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[Table_Main] 
限电趋严供给收缩，关注造纸盈利拐点 

增持（维持） 

 
投资要点 

 造纸行业开始受到限电影响，已发布停机函影响产量约 70 万吨。2021

年 1-7 月，造纸行业用电量占全社会用电量的比例约为 1%，而四大高
耗能行业用电量占全社会用电量的比例约为 25-30%。2021 上半年限电
主要针对传统高耗能企业，但随着国家发改委《2021 年上半年各地区能
耗双控目标完成情况晴雨表》发布，未完成目标的省份加强限电要求，
限电范围不断扩大。2021 年 9 月以来，包括玖龙纸业、理文造纸、山鹰
国际、太阳纸业、晨鸣纸业、APP、博汇纸业等龙头纸企在内的多家纸
企已发布停机函。根据已披露的停机函统计，2021 年 9-10 月各纸种减
产量已达到 70 万吨，其中白卡纸、文化纸（包括双铜纸和双胶纸）、箱
板瓦楞纸、白板纸减产量分别约为 20、13、35、2 万吨，占 2020 年 9-

10 月该纸种产量的比例分别为 12.3%、5.5%、4.2%、1.6%。 

 箱板纸已开启提价，文化纸盈利低位反弹可期。包装纸：包装纸龙头已
开始集中发布涨价函，其中玖龙纸业和山鹰国际分别连续发布两轮涨价
函，累计涨幅 150-400 元/吨。同时二级厂纷纷跟进涨价，我们预计后续
包装纸盈利能力将逐步提升。文化纸：2021Q2 文化纸淡季叠加进口成
品纸冲击导致纸价快速下滑，吨毛利进入负值区间。截至 2021 年 8 月
末，双胶纸及双铜纸库存均处于近五年（2016 年 1 月以来）高位，我们
预计随着限产范围的进一步扩大，2021 年 9-10 月文化纸库存将加速去
化，盈利低位下纸企提价意愿较强，盈利拐点可期。 

 投资建议：随着限电形势日趋严峻，纸企频发停机函。包装纸已开启提
价，文化纸库存有望加速去化。中长期看，头部纸企大多配有自备电厂，
在限电力度不断加强的背景下，头部纸企生产自主性及供货稳定性将明
显优于中小纸企，行业格局有望优化，推荐【太阳纸业】，建议关注【山
鹰国际】。 

 风险提示：限电政策发生变化，动力煤价格持续上涨，下游需求偏弱等。  
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表 1：重点公司估值（截至 2021 年 9 月 24 日） 

代码 公司 
总市值 

(亿元) 

收盘价

（元） 

EPS PE 
投资评级 

2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 
 

002078 太阳纸业 355.0 13.21 0.74 1.54 1.66 17.85 8.58 7.96 买入  
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所（盈利预测来自内部预测） 
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1.   限电行业范围扩大，纸企频出停机函 

限电形势日趋严峻，限电范围从高耗能行业向其他制造业扩大，造纸行业开始受到

影响。2020 年 12 月，湖南、江西、浙江等省份陆续发布了“有序用电”通知，2021 年

5 月开始，“缺电”现象开始出现，云南、广东、山东、浙江、宁夏等省“限电”要求不

断出台。2021 年 8 月 17 日国家发改委印发《2021 年上半年各地区能耗双控目标完成情

况晴雨表》，其中指出 2021 年上半年青海、宁夏、广西、广东、福建、新疆、云南、陕

西、江苏 9 个省（区）能耗强度同比不降反升，10 个省份能耗强度降低率未达到进度要

求，全国节能形势十分严峻，多个省份出台更加严格的限电措施。2021 年 1-7 月，造纸

行业用电量占全社会用电量的比例约为 1%，而四大高耗能行业用电量占全社会用电量

的比例约为 25-30%。随着各省份限电压力增大，受到限制的行业范围逐渐从此前的传

统高耗能行业向其他制造业延伸，2021 年 9 月起，造纸行业逐渐开始受到限电政策影

响。 

表 2：2020 年 12 月以来各省市限电政策梳理 

地区 时间 限电、限产要求 

湖南 2020 年 12 月 湖南省长沙市呼吁各类企业尽量在非用电高峰时段生产 

江西 2020 年 12 月 江西省决定每日早晚高峰段实施可中断负荷 

浙江 2020 年 12 月 
浙江省温州市规定市级各有关单位的办公区域在气温 3 摄氏度以下才能开启空调等制暖设备，且室

温不得超过 16 摄氏度 

江苏 2021 年 5 月 7 日 
江苏能源监管办消息，预测今夏全省可用电力资源约 1.2 亿千瓦，全网存在 425-925 万千瓦供电缺

口 

云南 2021 年 5 月 10 日 
云南电网发布应急错峰准备的预通知:当日用电高峰存在约 70 万千瓦电力缺口，对各地州用电企业

开始应急错峰限电，错峰限电量为 10-30% 

广东 2021 年 5 月 18 日 
执行“开五停二”有序用电，高峰时段（9-12 时、14-17 时）停止生产用电，只保留保安、保温负

荷、照明及生活用电 

山东 2021 年 5 月 31 日 
山东省能源局发布《2021 年全省电力迎峰度夏预案》，预案称，山东省夏季用电高峰存在供电缺

口，省外来电稳定输入存在不确定性，电网稳定运行压力较大 

浙江省 2021 年 6 月 11 日 
引导企业有序开展错峰、避峰，严格有序用电执行程序，7-9 月安排高耗能、高污染工厂集中检

修，限电量为第一季度的 20% 

宁夏 2021 年 7 月 12 日 高耗能企业停限产一个月，根据企业节能诊断评估和全市工业能耗目标完成情况随时调整 

云南 2021 年 7 月 14 日 
云南省要求当地金属生产商在三个月内第二次降低电力消耗，云南的锌和锡冶炼厂已收到要求降低

25%用电量的通知 

内蒙古 2021 年 8 月起 严格控制企业限电时间，电价上浮不超过 10% 

四川 2021 年 8 月 3 日 倡议工业客户暂停非必要性生产、照明、办公负荷 

重庆 2021 年 8 月 3 日 部分工厂 8 月初限电停产 

河南 2021 年 8 月 9 日 
铝加工企业收到通知:大型工业企业视情况限电 50%，十千伏以下工业企业全部停产，本次限电预计

三周或以上 

青海 2021 年 8 月 20 日 发布限电预警，限电范围继续扩大 

广西 2021 年 8 月 23 日 要求工商企业有序用电，主动错峰避峰用电 
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广西 2021 年 8 月 31 日 从 9 月份起对电解铝、氧化铝、钢铁、铁合金、水泥、石灰、建筑陶瓷等高耗能企业实行限产措施 

宁夏 2021 年 8 月 22 日 

对今年以来能耗双控目标完成情况一级预警的 4 个地区和全区能耗增量大的 5 家企业负责人进行约

谈并提出整改要求。建立错峰生产与有序用电联动机制，将各地错峰生产企业纳入有序用电范围，

向被约谈 4 个地区派驻错峰生产工作督导组，将下半年能耗总量压减任务分解落实到各月和重点企

业。同时将根据国家要求实施“两高”项目限批，对能耗强度不降反升的宁东能源化工基地、石嘴

山市、中卫市，暂停“两高”项目节能审查（国家规划布局的重大项目除外) 

江苏 2021 年 9 月 15 日 

江苏部分地区实行限电，时间暂定 15 天，9 月 15 日 0 点起执行。市里已统一布置供电部门全力做

好停电服务。通知要求拉电：工业拉掉，生活用电保留，维持用电，保安负荷。统一检修半月，办

公室空调停用，路灯控制减半。 

江苏省的纺织业、钢铁、水泥等高耗能的企业也受到了能耗“双控”的影响。目前江苏 37 条水泥

熟料窑、已停产 14 条。 

山东 

2021 年 9 月 15 日 

日照市发展和改革委员会、国网日照供电公司发布《关于有序用电的紧急预警通知》，称受电煤供

需矛盾加剧和高温天气影响，山东电网供电能力急剧下降，电力供应出现较大缺口，电力供需形势

十分严峻 。 

2021 年 9 月 

枣庄市能源局发布《关于配合做好有序用电工作的通知》称，近期山东省电力供应出现缺口，为维

护正常供用电秩序，保障电网平稳运行和电力可靠供应，要按照需求响应优先、有序用电保底的原

则。 

2021 年 9 月 12 日 

9 月 12 日，淄博厂区从每天 16:00-20:00 采取限电措施，而到了 9 月 15 日又改成 16:00-24:00 进

行限电，今天(9 月 18 日)，淄博产区限电政策再次升级，9 月 18 日当天限电时间为早晨 7 时 30 分

至 24 点。 

广东 2021 年 9 月 16 日 

广东电网公司发布通知：根据区政府批复的有序用电方案，从 9 月 16 日起执行每周“开二停五”

的五级有序用电方案。在错峰日，保安负荷保留在总负荷的 15%以下。错峰时间为 7:00 至

23:00。 

陕西 2021 年 9 月 13 日 

9 月 13 日，陕西榆林市发改委发布关于确保完成 2021 年度能耗双控目标任务的通知，要求新建成

“两高项目”不得投入生产，本年度新建已投产的“两高”项目，在上月产量基础上限产 60%。其

他“两高”企业实施降低生产线运行负荷、停运矿热炉限产等措施，确保 9 月份限产 50%。据统

计，陕西榆林拥有的电解铝产能为 60 万吨，按压降 50%计算，运行产能下降 30 万吨。调控时

间：2021 年 9 月-2021 年 12 月。 

云南 2021 年 9 月 11 日 

云南省发改委印发《关于坚决做好能耗双控有关工作的通知》，要求加强重点行业生产管控，包括

确保绿色铝企业 9-12 月份月均产量不高于 8 月份产量。若按照目前政策执行，按照 8 月云南省电

解铝产量 23.6 万吨折算，接下来云南省内电解铝开工产能维持在 278 万吨，全年产量合计 322 万

吨。 

青海 2021 年 8 月 20 日 

部分青海省内电解铝企业收到国网西宁的限电预警通知，其中提到由于今年黄河上游来水偏低，火

力发电机组出力不足，外送电力吃紧，造成西宁电网电力供需不平衡，提醒企业提前做好有序用电

准备，目前具体限电时间及限电方案尚未通知。目前青海电解铝总产能 283 万吨/年，其中西宁市

电解铝产能 231 万吨/年，除青海海源绿能铝业有限公司(原青海鑫恒)24 万吨/年产能外，均满负荷

运行。 

新疆 2021 年 8 月 25 日 

新疆昌吉州发改委下发《关于严管严控电解铝产能产量工作的提醒函》，明确提出：昌吉州合规电

解铝产能 305 万吨，其中：东方希望 80 万吨、神火 80 万吨、其亚 80 万吨、嘉润 40 万吨、天龙

矿业 25 万吨。根据今年 1-7 月电解铝调度数据，1-7 月，昌吉州电解铝产量共计 185.11 万吨，按

照合规产能生产要求，自 8 月份开始，全区 5 家企业月产量合计不得超过 23.8 万吨。 
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内蒙古 2021 年 8 月 31 日 

8 月 31 日内蒙古下发文件：关于内蒙古电网 2021 年 8 月有序用电分解指标的报告。指出，2021

年内蒙古电网电力平衡形势依然较为严峻，电力缺口将持续到年底，而且，建议 8-12 月有序用电

压限负荷。截止 2021 年 8 月，内蒙古已有 41.7 万吨/年电解铝产能因能耗双控及碳减排政策影响

减产且暂无复产迹象。内蒙古此前发布文件，严格控制企业限电时间，电价上浮不超过 10%。 

贵州 2021 年 9 月 10 日 

贵州省能源局发布《2021 年贵州省有序用电方案》，为保证当地电网运行和经济社会健康发展，

根据省内电力缺口规模分红、橙、黄、蓝 4 个等级进行预警。出现不同等级的预警，启动相应级别

的响应。当省内电力供应出现缺口，需启动实施有序用电的，应报经省人民政府同意后方能实施。

电网企业按预警响应等级和有序用电响应企业序位表，并结合实际情况合理安排有关企业错、避峰

生产。贵州五家电解铝厂均位列其中，总建成产能 136 万吨，总运行产能 130 万吨，占全国运行产

能 3.36%。贵州省下发的此次方案与其他省份不同，并非因能耗双控而实施的限电限产，而是基于

电力资源可能出现紧张状况而进行的预警措施。 

广西 2021 年 8 月至 9 月 

广西工信厅向各管辖区域内电网下发关于加强节约用电工作的通知文件，并由电网企业将限产要求

下发至企业，要求区域内的电解铝企业自 9 月开始月度用电负荷在 1-6 月的平均月度用电负荷的基

础上全时段压减 35%。 

广西自治区人民政府 8 月 20 日也发布文件，各用电工商企业要结合企业自身生产特点，科学合理

安排生产计划，制定并严格落实有序用电方案，主动错峰避峰用电。通过错避峰生产和轮休，充分

利用周末、夜间安排生产，争取错峰不减产，最大限度降低缺电对企业生产造成的影响。 

青海 2021 年 9 月 发布限电预警，限电范围继续扩大。 

宁夏 2021 年 9 月 高耗能企业停限产一个月。 

四川 2021 年 9 月 暂停非必要性生产、照明、办公负荷。 

河南 2021 年 9 月 部分加工企业限电三周以上。 

重庆 2021 年 8 月 部分工厂 8 月初限电停产。 
 

数据来源：全国能源信息平台，电力之窗，东吴证券研究所 

 

多家纸厂发布停机函，影响产量已达到 70 万吨。2021 年 9 月以来，包括玖龙纸业、

理文造纸、山鹰国际、太阳纸业、晨鸣纸业、APP、博汇纸业等龙头纸企在内的多家纸

企已发布停机函。根据已披露的停机函统计，9-10 月各纸种减产量已达到 70 万吨，其

中白卡纸、文化纸（包括双铜纸和双胶纸）、箱板瓦楞纸、白板纸减产量分别约为 20、

13、35、2 万吨，占 2020 年 9-10 月该纸种产量的比例分别为 12.3%、5.5%、4.2%、1.6%。 
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表 3：各纸种 2021 年 9-10 月减产量统计（万吨） 

纸种 
2021M9-

10 减产量 

2020 年 9-

10 月产量 

21M9-10 减产量/ 

20M9-10 产量 
已发布停机计划的纸企 

白卡纸 20 161 12.3% 万国太阳、博汇、晨鸣 

文化纸 13 232 5.5% 玖龙、APP、晨鸣、太阳 

箱板瓦楞纸 35 831 4.2% 玖龙、理文、山鹰、金州 

白板纸 2 141 1.6% 玖龙 
 

数据来源：中国纸业网，卓创资讯，东吴证券研究所 

 

表 4：2021 年 9 月以来各纸企停机函梳理 

停机公告日期 纸厂 停机时间(天） 纸种 限产停机情况 备注 

2021/9/8 东莞金洲 

24 箱板纸 PM4-Q 纸 根据三台纸机的设计产能，按照停机 24

天计算，此次停产预计减产超过 4 万吨

（曼谈纸业） 

24 箱板纸 PM5-H 纸 

24 箱板纸 PM6-T 纸 

2021/9/9 广东理文 
114 箱板纸 PM 7-Q 纸 预计将减产箱板纸约 26 万吨（曼谈纸

业） 114 箱板纸 PM 9-Q 纸/B 纸 

2021/9/15 东莞玖龙 

8 箱板纸 PM1-牛卡纸 

根据产能计算，将合计减产 6.12 万吨纸

和纸板，分纸种测算，文化纸和白板纸将

分别减少约 0.59 万吨和 2.24 万吨，箱板

瓦楞纸合计减产 3.29 万吨（曼谈纸业） 

8 箱板纸 PM3-白面、涂布牛卡 

8 箱板纸 PM19-牛卡纸 

8 瓦楞纸 PM18-瓦楞纸 

8 白板纸 PM4-白板纸 

8 白板纸 PM11-白板纸 

8 文化纸 PM28-文化纸 

2021/9/15 山鹰纸业 

6 箱板纸 
福建基地-PM31-红杉、

T 纸 根据产能测算，预计减产约 1.74 万吨。

福建漳州工厂的箱板纸机 PM 31 和 PM 

32 可分别年产 25 万吨和 35 万吨箱板

纸；广东肇庆工厂的 PM 51 停机 9 天

（中国纸业网） 

10 箱板纸 
福建基地-PM32-紫杉、

红杉 

9 

箱板纸 
广东基地-PM51-云杉、

水杉 
箱板纸 

箱板纸 

2021/9/20 万国太阳 7 白卡纸 
各机台停机检修（白卡

纸） 

按产能 150 万吨/年测算，减少白卡纸产

量约 3 万吨 

2021/9/21 江苏博汇 
11 白卡纸 各机台轮流停机 已减少白卡纸供应量 5.2 吨 

11 白卡纸 全面停机 预计减少白卡纸供应量 6.5 万吨 

2021/9/21 APP（金东） 14 文化纸 轮流停机 预计减少铜版纸供应量 2.7 万吨 

2021/9/22 江西晨鸣 20 白卡纸 9 月 22 日停止所有接单 白卡纸减产 2 万吨 
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寿光晨鸣 
  白卡纸 

提高海外供应量，减少

国内供应 
减少内贸供应 1.5 万吨 

湛江晨鸣   白卡纸 停机限产 降低白卡内贸供应量 1.5 万吨 

2021/9/23 

江西一厂 

22 

文化纸 

  

减少双胶纸供应量 3.5 万吨 
武汉特纸 文化纸 

吉林晨鸣 文化纸 

寿光五厂 文化纸 

江西一厂 

8 

文化纸 

预计减少双胶纸供应量 2.5 万吨 

武汉特纸 文化纸 

吉林晨鸣 文化纸 

湛江晨鸣 文化纸 

寿光一厂 文化纸 

2021/9/23 山鹰纸业 

5 箱板纸 
安徽基地-PM1-银杉、

红杉 
  

7 箱板纸 
安徽基地-PM5-红杉、T

纸 
  

7 箱板纸 
浙江基地-PM11-紫杉、

银杉 
  

7 箱板纸 
浙江基地-PM13-金桂、

四季桂 
  

2021/9/24 太阳纸业 

3-8 天 文化纸 铜版纸 9 月份两条铜版纸生产线各停，两条非涂

布纸生产线各停，全月总计减产约 3.5 万

吨。 
15 天以上 文化纸 非涂布纸 

2021/9/24 江西理文 15 天 箱板纸 PM21-牛卡纸   

2021/9/25 龙游旭荣纸业 11 天 生活用纸 生活用纸 
在接下来 3 月中，减少原纸供应量 6000

吨 
 

数据来源：中国纸业网，各纸企发布停机函整理，东吴证券研究所 

 

2.   箱板纸已开启提价，文化纸盈利低位反弹可期 

包装纸已开始集中提价，并传导至二级厂。9 月 23 日玖龙纸业发布涨价计划，宣布

自 9 月 24 日起上调东莞、太仓、泉州、天津、沈阳基地箱板纸、瓦楞纸及白板纸价格，

涨幅为 50-100 元/吨；9 月 25 日玖龙纸业再次发布涨价函，宣布自 10 月 9 日开始上调

所有基地箱板纸、瓦楞纸价格，涨幅为 100 元/吨。山鹰国际同样宣布两轮涨价，分别于

9 月 25 日、10 月 8 日起上调所有产品价格，其中 9 月 25 日涨价幅度为 50-200 元/吨，

10 月 8 日涨幅为 200 元/吨。此外，理文造纸、东莞金洲纸业、银州纸业等也发布 50-100

元/吨不等的涨价函，二级厂纷纷跟涨。 
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表 5：2021 年 9 月 24 日起各包装纸厂涨价计划统计 

纸厂 时间 纸种 调价幅度 其他说明 

东莞玖龙 

2021 年 9 月

24 日起 

所有牛卡芯纸，玖龙、

海龙、地龙白板纸 
上涨 100 元/吨 

9 月 23 日，玖龙纸业发布涨价计划，宣

布自 9 月 24 日起，旗下东莞、太仓、

泉州、天津等生产基地将涨价 50-150

元/吨 

江龙白板纸 上涨 150 元/吨 

太仓玖龙 
牛卡纸 上调 50 元/吨 

瓦楞纸、白板纸 上调 100 元/吨 

天津玖龙 

白面牛卡 上调 100 元/吨 

涂布纸、牛卡纸、再生

牛卡纸、瓦楞纸 
上调 50 元/吨 

泉州玖龙 
牛卡纸、再生纸 上调 50-100 元/吨 

瓦楞纸 上调 100 元/吨 

沈阳玖龙 
牛卡纸、再生纸、瓦楞

纸 
全面取消优惠 

东莞基地 

2021 年 10

月 9 日起 

全系列牛卡纸、瓦楞纸 

上调

RMB/HKD100 元/

吨* 

9 月 25 日，玖龙纸业再发涨价函，宣布

自 10 月 9 日（国庆后），包括东莞、

沈阳、太仓、天津、河北、重庆在内的

所有基地全系列牛卡纸、瓦楞纸在目前

价格基础上上调 100 元/吨。 

沈阳基地 全系列牛卡纸、瓦楞纸 上调 100 元/吨 

太仓基地 全系列牛卡纸、瓦楞纸 上调 100 元/吨 

天津/河北基地 全系列牛卡纸、瓦楞纸 上调 100 元/吨 

重庆基地 全系列牛卡纸、瓦楞纸 上调 100 元/吨 

山鹰纸业 

2021 年 9 月

25 日起 

紫衫、银杉 上调 50 元/吨 自 9 月 25 日起，公司各基地生产的纸

种在原有基价基础上上调 50-200 元/

吨。 

红杉、T 纸、高瓦 上调 100 元/吨 

云杉、水杉 上调 200 元/吨 

2021 年 10

月 8 日起 

各基地生产的所有包装

纸（紫衫、银杉、红

杉、T 纸、高瓦、金

桂、四季桂） 

上调 200 元/吨 

自 10 月 8 日起，各基地生产的所有包

装纸（紫衫、银杉、红杉、T 纸、高

瓦、金桂、四季桂）在 9 月 25 日的价

格基础上再上调 200 元/吨。 

山东丰源通达电力

公司中科生态分公

司 

2021 年 9 月

24 日起 
高强瓦楞纸 上调 100 元/吨 

  

盐城富豪纸业 
2021 年 9 月

23 日起 
  上调 200 元/吨 

纸价格上调，未完成订单也按此价格执

行。 

沙河市久发纸业 
2021 年 9 月

24 日起 
高强瓦楞纸 上调 50 元/吨 

原有未完成订单也在此调价范围。 

保定市三联纸业 
2021 年 9 月

25 日起 

B1 级箱板纸、高强瓦楞

纸 
上调 100 元/吨 

所有订单未发完的全部按新价格执行。 

广东理文   牛卡纸部分纸种 上调 50 元/吨   

联盛纸业（龙海） 
  

除优质牛卡外的其它牛

卡纸 
上调 100 元/吨 

除优质牛卡外，其它牛卡纸取消优惠，

上调纸价 100 元/吨，高强瓦楞纸上调

100 元/吨；   高强瓦楞纸 上调 100 元/吨 

东莞金洲   Q 纸、瓦楞纸 上调 50 元/吨   
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东莞银洲   纸业箱板纸 上调 50 元/吨   
 

数据来源：纸箱微视界，各纸厂发布涨价函整理，东吴证券研究所 

 

表 6：2021 年 9 月 24 日起各二级厂涨价计划统计 

纸厂 时间 纸种 调价幅度 

浙江博莱特纸容器 
2021 年 9 月 24 日

17:00 起   
在原价格基础上上调 3% 

祥恒包装 
2021 年 9 月 24 日

17:30 起   
在原价格基础上上调 3% 

江苏胜源纸品 
2021 年 9 月 25 日

起   
在原价格基础上上调 3% 

江阴鸣朋环保科技 
2021 年 9 月 25 日

起 所有订单 
在原价格基础上上调 3% 

江苏通达 
2021 年 9 月 25 日

15:00 起 

所有纸板（二层、三层、四层、五

层） 
在原销售价基础上上调 3% 

江苏联同 
2021 年 9 月 24 日

17:00 起 
所有纸板、纸箱 价格上调 3% 

慈溪福山纸业 
2021 年 9 月 25 日

17:00 起 

二层板 上调 0.05 元/双平方 

三层板 上调 0.1 元/双平方 

四层板 上调 0.15 元/双平方 

五层板 上调 0.2 元/双平方 

六层板 上调 0.3 元/双平方 

七层板 上调 0.3 元/双平方 

宁波春晖包装 
2021 年 9 月 25 日

17:00 起 

二层板 上调 0.05 元双平方 

三层板 上调 0.1 元/双平方 

四层板 上调 0.15 元/双平方 

五层板 上调 0.2 元/双平方 

七层板 上调 0.3 元/双平方 

宁波和熙包装 
2021 年 9 月 25 日

17:00 起 

三层板 上调 0.1 元/双平方 

四五层板 上调 0.2 元/双平方 

六七层板 上调 0.3 元/双平方 

宁波新成包装 
2021 年 9 月 25 日

18:00 起 

三层板 上调 0.05 元/单平方 

四层板 上调 0.1 元/单平方 

五层板 上调 0.1 元/单平方 

七层板 上调 0.15 元/单平方 

宁波文康包装 
2021 年 9 月 25 日

17:00 起 

三层板 上调 0.1 元/双平方 

四层板 上调 0.15 元/双平方 

五层板 上调 0.2 元/双平方 

余姚杭湾包装 
2021 年 9 月 25 日

17:30 起 

三层板 上调 0.05 元/单平方 

五层板 上调 0.1 元/单平方 

宁波六和/日和 三层板 上调 0.1 元/双平方 
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2021 年 9 月 25 日

20:00 起 

四、五层板 上调 0.2 元/双平方 

七层板 上调 0.3 元/双平方 

宁波新明星 
2021 年 9 月 25 日

17:30 起 

二层板 上调 0.06 元/双平方 

三层板 上调 0.1 元/双平方 

四层板 上调 0.15 元/双平方 

五层板 上调 0.2 元/双平方 
 

数据来源：纸箱微视界，各纸厂发布涨价函整理，东吴证券研究所 

*玖龙纸业部分客户涉及港币结算 

 

文化纸盈利处于低位，2021Q4 限产下库存去化有望迎来盈利拐点。根据卓创资讯，

双胶纸吨毛利从 2021 年 6 月 24 日起转负，双铜纸吨毛利自 2021 年 8 月 5 日起转负，

文化纸行业盈利水平处于低位。从库存来看，双铜纸月度社会库存、企业库存自 2020 年

11 月起持续上行，2021 年 2 月末开始，双铜纸月度社会库存逐月刷新近五年（2016 年

1 月以来）新高。截至 2021 年 8 月末，双胶纸月度社会库存处于近五年（2016 年 1 月

以来）高位，月度企业库存环比 2021 年 7 月略有回落。后续来看，限产下供给端的被

动收缩将加快库存去化，同时盈利处于低位纸厂提价意愿充足，我们预计 2021Q4 文化

纸盈利将出现拐点。 

图 1：双铜纸吨毛利情况  图 2：双胶纸吨毛利情况 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所  数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所 
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图 3：双铜纸月度库存情况  图 4：双胶纸月度库存情况 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所  数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所 

 

3.   投资建议 

随着限电形势日趋严峻，受到影响的行业逐渐从此前的几大高耗能行业向其他制造

业扩大，2021 年 9 月以来多家纸企发布停机限产函，我们统计已公布的停机函对 2021

年 9-10 月各纸种产量影响合计达 70 万吨。包装纸：当前包装纸龙头已开始集中发布涨

价函，其中玖龙纸业和山鹰国际分别连续发布两轮涨价函，二级厂纷纷跟进涨价，我们

预计后续包装纸盈利能力将逐步提升。文化纸：2021Q2 文化纸淡季叠加进口成品纸冲

击导致纸价快速下滑，吨毛利进入负值区间。截至 2021 年 8 月末，双胶纸及双铜纸库

存均处于近五年（2016 年 1 月以来）高位，我们预计随着限产范围的进一步扩大，2021

年 9-10 月文化纸库存将加速去化，盈利拐点可期。头部纸企大多配有自备电厂，在限电

力度不断加强的背景下，头部纸企生产自主性及供货稳定性将明显优于中小纸企，行业

格局有望优化，推荐【太阳纸业】，建议关注【山鹰国际】。 

 

4.   风险提示 

1） 限电政策发生变化：若政策放松，对造纸行业供给端约束力度将下降；若自备

电厂纳入限制范围，头部纸企生产将受一定影响； 

2） 动力煤价格持续上涨：自备电厂发电的成本将持续上行； 

3） 下游需求偏弱：若下游需求较弱，库存去化速度或低于我们预期。 
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