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2021 年 3 月文化纸需求回暖明显，有望带动 Q2 浆纸价格坚挺 

——造纸行业周报 20210405 
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纸浆：国内浆价虽有回落，但 3 月份文化纸需求复苏明显，Q2 浆价有望维稳或

慢速下滑 

价格：当前国内纸浆价格有所回调，外盘价格滞后于国内，叠加苏伊士运河事件

影响，仍有上探趋势。我们判断本次造纸行情源于自身供需格局优化叠加全球大

宗价格共振，考虑到 3 月文化纸需求增长明显，Q2 浆价仍有机会实现维稳或慢

速下滑。 

需求：受益于建党 100 周年招标，2021 年 3 月文化纸需求开始发力，双胶纸/

双铜纸终端需求环比+98%/52%，同比+93%/31%，带动总体木浆系造纸总体需

求仍然实现 10.4%的同比增长，基本面上对浆价实现一定支撑。 

造纸：白卡纸受益于行业格局优化，价格仍有上探可能；文化纸受益于“党建需

求+4 月限产”有望支撑纸价 

价格：文化纸价格跟随浆价呈现回落趋势，但考虑 3-5 月的建党采购支撑，Q2

仍有望维持高位震荡或稳步下滑。白卡纸价格依旧坚挺，部分产品已达到 1060

元/吨历史高位。未来产能将愈发向 APP、博汇、太阳等头部企业集中，纸厂定

价权强势有望维持纸价高位。 

涨价函&停机限产：1-3 月白卡纸、文化纸累计涨价函均在 1500+元/吨，落地情

况可观。4 月 APP、博汇率先发起 500-600 元/吨白卡纸涨价函，同时 APP、晨

鸣、太阳针对文化纸开启停机检修，APP 与晨鸣检修 5-6 天，太阳两台纸机分别

检修 10/30 天。短期内纸厂挺价动力仍然积极，有望对纸价形成一定支撑。 

投资建议：当前浆纸价格已出现回落趋势，但在大宗行情驱动下，叠加 Q2 市场

需求尚可、纸厂库存压力不大、停机限产等因素，仍有希望维持高位或稳步下滑，

其中白卡纸价格因行业格局优化仍有再创新高的可能性。文化纸方面重点推荐经

营稳健、纸浆占比逐步提升的太阳纸业，建议关注晨鸣纸业，白卡纸方面建议关

注博汇纸业。 

风险分析：Q2 文化纸需求不及预期，白卡纸下游对高价承受能力弱。 

 

 

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 15.68 0.84  0.75  1.41  19 21 11 增持 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-04-02  

增持（维持） 
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1、 浆价虽有回落，但 3 月终端需求同比增

长 10.4%，Q2 浆价有望维稳或慢速下滑 

 

国内浆价逢高回落，外盘浆价依旧坚挺，期待 Q2 维稳。经历了前期的快涨行情，

国内纸浆价格有所回调，外盘价格通常滞后于国内，叠加苏伊士运河事件影响，

价格仍有上探趋势。我们判断本次造纸行情源于自身供需格局优化叠加全球大宗

价格共振，考虑到 3 月文化纸需求增长明显，Q2 浆价仍有机会实现维稳或慢速

下滑。 

 

图 1：国际浆价（美元/吨）  图 2：国内浆价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：红桃 3，光大证券研究所，日期截止至 2021 年 4 月 2 日  资料来源：红桃 3，光大证券研究所，日期截止至 2021 年 4 月 2 日 

 

港口库存处于震荡行情，但 2021 年 3 月较 2 月下滑 15 万吨，边际改善。由于

2018 年以来，纸浆存储逻辑改变，浆厂多把纸浆提前发往港口储存，港口库存

较难跌破 170 万吨，并维持震荡趋势，行业隐性库存或有所提升，但 2021 年 3

月港口库存边际下滑 15 万吨，在需求回暖的前提下，有望支撑纸价。 

图 3：纸浆港口库存（万吨） 

 

资料来源：红桃 3，光大证券研究所，日期截止 2021 年 3 月底 
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3 月文化纸因建党 100 周年需求提振明显，纸浆总需求同比增长 10.4%。2021

年 1-2 月，市场需求主要由生活用纸与白卡纸拉动，3 月文化纸受益于建党 100

周年招标开始发力，双胶纸/双铜纸终端需求环比增长 98%/52%，同比增长

93%/31%，带动木浆系造纸总体需求仍然实现 10.4%的同比增长，基本面上对

浆价实现一定支撑。 

图 4：造纸终端总需求  图 5：分品类终端需求（万吨） 

 

 

 

资料来源：红桃 3，光大证券研究所测算，日期截止 2021 年 3 月底  资料来源：红桃 3，光大证券研究所测算，日期截止 2021 年 3 月底 

 

2、 白卡纸价格仍有望再创新高，文化纸开

启 4 月限产有望支撑纸价 

文化纸价格有所回落，白卡纸持续创新高。受制于前期涨幅过快，文化纸价格开

始有一定回撤迹象，白卡纸由于行业格局优化早已达到历史最高价，截至 21 年

4 月 2 日，白卡纸均价为 9838 元/吨，部分产品如太阳的万国骄阳达到 10600

元/吨，吨毛利达到 4550 元/吨。当前白卡纸行业格局已定，未来产能也将愈发

向 APP、博汇、太阳等头部企业集中，产品价格在纸厂定价权强势的基础上有

望维持高位。文化纸价格受浆价下滑影响，且当前需求主要受 3-5 月的建党采购

支撑，Q2 价格仍有望维持高位震荡或稳步下滑。 

 

图 6：文化纸与白卡纸价格（元/吨）  图 7：文化纸与白卡纸吨毛利（元/吨） 

 

 

 

资料来源：红桃 3，光大证券研究所，日期截止至 2021 年 4 月 2 日  资料来源：红桃 3，光大证券研究所，日期截止至 2021 年 4 月 2 日 
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库存方面，2021 年 3 月，双胶纸环比减少 18 万吨，白卡纸、双铜纸环比轻微

上升。3 月双胶纸库存幅度改善优于其他品种，白卡纸/双铜纸库存环比上涨 9/6

万吨，对纸价影响有限。 

 

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，数据截止至 2021 年 3 月底  资料来源：红桃 3，光大证券研究所，数据截止至 2021 年 3 月底 

 

图 10：白卡纸库存（万吨） 

 

资料来源：红桃 3，光大证券研究所，日期截止 2021 年 3 月底 

 

4 月白卡纸率先开启 500 元/吨涨价函，文化纸实行停机限产支撑短期纸价。2021

年以来白卡纸、文化纸涨价函发行力度较大，各龙头企业 1-3 月累计价格上涨幅

度均在 1500+元/吨，落地情况可观，3 月晨鸣甚至将木浆系涨价函提到 700 元/

吨。4 月 APP、博汇率先发起 500-600 元/吨白卡纸涨价函，同时 APP、晨鸣、

太阳针对文化纸开启停机检修，APP 与晨鸣检修 5-6 天，太阳两台纸机分别检修

10/30 天。短期内纸厂挺价动力仍然积极，有望对纸价形成一定支撑。 
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图 11：文化纸涨价函（元/吨） 

 

资料来源：中华纸业网，光大证券研究所，日期截止 2021 年 4 月 1 日 

 

图 12：白卡纸涨价函（元/吨） 

 

资料来源：中华纸业网，光大证券研究所，日期截止 2021 年 4 月 1 日 

 

3、 投资建议 

当前浆纸价格已出现回落趋势，但在大宗行情驱动下，叠加 Q2 市场需求尚可、

纸厂库存压力不大、停机限产等因素，浆价仍有希望维持高位或稳步下滑，其中

白卡纸因行业格局优化，价格仍有再创新高的可能性。文化纸方面重点推荐经营

稳健、纸浆占比逐步提升的太阳纸业，建议关注晨鸣纸业，白卡纸方面建议关注

博汇纸业。 

 

4、 风险分析 

Q2 文化纸需求不及预期，白卡纸下游对高价承受能力弱。 
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表 1：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 15.68 0.84 0.75 1.41 19 21 11 2.8 2.5 2.1 增持 维持 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-04-02  
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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 
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的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

光大证券股份有限公司版权所有。保留一切权利。 
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