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1Q营收大幅增长，利润有望逐季环比上升—
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事件： 

根据我们对国内特种纸产业基本面的跟踪，7月 1日，国内特种纸行业中的部分品

种再度提价。 

点评： 

需求端绑定消费，销售展现韧劲，盈利能力得到修复：通过对国内特种纸产业基本

面的跟踪，我们估计 2Q22国内特种纸行业多个细分品种的提价已得到有效落实，

行业头部公司毛利率和经营业绩有望环比上升。与此同时，头部公司的销售情况良

好，受疫情影响较小。国内特种纸行业的表现验证了我们在 4月初的判断，即二季

度特种纸价格将跑赢木浆成本的上涨。我们认为国内特种纸产业 2Q22没有受到疫

情过大的影响，基本面取得良好的修复，其背后的原因主要分为两点：1、需求端主

要绑定消费，因此企业层面销售受疫情影响程度较轻；2、良好的产业竞争格局令行

业 2Q22提价得到落实，业绩得到环比改善。 

展望下半年，业绩环比上行的趋势有望延续：我们认为随着国家宏观经济政策的发

力，下半年国内宏观经济将得到改善，令特种纸需求端环比上行，下半年产业供求

关系将强于上半年。如果因浆价上涨的原因，成本继续上行，国内特种纸行业或可

进一步提价，从而带动基本面持续改善。尤其是装饰原纸行业，上半年深受地产销

量下滑和疫情影响，价格上涨幅度较小，但随着下半年地产交易回暖，下游复工复

产，我们认为装饰原纸价格有望在下半年迎来补涨的机会。如果浆价于下半年下跌，

则良好的供求关系决定了特种纸行业的毛利率有望取得加速修复。 

我们预计下半年国内浆价将下跌：我们认为中国大宗造纸行业已无力支撑浆价继续

上行，只有浆价下跌，才能令产业链维持健康的发展态势，另一方面，欧美高通胀

环境之下，美联储连续加息有可能导致欧美下半年需求转弱。我们预判下半年国内

浆价有望下行。 

从 1Q22国内上市造纸企业整体毛利率看，1Q22毛利率为 13.9%，根据卓创数据，

2Q22按照市场均价计算，双胶纸/铜版纸/白卡纸的均价环比+278/+116/+269元/

吨，国内阔叶浆均价环比+782元/吨，国内化机浆均价环比+596元/吨，如果简单

假设双胶/铜版吨纸耗用 0.8吨阔叶浆，白卡纸吨纸耗用 0.8吨木浆（化机浆和阔叶

浆各占 50%用量），则 2Q双胶/铜版/白卡纸吨纸木浆成本分别上涨 626/626/551

元/吨，显然国内三大木浆系纸种双胶/铜版/白卡纸的盈利能力在 1Q22的基础上，

将继续恶化，这也是国内大宗造纸企业在行业进入淡季之时（6月），纷纷发布涨

价函的原因。 

另一方面，全球最大的阔叶浆生产企业巴西金鱼 1Q22年毛利率接近 60%。而 2021

年中国占据全球商品浆采购份额比重为 31%，我们认为上游木浆企业和下游中国造

纸企业的盈利能力表现出现严重背离，这种并不健康的产业利润分配状态从趋势看，

依然处于加剧之中，我们并不认为这种状态能够维持。解决当下背离局面的方法分

为两种：其一、中国大宗造纸的价格大幅上涨，在当前国内宏观经济形势之下，我

们认为出现这种情景的概率较低；其二、木浆价格下跌，令下游企业生存状态出现

改善。这是我们判断下半年浆价下跌的逻辑。 

要点 
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不确定中的确定，头部企业未来基本面展望乐观：特种纸头部企业在不确定环境

中的确定性主要来自几个方面：1、静态看，国内特种纸行业强弱之分已经明确，

行业头部公司仙鹤股份和五洲特纸是仅有两家产能跨过 100万吨门槛的企业，

其他上市 6家特种纸企业，从产能角度看，已经与头部公司之间形成了较大的差

距；2、动态看，从国内特种纸行业资本开支视角，头部企业仙鹤股份和五洲特

纸仍在继续加速扩张，而大部分上市特种纸企业已经放慢扩张步伐，意味着未来

行业竞争格局将进一步优化，头部企业话语权将继续增强。这两点预示着中长期

看，国内特种纸企业的价盘有望越发稳定，头部企业定价能力将继续增强。 

3、头部企业加速入局上游木浆环节，竞争力更强，盈利能力趋势上行。根据目

前头部企业仙鹤股份和五洲特纸公开发布的公告统计，未来仙鹤股份将新建 240

万吨木浆产能，五洲特纸将新建 185万吨木浆产能，我们预计两家头部企业第

一批自备浆产能将于 2023年 3Q投产。 

头部企业延伸产业链的举措，将使其相较其他特种纸同业企业，进一步形成成本

竞争优势，并将有效提升自身的盈利能力，ROE有望趋势上行，带来合理估值

水平上行。 

投资建议：我们认为国内特种纸头部企业业绩环比改善的趋势已经形成，无论下

半年木浆价格是否下跌，其净利润环比上行的趋势都将确立。展望中长期，头部

企业在纷繁复杂、不确定的环境中，将依托于自身的竞争力和产业链延伸，令基

本面保持确定的成长。推荐仙鹤股份和五洲特纸，对这两家公司均维持“买入”

评级。 

风险提示：国内宏观经济走势低于预期，人民币继续贬值，头部公司木浆投产进

度慢于预期。 

表 1：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 21A 22E 23E 21A 22E 23E 

605007.SH 五洲特纸 20.14 0.98  1.34  1.77  21 15 11 买入 

603733.SH 仙鹤股份 25.07 1.44  1.56  2.02  17 16 12 买入 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-06-24；汇率按 1HKD=0.85166CNY换算 

 

图 1：1Q2017-1Q2022年国内大宗造纸上市公司的毛利率  图 2：2008-2021年中国造纸行业占全球商品浆采购份额 

 

 

 
资料来源：Wind、光大证券研究所 

注：以 6家上市企业作为样本，晨鸣纸业、太阳纸业、博汇纸业、岳阳林纸、华泰股份、

山鹰国际 

 资料来源：Wind、光大证券研究所 
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图 3：2017/01-2022/06 国内阔叶浆价格（元/吨）  图 4：全球最大阔叶浆厂巴西金鱼的单季度毛利率 

 

 

 
资料来源：卓创资讯、光大证券研究所；                               

注：以 6家上市企业作为样本，晨鸣纸业、太阳纸业、博汇纸业、岳阳林纸、华泰股份、

山鹰国际； 

 资料来源：巴西金鱼财报 

 

图 5：国内 8家特种纸企业产能梳理（单位：万吨）  图 6： 19-21年国内 8家特种纸上市公司年资本开支（百万元） 

 

 

 
资料来源：WIND、光大证券研究所； 统计截止 2022年 3月                             资料来源：WIND、光大证券研究所 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 
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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
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