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基于供需平衡表，把握白卡纸赛
道的一致预期与预期差
——白卡纸行业跟踪

民生轻工&中小盘徐皓亮团队
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核心结论

• 现状：行业处于新一轮产能投放尾声，行业开工率处于低位，纸价和纸品盈利处于历史低位，行业库存相对较低；

• 2023年景气演绎：V型走势：1）23Q1行业或需求继续往下，一方面国内受到疫情放开冲击，需求阶段性走弱，另一方

面，海外渐进衰退周期预计需求逐步偏弱，考虑到目前部分企业已处于盈利能力低点，预计利润率难有下行空间；2）

23Q2后逐步恢复，伴随内需走强，海外流动性逐步宽松，需求或企稳上行，考虑目前行业库存处于相对较低水平（下游以

刚需采购为主），且纸企和经销商存在长达一年多时间盈利低位，行业集中度处于高位，或有提价机会。从供需看，依然

处于弱平衡，较难出现较大提价弹性；

• 中期演绎：根据行业投产跟踪，我们预计2023-2024年行业产能大概率会低于预期。伴随需求逐步恢复，我们预计行业盈

利将逐步进入上行周期。通过整合金光APP资源，博汇纸业有望在2026年实现年产800万吨白卡纸。

• 目前公司存在两大预期差：1）行业产能密集投放，中期难有投资机会；2）通过股权激励措施，绑定全体股东利益。

• 风险提示：需求恢复不及预期，纸制品价格大幅波动，汇率大幅波动。
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现状：行业产能过剩，内需承压，外需部分对冲

• 供给：截至2022年11月，行业整体产能1365万吨，产能投放

高峰刚刚过去。2020-2022年为投产大年，如太阳新投90万

吨，玖龙新投115万吨；

• 需求-内需：白卡纸需求主要为消费品，其中药品/香烟/食品包

装占比分别为28%/11%/11%，合计占比50%。22H1白卡纸

需求量为345.9万吨，同比下滑22%，假设下半年维持这一趋

势，我们预计2022年内需约为685.1万吨。

4

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

0

2000

4000

6000

8000

10000

2017 2018 2019 2020 2021 2022H1

中国白卡纸需求 增速

图表：白卡纸产能（万吨）

图表：2021年中国白卡纸下游需求结构
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资料来源：wind，观研天下，民生证券研究院
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现状：行业产能过剩，内需承压，外需部分对冲

• 需求-外需：2022年前10月行业出口产能达225万吨，同比增长83%，主因2022年海外需求复苏叠加全球浆价高位，同

时欧洲能源价格大幅上涨（如天然气价格上涨超过8倍），而能源在造纸成本占比超过10%，我国白卡纸主要依靠低价

煤炭，带动出口明显提升。不过值得注意的是伴随海外天然气价格逐步回落，Q4白纸板出口环比趋弱。假设2022年

11-12月白卡纸出口同比稳定，我们预计2022年全年出口271.2万吨，同比增长70%。
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现状：行业产能过剩，内需承压，外需部分对冲

• 库存量：目前纸企库存处于正常水平，反馈库存不高；考虑今年过

年较早，目前下游包装厂大多即采即用，库存相对较低；截至2022

年11月底，企业库存64.2万吨，位于2017年以来的51%百分位。

• 盈利&开工率：目前白卡纸价格以及毛利率均为底部，截至2022年

12月7日，白卡纸价格为5350元/吨，对应毛利率为1.9%。自2021

年下半年，行业盈利持续低迷，行业开工率亦不足70%。
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资料来源：wind，卓创资讯，民生证券研究院

图表：中国白卡毛利率及价格（元/吨）

图表：中国白卡纸月度开工负荷率（%）
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2023年展望02.
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2023年展望：新产能投建或低于预期

• 根据纸业联讯统计，2023年申报产能超过700万吨。但从实际跟踪来看，在白卡开工率持续走低和纸价低迷背景下，行业

经营性现金流净额阶段性承压，行业盈利能力大幅下降（2021H1吨毛利为4279元，而截至2022年12月2日，吨毛利仅为

101元），考虑白卡投建成本高（大多50亿元起投），且目前头部纸企资产负债率较高，预计新投产能或低于预期。
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图表：白卡新增产能（万吨）

图表：白卡纸重点企业资产负债率

资料来源：wind，中研网，纸业联讯，公司公告，福建省包装联合会，民生证券研究院整理
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2022 2023E

亚太森博 - 100

联盛纸业 - 200

晨鸣纸业 200 -

五洲特纸 - 20

仙鹤股份 - 30

博汇纸业 215 -

宁波亚洲浆纸 - 102

玖龙纸业 115 120

湛江中纸 - 102

金桂浆纸业 - 90

万国太阳 140 -

金光纸业 350 -

合计 1020 764
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2023年展望：下游需求呈现V型走势，白卡供Q2需边际改善

• 2023Q1需求仍有压力：白卡下游以消费品居多，一方面国内或受到放开后冲击，另一方面海外逐步进入衰退周期，我们预

计2023Q1白卡纸内外需均面临较大压力；

• 2023Q2后逐步恢复：受益于国内需求复苏和海外流动性转向，我们看好白卡纸需求在2023Q2迎来边际改善。

• 短期库存周期叠加高集中度，或加速行业盈利修复，不过从供需视角，即使国内需求恢复到疫情之前（870万吨）且海外需

求维持稳定（270万吨），行业仍为弱平衡状态。

9

图表：欧元区及美国制造业PMI

资料来源：wind，民生证券研究院
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供需平衡分析：2023年行业开工率或重回80%以上

11

• 2023年供需情况改善。在新增产能80%实现投产以及开工率

85%的假设下，2023年预计供给1540万吨。预计2023年开工率

高于今年的70%，和2020年年初相当（2020/1/31白卡纸开工

率86%，吨毛利1284元）。需求方面，乐观估计需求可达到

1439万吨，中性估计需求为1351万吨。

图表：2023年供需情况预计

资料来源：观研天下，前瞻产业研究院，中商产业研究院，QYR，中国包装联合协会，贝哲斯咨询，民生证券研究院预测

项目 2023E

预计供给（万吨） 1540

预计需求-乐观（万吨） 1439

预计需求-中性（万吨） 1351

03
图表：2023年需求情况预计

2023年白卡纸需求预测
预估类别 需求结构 细分结构 预估增速 预估规模（万吨）

乐观
下游端

药品 5.20% 272.382

香烟 0.30% 97.271

食品包装 3.30% 103.177

餐饮服务 8.30% 72.168

乳制品 6.30% 69.527

服装 4.60% 57.704

扑克纸牌 2.07% 27.473

饮料 4.46% 19.183

纸袋购物袋 4.40% 9.581

其他高档包装 10.30% 256.656

以纸代塑 - - 168.832

外需 - 5% 284.797

合计 1438.750

中性
下游端

药品 3.70% 264.670

香烟 -1.20% 94.383

食品包装 1.80% 100.202

餐饮服务 6.80% 70.183

乳制品 4.80% 67.579

服装 3.10% 56.061

扑克纸牌 0.57% 26.671

饮料 2.96% 18.636

纸袋购物袋 2.90% 9.307

其他高档包装 8.80% 249.723

以纸代塑 - - 135.791

外需 - -5% 257.673

合计 1350.879
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图表：乐观估计“以纸代塑”新增白卡纸需求

资料来源：智研咨询，产业信息网，民生证券研究院预测

乐观估计
替代种类 2022E 2023E 2024E 2025E

替代餐饮外卖领域一次性塑料餐具
餐饮外卖订单量（亿） 272 340 391 449
单个订单一次性塑料餐具量（个） 4.2 4.3 4.4 4.5
一次性塑料餐具总量（亿） 1141 1460 1718 2021
中国塑料制品产量（万吨） 7151 6238 5568 5465
中国可降解塑料制品产量（万吨） 226 232 238 250
不可降解塑料占比（%） 96.84% 96.28% 95.73% 95.43%

一次性不可降解塑料餐具总量（亿个） 1105 1406 1645 1929
纸包装替代率（%) 16% 19% 22% 25%
白卡纸占比（%) 90% 90% 90% 90%
单个纸餐具重量（g) 35 35 35 35
白卡纸需求（万吨) 55.7 84.2 114.0 151.9

替代商超药店等零售领域不可降解塑料袋

不实行限塑令每人每天塑料袋用量（个） 3.4 3.5 3.6 3.7
总人口数（亿人） 14.12 14.16 14.2 14.25
全国每年塑料袋使用总数（亿个） 17523 18089 18659 19245
中国塑料制品产量（万吨） 6151 5838 5568 5465
中国可降解塑料制品产量（万吨） 226 232 238 250
不可降解塑料占比（%） 96.33% 96.03% 95.73% 95.43%

全国不可降解塑料袋使用总数（亿个） 16879 17370 17861 18364
纸带替换率（%） 6.0% 6.5% 7.0% 7.5%
白卡纸占比（%） 25% 25% 25% 25%
单个白卡纸袋重量（g） 30 30 30 30
白卡纸需求（万吨） 76.0 84.7 93.8 103.3

合计 131.65 168.83 207.77 255.18 

中性估计
替代种类 2022E 2023E 2024E 2025E

替代餐饮外卖领域一次性塑料餐具
餐饮外卖订单量（亿） 252 289 333 383
单个订单一次性塑料餐具量（个） 4.2 4.3 4.4 4.5
一次性塑料餐具总量（亿） 1057 1244 1464 1722
中国塑料制品产量（万吨） 7151 6238 5568 5465
中国可降解塑料制品产量（万吨） 226 232 238 250
不可降解塑料占比（%） 96.84% 96.28% 95.73% 95.43%

一次性不可降解塑料餐具总量（亿个） 1023 1198 1401 1643
纸包装替代率（%) 16% 17% 18% 19%
白卡纸占比（%) 90% 90% 90% 90%
单个纸餐具重量（g) 35 35 35 35
白卡纸需求（万吨) 51.6 64.1 79.5 98.3

替代商超药店等零售领域不可降解塑料袋

不实行限塑令每人每天塑料袋用量（个） 3.4 3.4 3.4 3.4
总人口数（亿人） 14.12 14.16 14.2 14.25
全国每年塑料袋使用总数（亿个） 17523 17573 17622 17684
中国塑料制品产量（万吨） 6151 5838 5568 5465
中国可降解塑料制品产量（万吨） 226 232 238 250
不可降解塑料占比（%） 96.33% 96.03% 95.73% 95.43%

全国不可降解塑料袋使用总数（亿个） 16879 17370 17861 18364
纸带替换率（%） 5.0% 5.5% 6.0% 6.5%
白卡纸占比（%） 25% 25% 25% 25%
单个白卡纸袋重量（g） 30 30 30 30
白卡纸需求（万吨） 63.3 71.7 80.4 89.5

合计 114.87 135.79 159.83 187.86 

图表：中性估计“以纸代塑”新增白卡纸需求

供需平衡分析：以纸代塑2023年或增加130-170万吨需求03
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• 当前浆价处于近五年历史高点，截至2022年12月9日，外盘针叶浆/阔叶浆分别报价940/860美元/吨。

• 白卡纸市场价处于近五年历史低点，截至2022年12月7日，白卡纸市场价为5350元/吨。

• 明年浆纸格局有望反转，一方面纸品景气度环比改善，另一方面纸浆新产能投放有望带动浆价下行，预计不排除出现浆
跌纸不跌情况。

资料来源：wind，民生证券研究院

图表：漂白针叶浆（外盘银星）价格（美元/吨） 图表：漂白阔叶浆（外盘阔叶）价格（美元/吨） 图表：白卡纸市场价格（元/吨）
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供需平衡分析：当供需改善遇到浆价下行，看好纸企盈利反弹
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• 博汇纸业在浆价下行时盈利弹性较好。木浆约占白卡纸成本的70%，根据2021年年报，博汇白纸板原材料占总成本的

42.82%，据此我们预计，浆价下行5%和25%时，博汇纸业行业毛利率和净利率均分别变化1.24/6.22pct，净利率同比变化

7.29/36.43pct。

14

供需平衡分析：以纸代塑和下游消费恢复，白卡纸供需将改善

图表：白卡纸价格和纸浆价格
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图表：博汇纸业净利润对木浆价格弹性测算

03

14

资料来源：wind，格隆汇，公司公告，民生证券研究院

注：数据截至2022.12.7

博汇纸业

木浆单价变化 -5% -10% -15% -20% -25%

原材料成本变动 -3.5% -7.0% -10.5% -14.0% -17.5%

营业成本变动 -1.5% -3.0% -4.5% -6.0% -7.5%

毛利率变化（pct） 1.24 2.49 3.73 4.98 6.22 

净利率变化（pct） 1.24 2.49 3.73 4.98 6.22 

净利润同比变动（pct） 7.29 14.57 21.86 29.14 36.43 
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博汇纸业现状分析04.

15
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资料来源：界面新闻，中华纸业传媒，公司公告，民生证券研究院整理

图表：博汇纸业产能情况

16

产能情况：预计2024年实现年产能460万吨

• 2022年：根据界面新闻报道，公司现有215万吨白卡

纸产能（山东淄博65万吨、江苏盐城150万吨）和100

万吨箱板纸产能；

• 2023年：根据公司公告，公司预计新增45万吨文化纸

产能和50万吨白卡纸产能（计划投产100万吨白卡纸

产能，2023/2024年分别投产50万吨），同时山东将

把一二号机技改，制作烟卡和液包；

• 2024年：公司预计新增50万吨白卡纸产能，预计总

产能达到460万吨。

2022E 2023E 2024E 2025E
白卡纸 215 265 315 315
文化纸 - 45 45 45
箱板纸 100 100 100 100
合计 260 305 460 460

图表：博汇纸业产能情况

04
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资料来源：wind，民生证券研究院；注：数据截至2022.12.9

图表：博汇纸业股价及历史复盘

17

股价复盘：股价与业绩共振

• 复盘博汇纸业股价，价格与基本面共振，同时受浆价和宏观环境影响。
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一方面，“以纸代塑”拓宽白
卡纸消费场景；另一方面，金
光纸业收购博汇纸业，强强联
手提高行业集中度，估值水平
不断创历史新高。

国内疫情影响生产及消费
端需求，上游原材料成本
提高，盈利能力下降。

宏观层面，经济下行压力较大，
同时中美贸易冲突影响进出口，
行业整体景气度较低。
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治理改善金光入主博汇，带来其盈利稳定性提升

• 盈利能力方面：自从金光入主博汇后，2019-2022H1年单吨净利润分别为58.31/275.92/544.06/245.61元。目前相比

2018年，纸价更低且原材料同样处于高位，不过对于博汇盈利而言保持相对稳定水平。主因效率优化叠加费用优化。

资料来源：wind，公司公告，民生证券研究院
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图表：漂白针叶浆（外盘银星）价格（美元/吨） 图表：漂白阔叶浆（外盘阔叶）价格（美元/吨） 图表：白卡纸市场价格（元/吨）

注：数据截至2022.12.9 注：数据截至2022.12.9 注：数据截至2022.12.7
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金光是家怎样的公司？

19

◼ 金光APP是全球最大浆纸公司，于1994年在新加坡注册成立，创始人为华人企业家黄弈聪。经过 28 年的发展，APP 现拥有 130 多

家制浆、造纸和纸业贸易等公司，分布于印尼、中国等地。现任总裁黄志源在高中时期来到中国，并毕业于北京大学，是金光中国的

奠基人。

◼ 金光集团自 1992 年进入中国，坚持林浆纸一体化发展，重视木浆与造纸产能的同步扩张，目前金光纸业已成为国内木浆系纸品中收

入和产能双第一的纸企，2021年营收/归母净利润分别达 972.7/45.8亿元，分别同比+31.82%/-9.32%。

◼ 截至2020年底，金光纸业拥有超过1200万吨浆纸产能，在金光纸业逐步把白卡装入上市公司体内后，博汇或将成为国内最大的白卡

纸企，占国内白卡总产能的比重超过50%；根据金光纸业规划，未来将把博汇打造成全球领先的工业包装纸企业。

图表：金光纸业是国内纸业龙头 图表：金光纸业主要工厂、分布位置及主要产品情况

资料来源：公司官网，公司公告，中国造纸协会，民生证券研究院整理

04

排序 企业名称 主要纸种
2021年营业
收入（亿元）

纸和纸板产
量（万吨）

1 APP(中国） 铜版纸、白卡纸、生活用纸等 973 1123

2 晨鸣纸业 铜版纸、双胶纸、白卡纸等 998 550

3 玖龙纸业 箱板原纸、瓦楞纸等 865 1734

4 华泰集团 新闻纸、铜版纸等 768 314

5 太阳纸业 文化纸、生活用纸等 603 712
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资料来源：公司公告，民生证券研究院整理

图表：金光全面入驻博汇，管理团队进行调整

20

股权激励即将落地，看好大股东和中小股东利益绑定

职务 姓名 任职日期 离职日期 离职原因 备注

陈春福 2016.01.15 2020.02.02 个人原因

李刚 2020.01.02 2020.01.06 代总经理

李刚 2020.01.07 2020.10.29

林新阳 2020.10.30 2022.11.28 工作调整

卢永强 2022.11.28 现任

罗磊 2015.04.28 2019.05.17 个人原因

周涛 2019.06.02 2020.10.29

赵兵 2015.04.28 2020.10.29

杨延智 2020.10.30 2021.08.31 个人原因

何建军 2020.10.30 2022.03.01 工作调整

周雪林 2021.12.14 2022.11.07 工作调整

卢永强 2020.10.30 2022.11.28 担任总经理

仇如全 2022.11.15 现任

卫永清 2020.10.30 现任，兼任董秘

刘鹏 2015.04.28 2020.10.29

卫永清 2020.10.30 现任，兼任副总经理

金文娟 2015.04.28 2020.10.29

于洋 2020.10.30 现任

总经理

副总经理

董事会秘书

财务总监

04
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风险提示

1）需求恢复不及预期的风险。疫情管控措施放松后，病例或在短时间内增加，2023年上半年消费需求或受到负面影响。

2）纸制品价格大幅波动的风险。终端产品的市场价格上升或不及预期，挤压纸企利润。

3）汇率大幅波动的风险。白卡纸行业有相当部分为出口业务，国际地缘政治及经济形势变动或将影响人民币兑相应外币汇

率，给企业造成潜在损失。

05

22
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免责声明：

评级说明：

分析师声明：

投资建议评级标准 评级 说明

以报告发布日后的12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A股以沪深300指数为

基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普500指数为

基准。

公司评级

推荐 相对基准指数涨幅15%以上

谨慎推荐 相对基准指数涨幅5%～15%之间

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间

回避 相对基准指数跌幅5%以上

行业评级

推荐 相对基准指数涨幅5%以上

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间

回避 相对基准指数跌幅5%以上

* 请务必阅读最后一页免责声明
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