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造纸行业点评    
 

2024 纸浆有望延续弱势，关注生活&特种纸成本改善机会 
 

 2024 年 02 月 20 日 

 

➢ 2023 年浆价复盘，整体呈现先降后升态势。2023 年年初在 Arauco 以及
UPM 共同释放 366 万吨阔叶浆产能后（约占全球阔叶浆产能 9%），阔叶浆价/
针叶浆价迅速从 845/920 美元/吨开始下降，并分别于 5 月/7 月达到最低点为
475/660 美元/吨，下降幅度分别为 43.79%/28.26%。于此同时木片价格下降幅
度不及纸浆价格下降幅度，在市场恐慌氛围之下浆价击穿北美、欧洲等地区的成
本线。随后市场开始主动修复到合理价位，截至 2023Q3 阔叶浆/针叶浆价格恢
复到 580/690 美元/吨。2023Q4 在国内外节日推动下，下游需求逐步提振，阔
叶浆/针叶浆价格进一步上升到 650/780 美元/吨。 

➢ 2024 年纸浆价格或稳中有降。2 月 Arauco 阔叶浆维持 650 美金/吨报价，
针叶浆下降 15 美元至 745 美元/吨。我们认为年后 3 月份纸企集中采购&欧洲
补库将暂时推高浆价，但全年来看浆价稳中有降。供给方面：2024Q2 Suzano
将释放 255 万吨阔叶浆产能，而 CMPC/芬林集团在 2023Q4 投放的 35/150 万
吨阔叶浆&针叶浆产能将逐步达到满产，供给端脉冲式投放情况下，浆价向下压
力较大。国内需求：国内需求持续向上，2023 年中国纸消费量为 1.44 亿吨，同
比增长 6.6%，我们预计 24 年仍然保持个位数的增长。然 23/24 年阔叶浆产能
分别增长 9%/7%，供给增速大于需求增长的背景下浆价仍承压。2023 年中国纸
品出口量达到 1417 万吨，较 2021 年增长 50.90%，但随着疫情结束欧洲本土
产能恢复，出口量高增存疑。海外需求：欧美需求最快增长区间已过（2024 年
1 月欧洲 PMI 为 46.6，连续 19 个月维持在 50 的枯荣线以下），整体需求较为
稳定。欧洲库存：1）截至 2023 年 12 月欧洲港口纸浆库存为 118.4 万吨，较 2
023 年年中高点下降 34.74%，三年分位数为 36.10%。2）红海事件影响下，欧
洲地区纸浆库存低位影响凸显，预计欧洲进入补库周期，短期或震荡向上。国内
库存：1）2023 年中国纸浆进口量为 3666 万吨，同比增加 25.68%，而纸消费
需求仅增加 7%；2）截至 2024 年 1 月中国纸浆库存是 184.8 万吨，6 年分为数
为 63.5%。综上所述：纸浆目前延续震荡状态，短期或受益于欧洲补库，叠加国
内渐进旺季，浆价持续坚挺；中期浆价或仍有向下空间（阔叶浆成本多在 400-6
00 美元/吨浮动），后续随着新产能投放，尤其是阔叶浆预计震荡下行。 

➢ 投资建议：短期来看，顺周期拉动生活用纸消费增长叠加纸浆价格下行的成
本周期带来生活用纸盈利回暖；中长期来看，生活用纸需求持续增长、集中度持
续提升、必选消费品持续升级，比如中顺洁柔木浆占其成本的 40-60%，23Q3
及 23Q4 阔叶浆价格同比下降 31%/25%，环比变动-11%/+12%，对应洁柔
23Q4 及 24Q1 原材料木浆成本。我们判断 23Q4 洁柔毛利率继续上行（23Q3
毛利率 34%，20 年浆价底部单季毛利率最高达 47%+），24Q1 毛利率亦有望高
于 23Q3。24 年浆价下行降预期下，洁柔毛利率有望维持在 34%+水平，建议重
点关注维达国际、中顺洁柔、恒安国际。同时特种纸需求韧性较强，成本下行带
动盈利改善，建议重点关注华旺科技、冠豪高新以及仙鹤股份。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；自然灾害引起浆产能下降。   
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

002511.SZ 中顺洁柔 9.26 0.27 0.30 0.59 51 31 16 推荐 

3331.HK 维达国际 23.25 0.59 0.21 1.01 39 108 23 推荐 

1044.HK 恒安国际 24.75 1.66 2.35 2.75 22 10 8 推荐 

605377.SH *华旺科技 19.17 1.41 1.72  2.03    17 11  10  - 

600433.SH *冠豪高新 2.78 0.21 - - - - - - 

603733.SH *仙鹤股份 14.72 1.01 0.92 1.52 30 16 10 - 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2024 年 02 月 19 日收盘价；港股股价单位为港元，其他为元；维达国际 EPS 单位为港元，其

他为元；*为未覆盖标的，未覆盖公司数据采用 wind 一致预期；）   
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