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⚫ 行业沉浮三十余年，包装纸龙头期待厚积薄发。公司 1998 年进入中国包装纸板行

业，经过近 30 年的高速增长，公司目前已成为亚洲最大的包装纸生产商，截至

2024 年中，公司已建成 2167 万吨造纸产能、超 500 万吨纸浆产能。2024 财年公司

营业收入达 594.96 亿元，受益于海内外产能规模的持续扩张，公司过去十年收入复

合增速达 7%。2024 财年公司实现归母净利润 7.51 亿元，盈利同比转正。 

⚫ 箱板瓦楞纸扩产节奏放缓，供需改善有望带动景气度修复。2022 年开始箱板瓦楞纸

行业进入下行周期，原材料国废、原纸价格单向下行，从供需角度分析：①供给

端，2022 年行业进入产能密集投放阶段，每年在境内投放的产能增速达 5%-10%；

同时箱板瓦楞纸进口关税下调至 0%，国内企业在东南亚的箱板纸产能大量进口至中

国市场，导致国内实际供应量进一步增加。②需求端，箱板瓦楞纸需求与终端消费

密不可分，2022 年终端需求疲软，2023 年需求虽有恢复，但无法抵消前期供给增

量，导致供需恶化、纸价下跌。展望后续，我们认为未来三年行业新增供给增速将

明显回落，一方面扩产节奏放缓、另一方面进口量增量已较为有限，需求的稳步增

长将逐步消化前期过剩产能，供需关系的改善有望逐步修复行业整体景气度。 

⚫ 原纸产能规模优势突出，上游原材料布局日益完备。公司目前拥有 10 座国内生产基

地、3 座海外生产基地，产能布局已基本辐射国内各大主要市场，大部分基地配有

自备电厂，部分核心市场的重要基地配备码头，有效降低了能源以及运输成本，彰

显自身规模优势。同时公司在禁废令正式落地后积极布局纸浆产能、优化产品结

构，并持续增强自身对木片资源的获取能力（如将纸浆产能落位林木资源较为丰富

的广西省附近、配备自有木片船），深化自制纸浆的成本优势。 

 

 

⚫ 我们预计公司 FY2025-2027 归母净利润为 9.90/16.56/20.30 亿元，BPS 为

9.84/10.19/10.62 元，对应 ROE 水平分别为 2.1%/3.5%/4.1%。结合历史 ROE 对应

的 PB 估值区间，同时考虑到行业景气度处于历史较低分位，给予 2025 财年目标估

值 0.4 倍 PB（折价 30%），对应目标价格 4.26 港元，给予“买入”评级。 

风险提示 
⚫ 宏观经济增速放缓、终端需求复苏幅度不及预期的风险；公司浆纸新项目推进不达

预期的风险；行业竞争加剧的风险。 
 

 
 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

营业收入(百万元) 56739  59496  63456  74879  76678  

同比增长(%) -12.1% 4.9% 6.7% 18.0% 2.4% 

归属母公司净利润(百万元) -2383  751  990  1656  2030  

同比增长(%) -172.8% 131.5% 31.8% 67.3% 22.6% 

每股收益（元） -0.51  0.16  0.21  0.35  0.43  

毛利率(%) 2.7% 9.6% 10.8% 11.5% 12.0% 

净利率(%) -4.2% 1.3% 2.2% 2.8% 3.3% 

净资产收益率(%) -5.3% 1.7% 2.1% 3.5% 4.1% 

市盈率（倍） -6.7  21.1  16.0  9.6  7.8  

市净率（倍） 0.4  0.4  0.3  0.3  0.3  

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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1 玖龙纸业：行业沉浮三十余年，包装纸龙头期待厚积
薄发 

行业沉浮三十余年，包装纸龙头期待厚积薄发。董事长张茵以废纸回收业务起家，于 1995 年成

立玖龙纸业，1998 年公司东莞生产基地投产，正式进入中国包装纸板生产行业，2003 年公司太

仓基地落地、率先卡位长三角市场，经过十年的高速发展，公司于2006年在港交所主板上市。上

市后公司加速落地国内产能布局，先后建成重庆、天津、泉州、乐山、沈阳、河北、荆州和北海

基地，并在美国、马来西亚、越南等海外市场设有生产基地。目前公司已是亚洲最大的包装纸生

产商，截至 2024 年中，公司已建成 2167 万吨造纸产能。2021 年以后，为获取更多优质原料，

公司加速上游布局，目前公司已拥有约 240万吨木浆、70万吨再生浆以及 206万吨木纤维产能。 

图 1：行业沉浮三十余年，包装纸龙头期待厚积薄发 

 

数据来源：公司官网，东方证券研究所 

 

管理层具备丰富的造纸企业运营管理经验。公司核心创始人张茵、刘名中、张成飞均具备 20多年

的造纸企业运营管理经验，对行业以及公司未来发展路径具备明晰而深刻的认知。同时公司高管

团队大多在造纸行业拥有 20-30 年的工作经验，深谙造纸行业运行逻辑。 
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表 1： 公司管理层在具备丰富的造纸企业运营管理经验（截至 2024 年 6 月 30 日） 

姓名 职务 简历 

张茵 董事长 
负责整体公司发展及本集团策略规划，拥有逾 27 年的造纸经验和超过 37 年的废纸回收和国际贸易

经验。 

刘名中 副董事长、行政总裁 
负责本集团的整体公司管理及规划、新生产技术的开发、引进生产设备及人力资源管理，拥有 32 年

以上的国际贸易经验，在公司管理拥有 24 年以上的营运经验。 

张成飞 副董事长、副行政总裁 
负责本集团的整体营运和业务，包括对市场推广、财务、采购、销售及资讯科技等部门的管理，拥有

逾 29 年的采购营销经验。 

Ken Liu 副董事长 
2016 年开始于美国中南（公司最大废纸供应商之一）担任副主席，责监督其公司发展、市场推广策

略及整体管理；目前负责公司北美洲业务。 

刘晋嵩 执行董事 
负责本集团的对外联络，智能化生产技术设施及管理，及有关能源板块的事务，拥有逾 14 年采购营

销及公司管理经验。 

张连鹏 执行董事 2017 年被委任为非执行董事，次年调任为执行董事，目前负责管理本集团销售部及包装业务。 

张元福 执行董事 出任本集团财务总监，负责财务及投资者关系事务，拥有逾 37 年审核、会计及企业融资的经验。 

张连茹 执行董事 2020 年进入公司，目前担任公司副财务总监，负责财务管理及内部监控营运事宜。 

耿光林 副董事长特别助理 在大型造纸行业拥有超 30 年的生产管理工作经验，负责全集团制浆、造纸生产监督管理工作。 

张笃令 销售经理 
于中国造纸业的销售及市场推广方面拥有约 27 年经验，1998 年即加入公司，分管公司销售管理及运

营工作。 
 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

营收规模持续扩张，2024 财年盈利转正。伴随公司产能规模的扩张，公司营收规模持续增长，

2024财年公司营业收入达 594.96亿元，过去十年收入复合增速达 7%。利润端，2022-2023财年

公司净利润呈下滑趋势，主要系公司主要产品箱板瓦楞纸、白板纸价格持续下跌；2024 财年受益

于公司产能利用率的提升、原材料布局逐步释放成本红利以及行业景气度的小幅改善，公司盈利

转正，实现净利润 7.51 亿元。 

图 2：2024 财年公司营业收入为 594.96 亿元，过去十年收入

复合增速达 7% 

 图 3：2023 财年公司首次亏损，2024 财年盈利转正 

 

 

  
注：FY2024 对应时间区间为 2023 年 7 月 1 日至 2024 年 6 月 30 日，下同 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

  

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

包装纸是公司收入的主要来源，文化纸亦贡献小部分。收入分品类拆分来看，包装纸是公司收入

的主要来源，2024财年贡献收入比重超90%，其中卡纸、高强瓦楞芯纸、白板纸三大品类贡献收

入比重分别达55%、23%、14%。除包装纸外，文化纸亦贡献部分收入，2024财年公司文化纸公

司占收入的比重达 7%。 
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图 4：卡纸、高强瓦楞芯纸以及白板纸是公司收入的主要来源（以 2024 财年为例） 

 
数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

2024 财年公司盈利转正，但仍处于历史偏低分位。2022 财年以来公司盈利水平由历史中高分位

回落，主要系2022年以来受消费需求疲软、行业新增产能集中投放以及纸厂成品纸库存偏高等因

素的影响，箱板瓦楞纸、白板纸价格大幅回落，导致公司盈利受损，2023 财年出现历史首次亏损。

2024财年公司盈利转正，但当前吨纸净利润仍低于 2011-2016财年的盈利低点，处于历史偏低分

位。 

图 5：2024 财年公司 ROE 水平由负转正 

 
数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

当前公司净负债率处于历史高位，资本开支节奏放缓有望带动公司资产结构改善。2022-2023 财

年公司大力推进北海、湖北等基地的浆纸一体化产能布局，资本开支密集投放，两大财年合计投

放资本开支超 300 亿元；同期公司受行业景气度影响盈利持续走低。大规模的资本开支叠加盈利

能力的疲软导致公司净负债率持续提升，截至 2024 财年，公司净负债率达 116%，处于历史高位。

展望未来，公司预期资本开支规模逐步收缩，2024 财年资本开支同比减少近 50 亿元，叠加行业

景气度逐渐修复，资产结构有望开始改善。 
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图 6：当前玖龙纸业净债务对总权益比率处于历史高位  图 7：2022-2023 财年是公司资本开支高峰期，预期未来资本

开支节奏或有所放缓 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

2 箱板瓦楞纸扩产节奏放缓，供需改善有望带动景气度
修复 

2022 年下半年开始箱板瓦楞纸行业景气度走低，国废、原纸价格持续回落。2022 年下半年开始

伴随前期新增产能的集中释放、叠加消费需求的相对疲软，箱板瓦楞纸行业景气度开始走弱，这

一点在国废、原纸价格层面体现的尤为明显。2022 年下半年开始国废、箱板纸价格均处于单边下

行趋势，目前国废价格以及箱板纸价格均处于 2018 年以来的历史低位水平。 

图 8：2022 年下半年开始国废价格持续下跌，目前处于 2018

年以来最低水平 

 图 9：2022 年下半年箱板纸价格持续回落 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，东方证券研究所  数据来源：卓创资讯，东方证券研究所 

2.1 供给端：新增产能减少、进口增量空间有限，供应整体增
速放缓 

2022-2023 年行业产能集中投放，后续投产节奏有所放缓 

行业产量规模稳步扩张，过去 5 年中国箱板纸、瓦楞纸产量复合增速分别为 6%、7%。在内需消

费需求稳健增长的背景下，箱板瓦楞纸产量规模持续扩张，根据造纸工业协会的统计数据，2023

年中国箱板纸、瓦楞纸产量分别达 2895、2915 万吨，过去 5 年产量复合增速分别达 6%、7%。 
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图 10：2018-2023 年中国箱板纸产量复合增速为 6%  图 11：2018-2023 年中国瓦楞纸产量复合增速为 7% 

 

 

 

数据来源：造纸工业协会，东方证券研究所  数据来源：造纸工业协会，东方证券研究所 

 

中国箱板瓦楞纸产能主要集中在华东、华南区域。箱板瓦楞纸单价较低，存在一定运输半径，同

时箱板瓦楞纸下游需求与内需消费、出口息息相关，因此中国箱板瓦楞纸产能主要集中在华东、

华南等经济发达地区。根据卓创资讯的统计数据，2023 年中国箱板纸华东、华南地区产能占全国

的比重分别为42%、24%。同时近几年来头部企业加大了华北、华中地区的产能投放，2023年华

北、华中区域箱板纸产能占全国的比重分别为 11%、11%。 

图 12：中国箱板纸产能主要集中在华东、华南、华北以及华

中区域（以 2023 年为例） 

 图 13：中国瓦楞纸产能主要集中在华东、华南、华北以及华

中区域（以 2023 年为例） 

 

 

 
数据来源：卓创资讯，东方证券研究所  数据来源：卓创资讯，东方证券研究所 

 

中国箱板瓦楞纸行业 CR5 达 47%，行业集中度仍相对较低。由于箱板瓦楞纸行业在原材料、投

资规模方面的壁垒相对较低，同时产品运输半径特征突出，因此行业内中小企业相对较多。近年

来伴随龙头企业持续推进全国化产能布局、叠加中小企业长期亏损，行业集中度有所提升。根据

公司公告及卓创公布的最新行业及公司产能数据推算，我们预计2023年中国箱板瓦楞纸行业产能

规模 CR5 达 47%，较 2018 年提升约 10pct。 
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图 14：中国箱板瓦楞纸行业集中度仍相对较低，CR5 约为 47%（2023 年产能口径） 

 
数据来源：卓创资讯，公司公告，造纸工业协会，东方证券研究所 

 

2023 年中国箱板瓦楞纸新增产能密集投产，未来两年新增供给增速有所放缓。2023 年中国箱板

瓦楞纸行业产能密集投产，太阳纸业、玖龙纸业、理文造纸以及山鹰纸业等头部企业均有新产能

落地。根据测算，2023 年箱板纸、瓦楞纸新增产能约 442 万吨、195 万吨，对应新增供给增速为

10%、5%。根据目前各家公司披露的投产规划，未来两年行业新增供给增速有所放缓，预计

2024-2025 年国内箱板瓦楞纸新增产能约 247 万吨、220 万吨，对应新增供给增速约 3%、2%，

且新项目投产主体以龙头纸企为主，供给压力边际有所改善。 

图 15：2023 年中国箱板纸、瓦楞纸新增产能密集投产，未来两年预计行业新增产能增速放缓 

 
数据来源：卓创资讯，公司公告，东方证券研究所 

 

2016-2023 年中国箱板瓦楞纸合计淘汰产能超 1000 万吨，主要以小产线为主。中国箱板瓦楞纸

行业处于缓慢出清的过程，根据卓创资讯的统计数据，2016-2023 年中国箱板纸淘汰产能分别为

526 万吨、503 万吨，每年出清产能占比约 1%-2%。细分来看，淘汰产能主要以小产能为主，

2016-2023 年中国瓦楞纸淘汰产能中约有 83%为 30 万吨以下的产线。 
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图16：2016-2023年中国箱板纸、瓦楞纸合计淘汰产能分别为

526 万吨、503 万吨 

 图 17：2016 年-2023 年中国瓦楞纸淘汰产能以 30 万吨以下的

小产能为主 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，东方证券研究所  数据来源：卓创资讯，东方证券研究所 

 

进出口：再生箱板纸进口增量相对有限，瓦楞纸进口量与纸价关联较大 

2017 年禁废令以来箱板纸进口量大幅提升，2023 年进口量创历史新高。2017 年国内禁废令实行

导致高品质纤维原材料短缺，推动箱板纸行业净进口量自 2017 年起逐步上涨。2023 年在进口关

税下调的驱动下，再生箱板纸进口量大幅提升、创历史新高，2023 年中国再生箱板纸进口量达

395 万吨，占中国箱板纸消费量的比重已达 12%，较 2017年提升约 11pct；同期牛皮箱板纸进口

量达 160 万吨，占中国箱板纸消费量的比重达 5%。 

图 18：2017 年以来中国再生箱板纸进口量大幅增加，2023

年占中国箱板纸消费量的比重已达 12% 

 图 19：2023 年中国牛皮箱板纸进口量 160 万吨，占当年中国

箱板纸消费量的比重为 5% 

 

 

 
数据来源：海关总署，造纸工业协会，东方证券研究所  数据来源：海关总署，造纸工业协会，东方证券研究所 

 

中国再生箱板纸主要进口自东南亚，牛皮箱板纸主要进口自美国、俄罗斯。拆分进口国别来看，

中国再生箱板纸主要进口自马来西亚、老挝、越南，2023 年中国进口自马来西亚、老挝以及越南

的再生箱板纸占整体进口量的比重为 27%、25%、15%。牛皮箱板纸则主要进口自木材资源相对

丰富的国家，如美国、俄罗斯，2023 年中国进口自美国、俄罗斯的牛皮箱板纸占整体进口量的比

重分别为 36%、37%。 
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图 20：2023 年中国再生箱板纸主要进口自马来西亚、老挝、

越南 

 图 21：2023 年中国牛皮箱板纸主要进口自美国、俄罗斯、澳

大利亚 

 

 

 

数据来源：海关总署，东方证券研究所  数据来源：海关总署，东方证券研究所 

 

2023年中国瓦楞纸进口量接近 360万吨，主要进口自印尼、越南。自禁废令颁布以来，在外废纤

维短缺的背景下部分优质瓦楞产品需求通过进口的方式来满足，使得中国瓦楞纸进口量明显增加，

叠加进口关税取消的影响，2023年中国瓦楞纸进口量达 359万吨，占当年瓦楞纸消费量的比重为

11%。拆分进口国别来看，中国瓦楞纸主要进口自印尼、越南、韩国，2023 年分别贡献进口量比

重 26%、18%、13%。 

图 22：2023 年中国瓦楞纸进口量约 359 万吨，占当年瓦楞消

费量的比重为 11% 

 图 23：2023 年中国瓦楞纸主要进口自印度尼西亚、越南、韩

国、中国台湾以及韩国 

 

 

 
数据来源：海关总署，东方证券研究所  数据来源：海关总署，东方证券研究所 

 

2023 年中国再生箱板纸、瓦楞纸进口关税下调，2024 年零关税政策依然延续。2023 年中国关税

税则委员会下调再生箱板纸和瓦楞纸进口关税税率，下调幅度达 5~6pct，为近六年最大降幅。

2023 年税率下调仅涉及再生箱板纸品类（不涉及牛皮箱板纸品类）以及所有的瓦楞纸品类。

2024 年进口关税政策维持不变，海外再生箱板纸、瓦楞纸进口自国内的关税依然为 0%。 
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表 2：2023 年再生箱板纸、瓦楞纸进口关税税率下调幅度为近年最大值 

进口环节从价税率 

2019 2020 2021 2022 2023 2024 变动值（pct） 

纸种 税则号 

再生箱板纸 
48052400 -2 0 0 0 -6 0 

48052500 -2 0 0 0 -6 0 

瓦楞纸 

48051100 -2 0 0 0 -6 0 

48051200 -2 0 0 0 -6 0 

48051900 -2 -1 0 0 -5/0* 0 

48081000 -2 -1 0 -5 0 0 
 

注：2022 年进口量中 21%来自印尼，应按照东盟协定税率 5%收取进口关税，从其他国家进口关税税率按照暂定汇率 0%

计算，下调幅度分别为-5pct、0pct。 

数据来源：海关总署，东方证券研究所 

 

2024 年中国再生箱板纸进口量维持高位，瓦楞纸进口量明显收缩。2024 年中国箱板瓦楞纸行业

景气度偏低，纸价持续走低，导致瓦楞纸进口量明显收缩，2024 年 1-9 月中国瓦楞纸进口量同比

下降 17%；同期再生箱板纸进口量依旧维持历史高位，推测主要系中国进口的再生箱板纸主要由

国内企业在海外的箱板纸产能供应，具备一定供给刚性。我们预计2018年至今中国头部造纸企业

在东南亚地区已新建约 380 万吨箱板纸产能，推测零关税政策执行后，这部分产能大多直接发运

到国内市场。 

图 24：2023 年初至今中国再生箱板纸进口量始终处于历史高

位 

 图 25：瓦楞纸进口纸与国内原纸的价差对中国瓦楞纸进口量

有较大的影响 

 

 

 

数据来源：海关总署，东方证券研究所  数据来源：海关总署，东方证券研究所 
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表 3：2018 年至今中国头部造纸企业在东南亚地区已投放接近 380 万吨箱板纸产能 

  公司 地点 纸种 产能（万吨） 投产时间 

箱板纸 

玖龙纸业 越南 牛皮箱板纸 45 2018 年 1 月 

理文造纸 马来西亚 箱板纸 35 2020 年 11 月 

理文造纸 越南 箱板纸 55 2020 年底 

太阳纸业 老挝 箱板纸 40 2020 年 12 月 

太阳纸业 老挝 箱板纸 40 2021 年 1 月 

理文造纸 马来西亚 箱板纸 35 2021 年 4 月 

理文造纸 马来西亚 箱板纸 35 2022 年 8 月 

玖龙纸业 马来西亚 牛皮箱板纸 60 2023Q1 

理文造纸 马来西亚 箱板纸 35 2023 年上半年 

合计 380 
 

数据来源：公司公告，卓创资讯，东方证券研究所 

 

2022 年后国废、外废价差收缩，短期海外箱板纸产能不具备成本优势 

禁废令如期执行，当前中国废纸纤维结构中外废占比较低。外废政策执行以来，中国废纸进口量

逐年递减， 当前中国废纸进口量为已不足 60 万吨（2016 年为 2850 万吨）。国内对废纸浆的需

求结构方面，外废再生纤维浆消耗量持续减量，占废纸浆整体需求的比重逐年下降，2023 年仅为

8%，较 2016 年的 36%下滑显著，国产废纸制浆及进口废纸浆消耗量占比近年显著提升。 

图 26：禁废令以来进口废纸浆在中国废纸纤维中的占比持续走低 

 
数据来源：造纸工业协会，东方证券研究所 

 

在外废进口受限的背景下，高品质纤维稀缺性持续凸显。在外废进口大幅减少的背景下，造纸环

节优质纤维原料的稀缺性愈发凸显，以 AAA 级牛卡高档箱板纸、低档再生箱板纸市场价为例，二

者之间价差明显提升，由 2017 下半年之前的 600 元/吨上升至接近 1500 元/吨，未来高档箱板纸

相对低档箱板纸的产品溢价预计仍将延续。  
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图 27：2018 年以来高档箱板纸与低档箱板纸之间的价差中枢

提升 

 图 28：高档箱板纸的盈利溢价主要来自于产品溢价以及原材

料价差  

 

 

 

数据来源：卓创资讯，东方证券研究所  数据来源：卓创资讯，东方证券研究所 

 

国废、外废价差持续收缩，海运价格抬升，短期海外箱板纸产能成本优势降低。禁废令颁布后，

外废价格大幅回落、国废价格快速上涨至 2000 元/吨以上，国废、外废价差明显拉大，因此 2022

年以前头部企业在海外布局产能既能获取优质原料、亦能通过原材料价差赚取超额利润。2022 年

下半年开始，伴随美废价格逐步上涨至 200 美元/吨、国废价格持续突破历史新低，叠加海运价格

大幅上涨，预计当前海外箱板纸产能较国内箱板纸产能的成本优势已相对较弱。 

图 29：2022 年底开始国废、外废价差持续收窄  图 30：2020 年之后东南亚集装箱运价指数中枢大幅抬升 

 

 

 

注：此处为 1.25 吨国废与 1.1 吨外废（50%美废#11+50%欧废 A5）的价差 

数据来源：卓创资讯，纸业联讯，东方证券研究所 

  

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

2.2 箱板瓦楞纸需求与消费密切相关，近五年增长稳健 
箱板瓦楞纸行业需求量近年增长稳健。根据造纸年鉴公布的箱板瓦楞纸消费量数据，2023 年国内

箱板纸、瓦楞纸的消费总量分别为 3418 万吨、3272 万吨，近五年（2018-2023）年均复合增速

均为 8%，行业整体需求稳健增长。 
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图 31：2018-2023 年中国箱板纸消费量复合增速达 8%  图 32：2018-2023 年中国瓦楞纸消费量复合增速达 8% 

 

 

 

数据来源：造纸工业协会，东方证券研究所  数据来源：造纸工业协会，东方证券研究所 

 

箱板瓦楞纸需求主要来自于消费行业，与宏观经济、居民消费相关性较高。箱板瓦楞纸终端需求

结构方面，根据华经产业研究院的统计数据，来自食品饮料、家电电子、服装鞋类级箱包、日化、

快递物流板块需求分别占整体需求的 38%、14%、12%、9%、8%。箱板瓦楞纸下游需求主要场

景涉及日常消费重点品类，因此行业整体需求受内需景气度影响较大，我们回溯历史数据发现，

箱板瓦楞纸消费量同比增速与居民消费总支出和 GDP 同比增速的波动相关性较强。 

图 33：箱板瓦楞纸终端需求主要来自于食品饮料、家电电子

等行业（以 2022 年为例） 

 图 34：箱板纸消费量增速与居民消费性支出、GDP 增速等宏

观指标均被较强的关联性 

 

 

 

数据来源：华经产业研究院，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

3 原纸产能规模优势突出，上游原材料布局日益完备 

3.1 公司国内外多区位产能布局完备，规模优势突出 
玖龙纸业原纸产量常年居于全国第一，2023 年产量规模已接近 1800 万吨。公司作为亚洲包装纸

龙头企业，原纸产量常年位居全年第一、规模效应突出，根据造纸工业协会的统计数据，2023 年

公司原纸产量达 1794 万吨，2012-2023 年产量 CAGR 达 5%。 
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图 35：玖龙纸业年产量始终居于全国第一，2023 年产量接近 1800 万吨 

 
数据来源：公司公告，造纸工业协会，东方证券研究所 

 

公司目前拥有 10 座国内生产基地、3 座海外生产基地，产能布局已基本辐射国内各大主要市场。

公司目前在国内已拥有 10座生产基地，遍布全国的产能布局使得公司在一定程度上突破了运输半

径的限制，更好地辐射华南、华东、华北、西南、东北等国内主要箱板瓦楞纸消费市场，提升公

司在箱板瓦楞纸市场的全国影响力。同时公司东莞、太仓、重庆、北海以及荆州等主要基地均配

备相邻的自有/公有码头，原材料以及成品纸的运输成本大幅降低。 

表 4：公司目前拥有 10 座国内生产基地以及 3 座海外生产基地，大多国内基地拥有自备电厂 

 

数据来源：公司公告，公司官网，东方证券研究所 
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玖龙纸业 金光纸业 理文造纸 晨鸣纸业 太阳纸业 山鹰国际产量（万吨）

卡纸 高强瓦楞芯纸 涂布灰底白板纸/白卡 文化纸 特种纸 再生浆 化学浆 化机浆 木纤维

东莞基地 285 125 150 25 30 30 21 是

太仓基地 183 100 20 36 是

天津基地 125 35 55 10 是

重庆基地 100 35 55 30 20 21 是

泉州基地 100 21 是

河北基地 100 21

沈阳基地 160 32 24 是

乐山基地 35

荆州基地 120 60 21 是

北海基地 80 120 55 110 80 21 是

越南基地 45 10

马来西亚基地 60 30 48 21

美国基地 67 22 22 15

合计 1358 360 380 167 22 70 277 130 227

造纸产能-2024E 制浆产能-2024E
单位：万吨 是否自备电厂
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公司国内产能大多配有自备电厂，煤价走低有助于公司能源优势释放。公司国内主要生产基地均

有自备电厂，实现电与蒸汽的大比例自供，与中小企业相比具备一定能源优势；同时公司亦在不

断优化发电效率，2021 财年以来公司吨纸耗用标准煤的数量明显下降。由于公司大部分自备电厂

以煤为原料来发电，因此我们认为公司相较于中小企业的能源优势主要受煤价影响，在煤价相对

较低的时候，公司发电、生产蒸汽的成本亦相对较低，较外采电、蒸汽的成本优势更为突出。 

图 36：当前煤炭价格较 2022-2023 年有较大幅度的回落  图 37：2021 财年以来公司吨纸耗用标准煤的量明显下降 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

3.2 纸浆布局陆续落地，木片获取能力居于行业前列 
公司全面发力上游原材料布局，纸浆产能将在未来两年逐步落地。禁废令落地后，公司为升级产

品结构、降低生产成本投入了大量资本开支用于上游纸浆原材料的布局，截至 2024财年末公司已

拥有 167 万吨化学浆、70 万吨化机浆以及 227 万吨木纤维，伴随广西、荆州基地规划产能的落

地，预计 2026 财年，公司将拥有 342 万吨化学浆产能以及 200 万化机浆产能。 

 

 

 

图 38：预计 2026 财年，公司将拥有 342 万吨化学浆产能以及

200 万化机浆产能 

 图 39：公司木纤维产能已达 227 万吨 
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数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

公司目前原材料结构更为多元、自供比例有所提升。拆分公司原材料结构来看，禁废令执行之前

公司主要以外采进口废纸为主、国内废纸，并且会外购一些原生木浆来作为高档牛卡纸的补充原

料。禁废令落地初期，公司原材料主要以国废为主，同时通过海外产能获取少量外废，2023 财年

开始伴随公司自制化机浆、化学浆以及木纤维等产能投产，公司原料结构变得更为多元，原生纤

维在公司原材料结构中的权重有所提升。 

图 40：经过多年规划、布局，公司目前原材料结构更为多元、自供比例有所提升 

 

数据来源：公司公告，卓创资讯，东方证券研究所 

 

公司化学浆产能落位广西，同时配备自有木片船，木片获取能力突出。公司化学浆产能主要落位

于广西地区，广西是全国林木资源最为丰富的区域，原木产量占全国比重超 30%，同时拥有大量

适合生产阔叶化学浆的桉树林，公司广西、广东基地受益于自身区位优势能够更加直接并以更低

的成本（节省木片运往外省的运费成本）获取当地木片资源。同时公司与交银租赁开展了 8 艘木

片船的融资租赁业务，成为行业内少数几家自备专用木片船的企业，增强了自身对于东南亚木片

的获取能力。 

 

 

图 41：广西林木资源丰富，原木木材产量占全国比重超 30%  图 42：过去二十年广西桉树林面积大幅增加，2020 年已有超

4000 万亩桉树林 

 

 

 

数据来源：中国林业年鉴，东方证券研究所  数据来源：广西林科院，东方证券研究所 

国废 外废原材料

纸浆

成品纸

直接进口

再生浆

瓦楞纸 箱板纸
高档牛卡纸

再生箱板纸

原生木浆

国废 外废

再生浆 进口再生浆

运至东南亚

木纤维

利用国内枝丫材、
秸秆浆

箱板纸瓦楞纸
高档牛卡纸

再生箱板纸

原生木浆

木片

进口

自制

进口

国产

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

广西原木木材产量（万立方米） 广西原木木材产量占比-右轴

0

1000

2000

3000

4000

5000

2000 2005 2010 2015 2020

广西桉树林面积（万亩）



 
 
 

玖龙纸业首次报告 —— 浆纸一体化布局落地，包装纸龙头厚积薄发 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

20 

  



 
 
 

玖龙纸业首次报告 —— 浆纸一体化布局落地，包装纸龙头厚积薄发 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

21 

 

盈利预测与投资建议 

盈利预测 

我们对公司 2025-2027 财年盈利预测做如下假设： 

1) 收入端，我们认为文化纸、白卡纸产能的陆续投放是带动公司收入增长的主要动力，

同时伴随行业供需的改善，预计 FY2026 之后纸价亦有一定程度的修复，我们预计

FY2025-FY2027 公司白板纸的收入增速分别为 26.7%/37.4%/0%，同期文化纸的收入

增速为 44.0%/29.9%/21.1%。由于公司放缓了箱板纸、瓦楞纸的产能投放节奏，预计

未来几年传统优势业务收入增速保持稳健增长态势，预计 FY2025-FY2027 公司卡纸收

入同比分别增长 0.5%/3.0%/3.0%，同期瓦楞纸收入同比分别-4.0%/+3.0%/+3.0%。 

2) 我们预计公司 FY2025-FY2027 毛利率分别为 10.8%/11.5%/12.0%。一方面伴随公司

上游纸浆的逐步投产，自备原材料将逐步降低公司生产成本、提升毛利率水平；另一

方面伴随箱板瓦楞纸行业供需关系的修复，我们预计行业整体盈利能力或有逐步改善。 

3) 我们预计公司 FY2025-FY2027 销售费用率稳定在 3.93%，管理费用率稳定在 3.2%。

管理费用率较 FY2024 有所下降主要系公司加大了内部降本力度。 

4) 公司 FY2025-FY2027 年的所得税率维持 15%。 

收入分类预测表      

  FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

包装纸-卡纸      

销售收入（百万元） 28,065 33,035 33,200 34,196 35,222 

增长率 -11.81% 17.71% 0.50% 3.00% 3.00% 

包装纸-高强瓦楞芯纸      

销售收入（百万元） 14,450 13,425 12,891 13,278 13,676 

增长率 -11.65% -7.09% -3.98% 3.00% 3.00% 

包装纸-白板纸      

销售收入（百万元） 8,494 8,148 10,321 14,182 14,182 

增长率 -27.67% -4.07% 26.67% 37.42% 0.00% 

文化纸      

销售收入（百万元） 4,700 4,134 6,291 12,469 12,843 

增长率 15.30% 15.60% 44.00% 29.90% 21.10% 

高价特种纸      

销售收入（百万元） 675 642 642 642 642 

增长率 1.99% -4.95% 0.00% 0.00% 0.00% 

木浆      

销售收入（百万元） 355 112 112 112 112 

增长率 19.25% -68.51% 0.00% 0.00% 0.00% 

合计 56,739 59,496 63,456 74,879 76,678 

增长率 -12.08% 4.86% 6.66% 18.00% 2.40% 

综合毛利率 2.70% 9.60% 10.82% 11.48% 11.98% 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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投资建议 

我们预计公司 FY2025-2027归母净利润为 9.90/16.56/20.30亿元，BPS为 9.84/10.19/10.62元，

对应 ROE水平分别为 2.1%/3.5%/4.1%。结合历史 ROE对应的 PB估值区间，当公司单季度年化 

ROE 在 5%以下时，与其相对应的 PB 估值中位数为 0.6 倍，同时考虑到行业景气度处于历史较

低分位，给予 2025 财年目标估值 0.4 倍 PB（折价 30%），同时结合当前港币汇率水平（1 港币

=0.9242 人民币），给予目标价格 4.26 港元，给予“买入”评级。 

图 43：回溯公司 PB-ROE估值历史区间，伴随 ROE上行，公

司对应的估值中枢也随之上行 

 图 44：当公司单季度年化 ROE 处于 5%以下时，公司 PB 估

值中位数为 0.6 倍 

 

 

 

注: 此处 PB 估值计算公式为“季度内每日收盘价对应的市值平均值/季度期初和

期末的净资产平均值” 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 注: 此处 PB 估值计算公式为“季度内每日收盘价对应的市值平均值/季度期初和

期末的净资产平均值” 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

风险提示 

⚫ 宏观经济增速放缓、终端需求复苏幅度不及预期的风险：若中国市场消费复苏弹性不及预

期，造成宏观经济发生较大波动，则公司的包装纸、文化纸盈利存在下滑风险，进而导致公

司盈利大幅波动的风险。 

⚫ 公司浆纸新项目推进不达预期的风险： 若公司新建项目推进不达预期，公司盈利提升将受

限或将面临盈利不达预期的风险。 

⚫ 行业竞争加剧的风险：造纸行业过去几年新增产能较多，若行业竞争进一步加强，则有可能

导致包装纸、文化纸等纸种盈利下滑，导致公司盈利大幅波动。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

 
 

 

 

数据来源：东方证券研究所 

 

  

资产负债表 利润表

单位：百万元 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 单位：百万元 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E

货币资金 10431 10693 6346 7488 7668 营业额 56739 59496 63456 74879 76678

应收贸易账款以及营收票据 4460 8482 9047 10675 10932 销售成本 55209 53785 56592 66287 67495

其他应收款项及预付款 5556 6806 7259 8565 8771 其他费用 0 0 0 0 0

其他应收款 0 0 0 0 0 销售费用 2124 2339 2494 2943 3014

存货 8856 10169 10700 12533 12762 管理费用 2577 2150 2031 2396 2454

其他流动资产 152 162 167 182 184 财务费用 926 1461 2172 2247 2229

流动资产总计 29454 36313 33519 39444 40317 其他经营损益 0 0 0 0 0

于联营公司及一间合营企业的投资 175 196 196 196 196 投资收益 -32 8 0 0 0

物业、厂房及设备 86557 95463 97992 102683 103284 公允价值变动损益 0 0 0 0 0

在建工程 0 0 6400 2500 2500 营业利润 -4129 -231 167 1007 1486

使用权资产及无形资产 3320 5640 5076 4512 3948 其他非经营损益 1403 1469 1469 1469 1469

长期待摊费用 0 0 0 0 0 税前利润 -2726 1238 1636 2476 2955

其他非流动资产 1144 760 760 760 760 所得税 -355 444 245 371 443

非流动资产合计 91197 102059 110424 110651 110688 税后利润 -2371 794 1391 2104 2512

资产总计 120651 138371 143943 150095 151005 归属于非控制股股东利润 13 22 401 449 481

短期借款 13593 14852 17790 18837 16833 归属于母公司股东利润 -2383 772 990 1656 2030

应付账款 9648 11266 11854 13885 14138 EBITDA 1983 6133 8243 9495 10147

其他流动负债 4830 5091 5418 6387 6536 NOPLAT -2786 789 1989 2766 3158

流动负债合计 28071 31209 35061 39109 37507 EPS(元) -0.51 0.16 0.21 0.35 0.43

长期借款 43181 52327 52655 52655 52655

其他非流动负债 4263 6351 6351 6351 6351 主要财务比率

非流动负债合计 47444 58678 59006 59006 59006 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E

负债合计 75515 89887 94067 98115 96513 成长能力

股本 481 481 481 481 481 营收额增长率 -12% 5% 7% 18% 2%

储备 44171 44685 44685 44685 44685 EBIT增长率 -147% 250% 41% 24% 10%

留存收益 0 0 990 2646 4676 EBITDA增长率 -71% 209% 34% 15% 7%

归属于母公司股东权益 44652 45166 46155 47811 49842 税后利润增长率 -172% 133% 75% 51% 19%

归属于非控制股股东权益 485 3319 3720 4169 4650 盈利能力

权益合计 45136 48484 49875 51980 54491 毛利率 3% 10% 11% 11% 12%

负债和权益合计 120651 138371 143943 150095 151005 净利率 -4% 1% 2% 3% 3%

BPS(元) 9.52 9.63 9.84 10.19 10.62 ROE -5% 2% 2% 3% 4%

现金流量表 ROA -2% 1% 1% 1% 1%

单位：百万元 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E ROIC -3% 1% 2% 2% 3%

税后经营利润 -3563 -153 142 856 1263 估值倍数

折旧与摊销 3783 3434 4435 4773 4963 P/E -6.2 19.8 15.0 9.0 7.3

财务费用 926 1461 2172 2247 2229 P/S 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2

其他经营资金 5778 -5536 -638 -1783 -291 P/B 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3

经营性现金净流量 6924 -794 6111 6093 8164 资本结构

投资性现金净流量 -17424 -12656 -11551 -3751 -3751 资产负债率 63% 65% 65% 65% 64%

筹资性现金净流量 11136 13666 1093 -1199 -4233 流动比率 1.0 1.2 1.0 1.0 1.1

现金流量净额 637 216 -4347 1142 180 速动比率 0.7 0.8 0.6 0.7 0.7
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊
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本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未
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