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2021 年 09 月 18 日 

 一年该行业与上证综指走势比较 行业周报  

 

旺季不旺，下游复苏仍需时日 
 

 行情回顾 

9 月上旬造纸行业受益于市场追逐顺周期行业的情绪，板块整体自低位有
所反弹，随后逐步回落。表现前五的公司分别为华泰股份、景兴纸业、
冠豪高新、博汇纸业和青山纸业。纸价方面，行业景气度低于往年。下
游需求仍旧较为清淡，备货意愿并不积极，厂商多按需采购。包装纸市
场价格走势不一。白板纸价格涨跌互现，市场需求较平稳；白卡纸市场
价格继续下跌，市场低价抛售现象仍存；而箱板及瓦楞纸价格普降，规
模纸企领跌，市场需求较疲软，当前纸企出货情况较缓慢，市场交投表
现略显低迷，纸企库存缓慢积累。 

 等待合理估值区间，下游需求回暖仍需时日 

造纸作为周期性行业，其股价运行趋势多数时候与吨纸盈利能力较为一
致，其波动受产业格局、以及宏观经济等因素的多重影响，要寻找较为
精确的股价拐点异常困难，仅押注于短期景气度反转或存在较大风险。
故我们认为当前阶段在造纸企业的投资中应以估值空间为主要锚点，在
估值进入历史可比区间的条件下，等待行业景气改善为介入时机。造纸
需求尤其是包装纸需求反映了经济活动中制造、消费的数量。在能源、
大宗原材料价格较高，且疫情反复导致居民消费能力及意愿下滑的情况
下，我们认为下游需求回暖仍需时日。 

 关注高景气特种纸赛道龙头 

特种纸加工手段独特且需要专门技术制造，其工序复杂、技术难度大、
控制精密度高，其附加值较高，价格波动较传统纸品更低，故特种纸企
业盈利较为稳定。居民消费、快递物流保持增长，纸替塑在食品医疗等
领域亦创造了新的增量，我们认为品种齐全、产业链布局完善且具备规
模优势的特纸龙头有望充分享受这一市场规模快速增长的红利期。 

 投资建议：关注竞争格局良好的赛道龙头 

随着供给侧的逐步出清，造纸行业近年来竞争格局显著优化，龙头企业
定价权、综合盈利能力均有所提升。建议在淡季持续关注造纸板块内产
能扩张与产业链一体化进展良好的行业龙头玖龙纸业与太阳纸业；具备
规模、技术与客户优势的特种纸龙头仙鹤股份。 

 风险提示 

纸价下跌幅度超预期；公司产能扩张进程不及预期；宏观环境发生变化，
影响市场定价体系。 

重点公司盈利预测及投资评级 
  

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS  PE 

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2021E 2022E  2021E 2022E 

002078 太阳纸业 买入 12.87 345.82 1.30 1.54  9.90 8.36 

02689 玖龙纸业 买入 9.20 429.03 1.66 2.12  5.54 4.34 

603733 仙鹤股份 买入 33.01 233.04 2.07 2.37  15.95 13.93 
  

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测 

 
  
相关研究报告： 
《轻工行业 9 月投资策略：消费属性标的配置
价值有所回升》 ——2021-08-30 
《轻工双周报：纸价逐步企稳，原料短期震荡》 
——2021-08-30 
《轻工双周报：造纸估值回落，等待景气催化》 
——2021-08-11 
《轻工行业 8 月投资策略：市场回撤中静待优
质企业安全边际》 ——2021-07-29 
《轻工双周报：等待优质企业进入击球区间》 
——2021-07-29  
 
 
证券分析师：荣泽宇 
电话： 010-88005307 
E-MAIL： rongzeyu@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980519060003 

联系人：蔡志明 
电话： 010-88005330 
E-MAIL： caizhiming@guosen.com.cn 
  
 

独立性声明： 
 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠
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行情回顾 

近两周，造纸板块整体反弹后快速回撤。表现前五的公司分别为华泰股份、景

兴纸业、冠豪高新、博汇纸业和青山纸业。9 月上旬造纸行业受益于市场追逐

顺周期行业的情绪，板块整体自低位有所反弹。纸价方面，行业景气度略低于

往年。下游需求仍旧较为清淡，厂商备货意愿并不积极，多按需采购。木浆系

价格小幅下行，废纸系中瓦楞、箱板价格均有下行，厂商多采用停机检修策略

稳价；原材料方面，木浆价格微幅下探，废纸价格因需求不足亦有回落。 

表 1：造纸行业标的近两周来市场表现（截至 2021.9.17） 

证券代码 证券简称 近两周收益率（%） 股价（元） 市值（亿元） 年初至今收益率（%） 

600308.SH 华泰股份 41.57 8.82 102.98 75.80 

002067.SZ 景兴纸业 14.85 4.33 50.85 23.36 

600433.SH 冠豪高新 13.08 5.62 103.34 22.67 

600966.SH 博汇纸业 11.03 12.48 166.84 -16.25 

600103.SH 青山纸业 10.74 2.99 68.94 58.20 

603165.SH 荣晟环保 9.95 13.48 35.47 16.76 

002012.SZ 凯恩股份 9.41 6.51 30.44 21.45 

600567.SH 山鹰国际 8.21 3.69 170.33 23.65 

002521.SZ 齐峰新材 6.60 7.11 35.17 32.85 

605007.SH 五洲特纸 5.09 19.82 79.28 -16.79 

600356.SH 恒丰纸业 3.91 7.45 22.26 -9.36 

600235.SH 民丰特纸 3.70 5.32 18.69 6.80 

600793.SH 宜宾纸业 3.33 13.64 24.13 69.23 

2314.HK 理文造纸 3.20 7.10 255.13 17.28 

605500.SH 森林包装 3.08 18.09 36.18 -6.23 

2689.HK 玖龙纸业 2.98 11.06 429.03 1.68 

000488.SZ 晨鸣纸业 2.59 8.31 190.09 32.45 

3331.HK 维达国际 0.67 22.60 224.37 9.00 

002078.SZ 太阳纸业 0.08 12.87 345.82 -10.12 

200986.SZ 粤华包 B 0.00 5.51 0.00 16.43 

002235.SZ 安妮股份 -0.43 4.62 26.78 1.76 

600963.SH 岳阳林纸 -0.86 8.10 146.21 94.98 

603863.SH 松炀资源 -2.50 7.79 16.04 -22.49 

1044.HK 恒安国际 -3.31 41.65 404.62 -19.56 

605377.SH 华旺科技 -6.24 16.99 48.77 22.25 

002511.SZ 中顺洁柔 -6.25 16.50 216.47 -20.66 

603733.SH 仙鹤股份 -10.57 33.01 233.04 33.57 

605009.SH 豪悦护理 -11.75 50.08 79.60 -60.49 

003006.SZ 百亚股份 -11.82 20.06 85.81 -19.36 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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数据跟踪 

白卡纸：本周白卡纸市场价格继续下跌。华南地区市场主流价格在 5500-5600

元/吨附近，华东和华北地区价格在 5700-5800 元/吨附近。纸企前期拉涨价格

稳定市场成效不佳，市场价格依旧倒挂，下游经销商备货情绪不高，市场低价

抛售现象仍存。目前节前订单已接近尾声，市场需求逐渐转淡，加之近期疫情

反复，华南地区市场价格继续下探。 

铜版纸：本周铜版纸市场价格弱稳。截至 9 月 17 日，国内 157g 铜版纸主流纸

企报价在 5300-5600 元/吨，市场主流均价 5400 元/吨。本月铜版纸市场较为低

迷，实际成交商谈空间增大，价格承压下行 200 元/吨左右。近期铜版纸价格回

落幅度较大，且短期难以止跌维稳，市场情绪较为低迷。因下游成品纸市场行

情不佳，原料端木浆价格成交重心也有所下移，内销压力仍存，部分纸企开工

率有所下滑，整体行情依旧不容乐观。 

图 1：白卡纸价格指数（元/吨）  图 2：铜版纸价格指数（元/吨） 

 

 

 

资料来源：百川大数据，国信证券经济研究所整理  资料来源：百川大数据，国信证券经济研究所整理 

瓦楞纸：本周瓦楞纸市场价格呈跌势，市场整体气氛低迷。15 日，玖龙多个基

地开始实行优惠政策，随后 16 日降价范围进一步扩大，形成全国联动效应。截

至 9 月 17 日，国内高强瓦楞纸市场均价 3962 元/吨，较上个工作日下跌 0.95%，

较上周价格下跌 1.57%。继 8 月底中秋节订单完成后，市场需求逐渐出现疲态，

以往传统行业旺季“金九银十”阶段也表现出旺季不旺的情形。下游整体订单

量不足，包装厂多观望市场，刚需采购，纸企库存逐渐累积，出货较缓慢。此

外，华南地区东莞玖龙、广东理文、东莞金洲等纸企发布停机检修函，市场供

应稍有减少，或将刺激出货。成本方面，近日国内废纸价格普遍下跌，成本端

支撑不足。 

箱板纸：本周箱板纸整体市场需求较疲软，市场价格下跌。继 15 日玖龙纸业多

基地宣布价格在未来一周内优惠 50-100 元/吨后，16 日山鹰、景兴、重庆玖龙

等规模纸企及周边企业亦开始降价优惠，箱板纸全国性大范围降价。截止 9 月

17 日。国内箱板纸市场均价 4975 元/吨，较上个工作日下跌 0.54%，较上周价

格下跌 0.74%。当前国内废纸价格全线大跌，纸浆价格也呈现跌势，成本端支

撑较弱。而自中秋节订单完成后，市场需求一直无明显起色，纸企总体订单量

不足。广东地区东莞玖龙、东莞金洲及广东理文发布停机检修计划，对局部市

场稍有利好，但预期影响不大。 
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图 3：瓦楞纸价格指数（元/吨）  图 4：箱板纸价格指数（元/吨） 

 

 

 

资料来源：百川大数据，国信证券经济研究所整理  资料来源：百川大数据，国信证券经济研究所整理 

双胶纸：本周双胶纸市场价格弱稳。截至 9 月 17 日，双胶纸主流纸企报价

5000-5300 元/吨左右，市场均价 5200 元/吨左右。近期双胶纸市场跌势难止，

下游备货情绪不高，订单有限，市场存低价抢单现象，双胶纸整体价格下跌

100-200 元/吨左右。主流纸企出货较为稳定，价格小幅走低利于出货，但小型

纸企价格优势降低，加之成本压力较大，整体出货受限。近期双胶纸价格仍有

小幅下滑趋势，部分纸厂已采取停机限产等实际策略，短期价格预计持稳。 

白板纸：本周国内灰底白板纸市场涨跌互现，整体行情偏稳。玖龙、建晖等纸

企价格有小幅上调，跟涨企业较少，部分纸企价格甚至有所下滑。受能耗双减

影响，江苏地区京环隆亨、富星纸业等纸企已于月初停机，停机时间预计到 9

月下旬。短期对于同品质可替代产品价格有小幅利好，但今年金九银十市场消

费情绪不高，订单不及旺季预期，白板纸市场成交也较为冷清。玖龙近期发布

10 月国庆期间停机检修计划，后期供应将有所缩减。目前看来白板纸市场价格

维稳可能性较大，上涨空间较小，后期纸企因检修库存将有所消耗，供需矛盾

将有所缓解。 

图 5：双胶纸价格指数（元/吨）  图 6：白板纸价格指数（元/吨） 

 

 

 

资料来源：百川大数据，国信证券经济研究所整理  资料来源：百川大数据，国信证券经济研究所整理 
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图 7：木浆价格指数（元/吨）  图 8：国废黄板纸价格指数（元/吨） 

 

 

 

资料来源：百川大数据，国信证券经济研究所整理  资料来源：百川大数据，国信证券经济研究所整理 

投资建议 

建议关注造纸板块内产能扩张与产业链一体化进展良好的行业龙头玖龙纸业与

太阳纸业；具备规模、技术与客户优势的特种纸龙头仙鹤股份。 

附表：相关公司盈利预测及估值 
 
公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE  PB 

代码 名称 评级  2020 2021E 2022E  2020 2021E 2022E  2020 

002078 太阳纸业 买入 12.87 *1.30 *1.54 *1.27  *9.90 *8.36 *10.13  2.36 

02689 玖龙纸业 买入 9.17 *1.66 *2.12 *2.58  *5.52 *4.33 *3.55  1.12 

002511 中顺洁柔 买入 33.01 *2.07 *2.37 *2.69  *15.95 *13.93 *12.27  3.47 
 

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

注：带*数据为国信证券经济研究所预测 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公

司客户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。

任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公

司向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，

但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、

建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司

可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联

机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息

及资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不

保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在

任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形

式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投

资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切

后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。
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