依赖外废
浆或木浆，自给外废浆较国废和木浆相比成本优势明显，龙头拥有海外废纸浆布局，拉动盈利逐季改善。（3）高端箱板胜负
手在于海外废纸浆布局：外废清零后废纸浆成为龙头替代途径，预期21年龙头公司废纸浆供给达600万吨。

p 左侧把握高端箱板景气，推荐山鹰国际。（1）原材料布局优势：21年公司将掌握150万吨再生浆产能，满足自身长纤维原料需
求；且子公司具备废纸回收渠道，成本领先优势持续强化。（2）原纸产能有序扩张：国内造纸年产能已达600万吨（Q4销量
达约163万吨）。随广东肇庆、浙江海盐、湖北华中基地分别新增100万吨、77万吨、30万吨箱板产能落地，至21、22年底公司
产能将超700、800万吨，成长路径清晰。（3）自备电优势：当前公司自备电比例74%，2021年固废电厂投入使用后，自备电
比例达到90%，吨纸电力成本降低约20-30元/吨。

p 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

32516522/53957/20210329 16:14



目录
C O N T E N T S

3

箱板价格历史周期01
02

03

04 再生浆布局是企业盈利胜负手

龙头纸企历史周期

本轮关注原料约束&格局优化

05 推荐全产业链布局的优质标的

06 风险提示

32516522/53957/20210329 16:14



箱板价格历史周期01
Partone

432516522/53957/20210329 16:14



造纸行业周期属性显著，供需系核心矛盾01
p （08-12年）第一轮周期核心：全球经济向上提振

Ø 2008-2009年，金融危机，需求迅速回落，供给端调整滞后，产
能过剩，行业被动补库存;

Ø 2009-2010年，多项经济刺激政策，提振下游需求，价格回升显
著，行业产能建设进入高峰;

Ø 2011-2012年，刺激政策逐步消化，需求回归常态，而产能正处
建设投放阶段，产业供大于求，价格走弱。

p （12-19年）第二轮周期核心：国内供给侧改革主导

Ø 2012-2016年，产能进入释放阶段，行业供给过剩导致纸价低迷,，
小企业出清，行业处于被动去库存阶段。

Ø 2016-2017年，供给侧改革以及环保压力的提升，部分产能关停，
行业供给下滑，而库存长期低位，导致纸价大幅上涨，进入主动
补库存阶段。

Ø 2018-2019年，贸易战拖累下游需求不振，叠加原料成本高位，
纸企盈利普遍下滑，行业被动补库存，中小企业陆续出清。

p （20年至今）第三轮周期核心：供给延续出清，全球经济修复

Ø 2020年以来，疫情期间全球经济受挫，随后各国流动性释放，疫
后中国、海外经济接连复苏，下游需求回暖。叠加全球部分中小
产能疫情期间进一步出清，商品格持续攀升。

数据来源：Wind,浙商证券研究所 5
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图：造纸工业PPI（上年同月=100）
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箱板、瓦楞价格复盘：本轮关注格局优化01
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复盘本轮箱板价格周期，我们认为核心
矛盾在于原料约束下的供给侧改革，建
议聚焦格局优化：

Ø 2017-2019年：环保政策趋严，供给
侧改革。环保政策陆续落地，排污
许可证核发限制、固废进口限制等
多重政策加速落后中小产能出清，
供给收紧下纸价抬升。

Ø 2019年至今：原材料约束，行业格
局向龙头集中。外废逐步清退，原
材料供给产生缺口龙头依托较早的
海外废纸浆厂布局赢得成本、原材
料质量双重优势，份额进一步向龙
头集中，纸价进入上行区间。

环保政策趋

严，供给侧
改革

外废配额逐

步清零，原
料约束

全球经济复苏

下游需求回暖

数据来源：Wind，卓创资讯,浙商证券研究所

图：箱板、瓦楞价格复盘
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全球需求回暖，下游补库周期01

p 宏观修复，需求复苏。箱板瓦楞纸的下游需求以家电、
食品、汽车、快递等社零和出口需求为主。疫后社零、
出口明显修复，分别于20年的9月、7月同比转正。

p 进入主动补库周期。20年疫情影响下，全球经历了一
轮产能和库存的出清。从跟踪数据来看，20年4月起箱
板纸企业、社会库存分化，企业库存逐渐走低、社会库
存略有增长，企业走货通顺、下游对纸价提涨有预期。

数据来源：Wind，卓创资讯,浙商证券研究所 7
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产能供给紧平衡，价格有提涨空间01
p 箱板瓦楞产销量20Q2开始向上：20Q1受疫情影响产销均出现负增长。20Q2国内复工及需求修复，20Q2的产销量同比增长
14.04%、17.67%；20Q3国内消费强势回补，产销量大幅增长16.84%、23.07%；预期21Q1起海外需求复苏或有拉动。

p 龙头企业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年供给侧改革以来虽然产业
的表观产能仍然客观、但产能利用率逐渐走低（中小灰色产能出清导致有效供给缩减）；龙头企业底部利润抬升、趁势洗
牌，产能利用率持续提升至90%以上水平，市场份额实质加速向龙头企业集中。

p 21Q1箱板价格淡季不淡：截止3月26日，箱板、瓦楞价格分别为5110、4108元/吨，较年初增长8.9%、6.8%，处于历史54%、
45%分位。站在当前视角，我们认为下游需求超预期复苏、竞争格局优化的情况下，纸价仍有温和提涨空间。

数据来源：公司公告，中国造纸协会，卓创资讯,浙商证券研究所 8
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龙头纸企历史周期02
Partone
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底层利润抬升，中期PE/PB向上02

10

• 供给：外废清零加速行业供给侧
改革，龙头产能利用率预计持续
优于行业，21年新增产能落地较
少，中期份额集中逻辑通顺。

• 需求：箱瓦淡季不淡，预计下半
年环比更佳，看好下游需求持续
复苏带来的行业景气。

• 原料：外废清退支撑国废价格维
持较高位置，龙头再生浆产能持
续爬坡，预计短期内原料维持高
位。

• 吨净利：与箱板、瓦楞景气周期
匹配，龙头抗周期实力更强。

• 长期来看，各龙头的PE、PB均
处于历史中枢水平。我们认为，
废纸浆布局带来的格局优势必将
中期抬升箱板龙头的底部利润安
全边际，看好具备原料自产优势
的龙头长期投资价值。

图：玖龙纸业PE-Band 图：理文造纸PE-Band

图：玖龙纸业PB-Band 图：理文造纸PB-Band

数据来源：Wind,浙商证券研究所
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龙头吨净利历史复盘02

11

玖龙纸业 FY2008 FY2009 FY2010 FY2011 FY2012 FY2013 FY2014 FY2015 FY2016 FY2017 FY2018 FY2019 FY2020 FY2021H1
产能（万吨/年） 705 785 865 1070 1130 1240 1303 1333 1370 1370 1500 1590 1730 1757
产量（万吨/年）* 430 527 643 760 890 1040 1110 1220 1300 1300 1300 1410 1530 860
产能利用率 60.99% 67.13% 74.34% 71.03% 78.76% 83.87% 85.19% 91.52% 94.89% 94.89% 86.67% 88.68% 88.44% 97.89%
销量（万吨） 430 527 643 760 890 1040 1110 1220 1300 1300 1300 1410 1530 860
吨毛利（元/吨） 668 446 609 556 487 443 432 387 447 638 925 599 590 751
吨净利（元/吨） 441 308 340 262 163 152 161 119 88 337 604 274 272 466

吨净利（不包括汇兑，元/吨） 391 313 340 243 137 132 157 116 219 359 611 285 290 452
*产量未披露以销量替代（产销基本平衡），吨净利=净利润/总销量

理文造纸 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020H1
产能（万吨/年） 376 455 455 605 635 523 526 537 598 672 698 708 708
产量（万吨）* 265 300 350 365 316 481 490 530 556 552 612 629 278
产能利用率 70.35% 65.85% 76.92% 60.30% 49.76% 91.99% 93.23% 98.75% 92.93% 82.19% 87.74% 88.92% 78.59%
销量（万吨） 265 300 350 365 316 481 490 530 556 552 612 629 278
吨毛利（元/吨） 679 295 668 558 517 461 473 508 583 1056 872 588 694
吨净利（元/吨） 486 89 457 420 347 324 307 353 440 792 672 453 427

吨净利（不包括汇兑，元/吨） 484 89 458 256 348 230 308 569 770 548 797 635 813
*产量未披露以销量替代（产销基本平衡），吨净利=净利润/总销量

山鹰国际 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020H1
产能（万吨/年） - 90 90 90 100 225 225 305 354 358 406 494 545
产量（万吨） 63 82 92 89 101 243 242 294 354 358 463 474 199
产能利用率 - 91.28% 102.73% 99.29% 100.87% 108.00% 107.56% 96.39% 100.00% 99.91% 114.09% 95.87% 73.03%
销量（万吨） 61 82 100 88 101 236 235 142 281 354 461 476 199
吨毛利 657 522 517 521 509 470 552 1262 706 1136 1220 733 844

吨净利（元/吨） 7 72 185 41 -28 88 47 69 97 569 696 286 252
吨净利（剔除包装业务，元/吨） -56 1 155 32 -73 64 46 58 86 532 654 270 252

景兴纸业 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020H1
产能（万吨/年） 109 109 117 118 145 142 142 142 142 142
产量（万吨） 95 93 99 103 111 125 139 139 144 63

产能（万吨/年）-包装 109 109 117 117 145 135 135 135 135 135
产量（万吨）-包装 95 93 99 103 111 125 134 134 139 61
产能利用率 86.82% 84.92% 84.56% 87.06% 76.40% 87.89% 98.16% 97.83% 101.35% 44.39%
销量（万吨） 89 90 97 97 109 123 129 133 139 57
吨毛利（元/吨） 539 450 369 370 353 415 829 563 416 370
吨净利（元/吨） 140 17 13 12 11 260 494 252 136 193

*吨净利=净利润/总销量
太阳纸业 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020H1

产能（万吨/年） 80 80 160 160 160
产量（万吨） 21 70 82 125 81
产能利用率 26.11% 87.04% 51.05% 78.06% %
销量/万吨 19.41 66.85 78.97 128.02 81.30

毛利润（百万） 110 476 297 634
吨毛利（元/吨） 567 712 376 495

数据来源：公司公告,浙商证券研究所

表：龙头纸企吨净利
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本轮关注原料约束

&格局优化03
Partone
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03

13

原料约束供给，高端箱板格局更优

p 原材料约束供给，高端箱板格局更优。

• 外废尤其是美废的纤维质量优于国废，是高端箱板纸的必备原料（高端箱板在箱板的比例约为40%、面纸为主）。外废清
零后以美废为代表的优质长纤维获取难度增加，推动高端箱板的竞争格局向具备长纤维获取能力的龙头进行集中。

p 高端箱板CR4达80%，产业壁垒较高
• 箱板纸格局优化快于瓦楞纸：根据卓创数据，2020年箱板纸、瓦楞纸产能分别为3990万吨、3317万吨，2020年箱板纸、
瓦楞纸CR4分别达52.2%、22.9%，较2019年提升5.8pct、08pct；箱板纸格局更优、且优化速度明显快于瓦楞纸。

• 高端箱板CR4达80%，产业壁垒较高：根据产业沟通，我们判断高端箱板结构集中，CR4约达80%。高端箱板纸产业壁垒
较高，一方面是对高端原材料的依赖程度、另一方面是对高端纸机和工艺的要求。

21.0%

21.5%

22.0%

22.5%

23.0%

23.5%

24.0%

45%

46%

47%

48%

49%

50%

51%

52%

53%

2016 2017 2018 2019 2020

箱板纸集中度CR4（左轴） 瓦楞纸集中度CR4

图： 2019年箱板纸竞争格局（单位：千吨） 图：2019年瓦楞纸竞争格局（单位：千吨）图：箱板纸、瓦楞纸CR4

数据来源：卓创资讯,浙商证券研究所32516522/53957/20210329 16:14



限塑令催化高端包装纸需求03

14

p 限塑令催化增量。2020年1月新版限塑令发布，对禁止或限制使用的塑料制品分地区、分步骤进行明确规定。其中快递塑料包
装方面，2022年底前部分一线试点城市的邮政网点禁止使用一次性塑料制品、2025年底前全国范围的邮政网点禁止使用一次性
塑料制品，该部分预期部分转化为箱板需求增量，替代需求或超500万吨，并以高端包装纸需求为主。我们测算，行业高端箱
板纸占箱板比例约40%（对应800万吨量级），限塑令或带来75-100万吨高端箱板增量需求。

p 进口产品以低端箱板为主。复盘历史箱板瓦楞纸进口数量，20年箱板纸、瓦楞纸进口量达403.7、396.5万吨，同比增长83.83%、
152.30%。进口数量虽处高位，但由于进口产品以低端为主，高端缺口仍然存在。

图：箱板纸进口数量 图：瓦楞原纸进口数量

数据来源：卓创资讯，浙商证券研究所

图：国内外箱板纸价差
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进口数量:瓦楞原纸:当月值
进口数量:瓦楞原纸:当月同比（右轴）…
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进口数量:箱板纸:当月值

2020年底 2022年底 2025年底

总体目标
率先在部分地区、部分领域禁止、限
制部分塑料制品的生产、销售和使用

一次性塑料制品消费量明显减少，替代产品得到推广，塑料
废弃物资源化能源化利用比例大幅提升；在塑料污染问题突
出领域和电商、快递、外卖等新兴领域，形成一批可复制、
可推广的塑料减量和绿色物流模式。

塑料制品生产、流通、消费和回收处置等环节的管理制度基本建立，多
元共治体系基本形成，替代产品开发应用水平进一步提升，重点城市塑
料垃圾填埋量大幅降低，塑料污染得到有效控制。

其中：快递塑料包装 -
北京、上海、江苏、浙江、福建、广东等省市的邮政快递网
点，先行禁止使用不可降解的塑料包装袋、一次性塑料编织
袋等，降低不可降解的塑料胶带使用量

全国范围邮政快递网点禁止使用不可降解的塑料包装袋、塑料胶带、一
次性塑料编织袋等。

图：箱板纸进口/国产价差

表：新版限塑令政策梳理

32516522/53957/20210329 16:14



再生浆布局是企业
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箱板龙头盈利逐季改善04

16

玖龙纸业 2017H1 2017H2 2018H1 2018H2 2019H1 2019H2 2020H1 2020H2
净利润（百万元） 2470.0 4329.3 3518.8 2259.3 1600.4 2278.7 1889.8 3850.0

yoy 205% 126% 43% -48% -55% 1% 18%
经营融资活动汇兑损益（百万元） -292.5 -21.2 12.0 -198.4 33.7 -127.6 389.2

销量（万吨） 590 630 670 750 660 850 680 >900
销量同比增减（万吨） -50 -80 80 120 -10 100 20
吨净利（包括汇兑，元） 419 687 525 301 242 268 278
吨净利（不包括汇兑，元） 468 691 523 328 237 283 221 >400

p 箱板龙头盈利逐季改善：复盘20年箱板瓦楞的价格走势。20Q1疫情下供给短缺；20Q2需求较弱、产业链去库，纸价持续下
跌至谷底，对应箱板企业20Q2达本轮周期的单位盈利低点。以山鹰国际为例，测算得到其国内箱板业务Q2的扣非单吨净利
跌至159元的水平，箱板行业盈利跌至盈亏平衡线下；20Q3需求回暖，盈利呈现季度改善，20Q3、20Q4预期扣非单吨净利
提高至240、286元/吨，对比2017年周期高点仍在较低水平。

表：龙头吨净利表现（单位：元/吨）

理文造纸 2016H1 2016H2 2017H1 2017H2 2018H1 2018H2 2019H1 2019H2 2020H1
净利润（百万港元） 1430.4 1432.3 2193.6 2846.69 2980.38 1899.84 1680.08 1620.185 1336.12

yoy 28% 18% 53% 99% 36% -33% -44% -15% -20%
汇兑损益 36.6 61.4 -46.2 -29.3 -32.2 130.4 53.4 139.8 19.9
销量（万吨） 267 296 277 275 295 317 281 348 278

销售同比增减（万吨） -1 20 10 -21 18 42 -14 31 -3
吨净利（包括汇兑，港元/吨） 536 484 792 1035 1010 599 598 466 481
吨净利（不包括汇兑，港元/吨） 522 463 809 1046 1021 558 579 425 473

数据来源：公司公告，浙商证券研究所

山鹰纸业 2017H1 2017H2 2018H1 2018H2 2019H1 2019H2 2020Q1 2020Q2 2020H1 2020Q3
归母净利（亿元） 8.26 11.89 17.06 14.98 9.25 4.37 2.30 2.71 5.01 4.82

YOY 107% 26% -46% -71% -50% -42% -46% 21%
扣非净利（亿元） 8.05 11.96 14.86 11.91 8.05 4.53 2.71 2.07 4.78 4.32

预计销量 169 185 228 232 221 254 69 130 199 151
吨净利（总，元） 489 643 747 645 419 172 334 209 252 319
吨扣非净利（总，元） 476 646 650 513 364 178 393 159 240 286

注：此吨净利包含包装业务净利润

32516522/53957/20210329 16:14



盈利改善主要源于高端箱板纸04

p 高端箱板下半年提价幅度略有领先：从20年5月以
来价格提涨幅度来看，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。以山鹰国际为代表，高端箱板纸紫衫价格超
5500元/吨，较5月涨幅超1300元/吨，预期紫衫吨盈
利已达800元/吨。

p 高端箱板纸生产主要依赖外废浆或木浆，自给外废
浆综合生产成本较国废低约300-400元/吨，较木浆
替代低约700-800元/吨，盈利情况乐观。

• 废纸配额短缺推升国废：预期外废配额进一步缩量
纤维短缺推升国废需求（剔除不可回收的生活用纸、
食物饮料包装等，实际国内废纸回收率约70%，对
标日本实际回收率80%，可提升空间不大），假设
21年国废单吨价格2500元/吨。

• 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，假定废纸浆外购进口成本
500-510美金，自产废纸浆成本410-430美元/吨。

• 木浆替代废纸浆：为保证高端箱板纸长纤维含量,可
以木浆替代废纸浆，以针叶浆为例，替换比例为1：
0.15，假设2021年全年针叶浆成本为900美元/吨。

表：山鹰国际分纸种涨价情况

图：箱板纸纸价与较5月以来最低点涨价幅度相关性

17
数据来源：卓创资讯，浙商证券研究所

表：箱板纸原料成本对比

单位：元/吨

国废价格 2500 

外废价格 1300 

内外废价差（已含税） 1200 

针叶浆价格 5850 

自建废纸浆价格 2730

外购废纸浆价格 3283

高端箱板纸配比1：60%自建外废浆+40%国废 2638 

高端箱板纸配比2：60%外购外废浆+40%国废 2970

高端箱板纸配比3：15%针叶浆+85%国废 3003 

备注：美元汇率假设为6.5；国废：废纸浆：针叶浆=1.1：
1：0.15

32516522/53957/20210329 16:14



高端箱板胜负手在于海外废纸浆布局

7

图：废纸浆建设进度

p 预期21年龙头公司废纸浆供给达600万吨。目前我们统计21年废纸浆供给产能能够达到约600万吨（玖龙86万吨、太阳
110万吨、理文108万吨、景兴118万吨、山鹰140万吨）、废纸浆进口约200-250万吨。根据龙头公司外废浆建设结合产业
调研，我们预期高端箱板纸比例理文>太阳>山鹰>玖龙。

p 高端箱板纸市场规模约800万吨。拆分来看，目前高端箱板占整体箱瓦纸大约15%-20%、占箱板纸约35%，量级约800万
吨。根据龙头公司外废浆建设结合产业调研，得到细分产能分布：

• 山鹰：预计高端占比30%（对应约180万吨）、次高端20%-30%（对应约150-180万吨）。
• 玖龙：预计高端占比15%-20%（对应约150-200万吨）
• 理文：预计高端占比约50%-60%（对应约200-300万吨）
• 太阳：预计国内160万吨高端占比约30%-40%；老挝80万吨高端占比100%（对应合计约130-140万吨）。

数据来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所

04

表：废纸浆建设进度

32516522/53957/20210329 16:14
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山鹰国际：原纸及再生浆投放保障中期成长05

20

p 原材料布局：（1）外废浆：截至9月底，公司已东
南亚建成年产70万吨再生浆产能，并已实现批量生
产。根据公司计划，21年公司将掌握年产150万吨再
生浆产能，满足自身长纤维原料需求，成本领先优
势持续强化。（2）废纸：国内马鞍山蓝天子公司、
阳光纸业子公司具备废纸回收渠道；美国子公司
Cycle Link和香港环宇，具备全球废纸回收渠道，海
外废纸年采购能力达450万吨；荷兰WPT（欧洲最大
废纸贸易商荷兰，2018年6月收购）加强在欧洲废纸
回收能力。

p 原纸产能有序扩张：华中基地127万吨/年产能相继
于2020年上半年开始投产，目前公司国内造纸年产
能已达600万吨（Q4销量达约163万吨）。随广东肇
庆、浙江海盐、湖北华中基地分别新增100万吨、77
万吨、30万吨箱板产能落地，至21、22年底公司产
能将超700、800万吨，成长路径清晰。

p 自备电优势：当前公司自备电比例74%，2021年固
废电厂投入使用后，自备电比例达到90%，吨纸电
力成本降低约20-30元/吨。

表：山鹰国际产能规划

数据来源：公司公告，浙商证券研究所

基地

品类 设计产能 实际产能 品类 设计产能 投产时间

安徽山鹰 箱瓦纸 170 200

华中山鹰

箱瓦纸
（42万吨低定量瓦纸
+38万吨高定量瓦纸
+47万吨低定量T纸）

127 150 箱瓦纸 85 项目公示

华南山鹰 箱瓦纸 85 90

广东山鹰 特种纸 10 10 箱板纸 100 2022年3月

造纸产能 557 617 362

制浆产能 0 0 100

特种纸 28

化学浆 25

凤凰纸业 文化纸 30 再生浆 10 2021年初

泰国金鹤（金龙） 再生浆（干法制浆） 70 2020年7月、9月

泰国巴真武里府 再生浆（湿浆） 40 2021年5月

欧洲合资工厂 再生浆 32 2021年

造纸产能 58 0

制浆产能 95 52

2022年10月（一期）

国外

北欧纸业

现有产能（万吨） 规划产能（万吨）

国内

浙江山鹰 箱瓦纸 165 165 2022年6月底

吉林山鹰

77万吨绿色环保高档包装纸

100万吨纸浆+100万吨工业用纸

32516522/53957/20210329 16:14



玖龙纸业：箱板纸绝对龙头05

21

p 箱板纸绝对龙头，浆纸产能有序扩张，逐步推
进产业链一体化。截止20H1公司合计拥有纸、
浆产能1732万吨，其中纸1647万吨、浆85万吨
（海外15万吨木浆、70万吨再生浆）。

• 纸：报告期内泉州、沈阳、河北、东莞共计
205万吨造纸产能投产，目前拥有产能1757万
吨；2022年湖北、北海浆纸基地分别新增120
万吨、155万吨包装纸产能，预期2022年底合
计造纸产能达2032万吨。

• 浆：截至2020年底，公司拥有85万吨再生浆及
木浆产能（马来西亚48万吨再生浆+北美22万
吨再生浆+北美16万吨木浆）；计划2022年湖
北、沈阳、北海木浆产能新增60万吨、62万吨、
50万吨，预计2022年底浆产能超250万吨且
2022年东莞、重庆新增木纤维产能60万吨、50
万吨。

数据来源：公司公告，浙商证券研究所

现有产能

箱板纸 1018

瓦楞纸 340

灰底白板 260

文化纸 112

特种纸 27

木浆 15

再生浆 70

新增产能

包装纸产能 万吨 投产时间

国内

湖北荆州
高档牛卡 60 22Q3
再生牛卡 60

广西北海

高档牛卡 110 22Q4
白面牛卡 45
食品白卡 120

23Q4文化用纸 55
纸袋纸 20

辽宁沈阳 高档牛卡 65 23Q2

海外 马来西亚
牛卡 60 23Q2
瓦纸 30

合计 625

浆产能 万吨 投产时间

国内

湖北荆州 化学浆 60 22Q3
辽宁沈阳 化学浆 62

广西北海
化学浆 50 22Q4
化机浆 140 23Q4

海外 马来西亚 再生浆 60 23Q2
合计 372

木纤维产能 万吨 投产时间

东莞 木纤维 60 22Q2

重庆 木纤维 50 22Q4

合计 110

表：玖龙纸业产能规划

32516522/53957/20210329 16:14



太阳纸业：高端箱板布局领先05

22

p 中高端箱板纸为主，老挝箱板纸投产贡献增量。

• 国内：公司国内160万吨箱板纸主要以中高端为主，配套10万吨木屑浆、40万吨半化学浆及20万吨本色木浆，充分
享受中高端箱板格局红利。

• 老挝：老挝80万吨高端箱板成品纸的两条产线分别于20年12月及21年1月投产，配套40万吨废纸浆，海外生产进口
至国内，减少了烘干再打浆环节，成本较废纸浆进口模式更低，增强公司成本端优势。

产能 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
双胶纸（含静电复印纸） 90.00 120.00 120.00 132.00 132.00 165.00 220.00 220.00

铜版纸 80.00 80.00 80.00 80.00 80.00 80.00 80.00 80.00
工业原纸 8.00 8.00 15.00 15.00 15.00
生活用纸 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 17.00 32.00 32.00
淋膜原纸 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00
牛皮箱板纸 - 80.00 80.00 160.00 160.00 200.00 240.00 240.00
纸合计 202 312 312 412 412 497 607 607
化机浆 70.00 70.00 70.00 90.00 90.00 110.00 170.00 170.00
化学浆 - - 10.00 10.00 10.00 10.00 90.00 90.00
溶解浆 30.00 50.00 50.00 50.00 80.00 80.00 80.00 80.00

半化学浆、木屑浆、废纸浆 5.00 30.00 50.00 75.00 90.00 110.00 110.00 110.00
浆合计 105 150 180 225 270 310 450 450

表：太阳纸业产能规划

数据来源：公司公告，浙商证券研究所

32516522/53957/20210329 16:14



风险提示06
Partone

2332516522/53957/20210329 16:14



风险提示06

24

p 原材料价格波动：废纸价格超预期波动影响企业盈利水平

p 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

p 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
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