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纸浆跟踪报告：浆价趋势边际走弱，23Q1 下跌确定性高 

——行业深度报告   

投资要点 

❑ 据智利当地媒体，Arauco 新增 156 万漂阔浆于 22 年 11 月开始试生产，UPM 在

乌拉圭 210 万吨阔叶浆有望在 23Q1 试运行，浆价回落确定性增强。纸企处于盈

利底部，预计 23 年浆价下行拐点出现后，盈利弹性大。推荐布局特种纸龙头五

洲、仙鹤、华旺，生活纸龙头维达、洁柔。 

❑ 新增纸浆产能试生产，缓解供应紧张局面 

Arauco 新增 156 万吨漂阔浆已于 22 年 11 月开始试运行，考虑产能爬坡等因

素，预计 23Q1 产能完全释放，且到港时间预计在 23Q2；此外，UPM 在乌拉圭

的 210 万吨阔叶浆产能预计 23Q1 试生产，23 年起产能逐步释放，预计 23Q3 低

价浆可在市场流通。预计 23 年浆供应量将至少增加 360-370 万吨，有望在 22Q4

或 23Q1 开启浆价下跌行情。 

❑ 纸企总体盈利承压，静待明年向上反弹 

仙鹤纸浆自给率大于五洲，华旺、维达、洁柔均未布局自有浆。短期看，浆自给

率低可充分享有 23 年低价商品浆红利；长期看，浆自给率高可有效平滑浆价大

幅波动对盈利的冲击。（1）仙鹤：22Q3 较 Q2 有所修复，后续反弹力度大；

（2）华旺：木浆贸易补充，盈利周期波动较小；（3）五洲：22Q3 低价浆见底，

盈利中枢下移，浆价下行改善空间大；（4）洁柔：产品有所提价，预计 23 年初

纸浆回落盈利弹性较大；（5）维达：生活纸龙一，高端化进展顺利。 

❑ 关注特种纸龙头五洲、仙鹤、华旺，生活纸龙头维达、洁柔 

在浆价-10%、汇率维持 7.0 的基础假设下，毛利率弹性五洲>华旺>洁柔>仙鹤>

维达，净利率弹性五洲>仙鹤>华旺>维达>洁柔。浆价有望于 23 年初开始回落，

特种纸推荐五洲特纸（食品卡龙头，下游需求稳健，新增产能释放）、仙鹤股份

（特种纸龙头，产品结构丰富，深度绑定下游客户）、华旺科技（包装原纸龙

头，新增产能有序投产）。生活纸龙头推荐中顺洁柔（提价有序落地、费率企

稳，木浆回落盈利改善弹性较大）、维达国际（生活纸龙一、电商绝对龙头，高

端化进展顺利）。 

❑ 风险提示 

浆价下降不及预期；需求不及预期；纸价提涨不及预期 
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1 新增纸浆产能试生产，缓解供应紧张局面 

供给：新增产能试生产，预计 23Q1 放量。据 Soychile，Arauco 新增 156 万吨漂阔浆

已于 22 年 11 月开始试运行，考虑产能爬坡等因素，预计 23Q1 产能完全释放，且到港时

间预计在 23Q2；此外，UPM 在乌拉圭的 210 万吨阔叶浆产能预计 23Q1 试生产，23 年起

产能逐步释放，预计 23Q3 低价浆可在市场流通。预计 23 年浆供应量将至少增加 360-370

万吨，有望在 22Q4 或 23Q1 开启浆价下跌行情。 

需求：根据芬宝，2021 年全球商品浆需求量约 6800 万吨，针叶浆需求量约 2500 万

吨，阔叶浆约 3600 万吨，其他约 700 万吨。据 PPPC，22 年 1-9 月世界 20 主要产浆国化

学商品浆出货量同比增加 4.8%，1-9 月累计同比增加 3.7%。根据海关总署，22 年 1-9 月中

国进口纸浆累计 2432.40 万吨。分品种看，22 年 1-9 月针叶浆累计进口量 537.2 万吨，同

比-17.20%，阔叶浆累计进口 976.3 万吨，同比+1.50%；化机浆累计进口 105 万吨，同比-

19.60%，溶解浆累计进口 120.1 万吨，同比+44.60%。本色浆累计进口 120.1 万吨，同比

+44.60%。 

库存：港口库存偏平稳，10 月窄幅上升。根据卓创，2022 年 10 月国内主要港口库存

为 175 万吨，环比 2.74%，同比-1.12%，处于历史 48%分位。其中，10 月青岛港口环比上

升 9 万吨，常熟港口库存环比下降 3 万吨，保定港口环比下降 1.33 万吨。整体纸浆港口库

存略有上升，下游纸厂成本压力持续较大，对高价浆接受度走低，采购力度一般仅维持刚

需，观望浆价走势为主。 

图1： 港口木浆库存情况（万吨）  表1： 全球纸浆投产规划（万吨） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，浙商证券研究所  资料来源：纸业联讯、中纸协、公司公告，浙商证券研究所 

开工率：终端需求偏弱复苏，纸企开工率较低。国内大部分纸企开工率在 50%-70%的

区间，纸厂总体开工率偏低，主要系毛利率萎缩。铜版纸、双胶纸、白卡纸、文化纸毛利

率仍为负，生活纸维持在 9%左右的毛利率。上游木浆高位横盘、成本压力大，受到国内

运输不畅、海外通胀等影响，下游需求偏弱复苏，纸企开工仅满足刚需。  
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图2： 文化纸开工率（%）  图3： 生活纸开工率（%） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，浙商证券研究所  资料来源：卓创资讯，浙商证券研究所 

 

图4： 白卡、白板纸开工率（%）  图5： 箱板、瓦楞纸开工率（%） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，浙商证券研究所  资料来源：卓创资讯，浙商证券研究所 

浆价：针叶浆略松动，阔叶浆仍坚挺。根据卓创资讯，针叶浆外盘最新报价 948 美元/

吨（较 22 年以来最高点-58 美金），价格略回落，阔叶浆外盘最新报价 794 美元/吨（持

平），纸浆高位略整理，纸企盈利承压需求萎缩抑制涨价。 

图6： 针叶、阔叶浆价格走势（美元/吨）  图7： 中国纸浆进口量（万吨） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，浙商证券研究所  资料来源：纸视界，浙商证券研究所 
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图8： 全球纸浆发运量（万吨）  图9： 2022 年 9 月纸浆进口国分布（%） 

 

 

 

资料来源：PPPC，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

 

2 纸企总体盈利承压，静待明年盈利反弹 

仙鹤纸浆自给率大于五洲。预计 22/23/24 仙鹤有 10/27.5/115 万吨浆产能，对应造纸产

能为 190/300/385 万吨，纸浆自给率分别为 5.50%/9.58%/31.21%；预计 23 年底五洲特纸 30

万吨供给食品包装纸的化机浆可部分投产，可实现约 3.99%的纸浆自给率。木浆是纸企核

心原料。短期看，浆自给率低可充分享有 23 年低价商品浆红利；长期看，浆自给率高可有

效平滑浆价大幅波动对盈利的冲击。 

 

表2： 仙鹤股份、五洲特纸纸浆自给率（万吨，%） 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 注：假设仙鹤 1 吨纸用 1.1 吨浆，产能利用率为 95%；假设五洲 1 吨纸用

0.9 吨浆，产能利用率为 95%，华旺、维达、洁柔暂未有纸浆投产计划 

 

仙鹤股份：周期性较明显，22Q3 较 Q2 有所修复。21H1 低价木浆库存下超额盈利，

21Q3 开始高价浆陆续反应+能源成本高位开始盈利向下，22Q1 盈利触底，22Q2 逐步提价

盈利有所修复，22Q3 盈利能力中枢综合向上修复；预计 23 年将充分受益浆价下跌，开启

盈利向上周期。 

华旺科技：木浆贸易补充，虽有周期波动但成本综合管控良好、盈利相对稳定。复盘

华旺科技历史表现，浆价低位时造纸盈利兑现较好；受益于木浆贸易业务，22H1 有一定低

价浆库存，在浆价高位时有效平滑成本压力，且外售盈利能力较好。 
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五洲特纸：食品白卡龙头，其中食品白卡定价趋势与大宗白卡关联度较高，周期性较

为明显。21H1/22H1 低价木浆库存下盈利表现平稳，22Q3 低价浆库存消耗殆尽，盈利中

枢下移。 

维达国际：历史周期波动较大，伴随高端化产品占比提升近年周期波动有所减弱（22 

年高端纸品已达 35%）；21H1 低价木浆库存下盈利较好、21H2 高价浆反应叠加行业竞争

激烈下盈利承压；22Q1-Q3 浆价仍高，产品有所提价，预计 23 年初纸浆回落盈利弹性较

大。 

中顺洁柔：早期依赖高端化+规模效应提升，周期性较弱且盈利能力持续抬升；21H1 

低价库存浆毛利率高位企稳，但内部战略调整下费用率提升，21Q2 开始盈利下行、21Q3 

起高价浆反应且竞争格局激烈下价格策略激进，盈利持续下探；22Q1-Q3 提价已有落地、

费率开始企稳，预期利润率底部基本确立。 

 

图10： 仙鹤股份浆价 vs 净利率、ROE（元/吨，%）  图11： 五洲特纸浆价 vs 净利率、ROE（元/吨，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

图12： 华旺科技浆价 vs 净利率、ROE（元/吨，%）  图13： 维达国际浆价 vs 净利率、ROE（元/吨，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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图14： 中顺洁柔浆价 vs 净利率、ROE（元/吨，%） 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

3 投资建议：关注特种纸龙头五洲、仙鹤、华旺，生活纸龙头维

达、洁柔 

毛利率弹性五洲>华旺>洁柔>仙鹤>维达，净利率弹性五洲>仙鹤>华旺>维达>洁柔。

在浆价-10%、汇率维持 7.0 的基础假设下：浆价每降低 10%，洁柔 23 年毛利率将上升

4.81pct、净利率将上升 0.83pct；维达国际毛利率将上升 3.87pct，净利率将上升 0.96pct，

仙鹤毛利率将上升 4.46pct、净利率将上升 3.95pct；五洲毛利率将上升 7.65pct，净利率将

上升 4.68pct；华旺毛利率将上升 5.08pct，净利率将上升 3.53pct。 

浆价有望于 23 年初开始回落，特种纸推荐五洲特纸（食品卡龙头，下游需求稳健，新

增产能释放）、仙鹤股份（特种纸龙头，产品结构丰富，深度绑定下游客户）、华旺科技

（包装原纸龙头，新增产能有序投产）。 

生活纸龙头推荐中顺洁柔（提价有序落地、费率企稳，木浆回落盈利改善弹性较大）、

维达国际（生活纸龙一、电商绝对龙头，高端化进展顺利）。 
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表3： 洁柔、维达、五洲、华旺、仙鹤浆价对应盈利弹性测算 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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表4： 仙鹤、华旺、五洲产能规划表（万吨，%） 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

 

4 风险提示 

浆价下降不及预期；需求不及预期；纸价提涨不及预期 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者
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依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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