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核心观点

 包装纸旺季提价全面落地，需求与成本共振推升价格：本周造

纸行业旺季特征进一步强化，玖龙纸业七大基地同步发布调价

通知，带动白板纸、白卡纸、瓦楞纸、箱纸板均价周环比上涨。

双十一大促备货需求叠加废纸、能源成本压力传导，成为提价

核心驱动力，8月以来包装纸累计涨幅已达 300-350 元/吨，产

业链价格传导机制完全打通，旺季盈利修复逻辑持续兑现。

 纸浆库存价格均下降，减轻成本压力：本周纸浆市场呈现“库

存收缩+价格下降”特征，成本端对纸企的支撑作用增强。库

存端，纸浆期货库存均值周环比大幅减少 7767.85 吨，港口库

存压力显著缓解；价格端，纸浆期货收盘价均值周降 194.7 元

/吨，主要系短期市场情绪扰动，成本端整体压力边际改善。

 行业转型加速推进，龙头产能与技术双突破：企业层面转型动

作频繁，吉林晨鸣纸业在政府支持下实现全面复工复产，预计

2026 年产值突破 10 亿元，彰显传统纸企产能重启与提质增效

潜力；瑞丰纸业年产 5万吨化机绒毛浆项目提前投产，为生物

基新材料领域布局奠定基础；安徽新淮纸业通过德国 BHS 智能

化生产线实现全流程管控，能耗优化与产能提升同步落地。

 估值低位叠加基本面改善，板块配置价值凸显：当前造纸板块

估值仍处于历史低位，受益于节日预期，叠加浆价企稳与纸企

转型加速，基本面边际改善逻辑明确。从市场表现看，在成长

风格主导的市场中，既具备“价格上涨+成本可控”的防御属

性，又拥有“产能释放+技术突破”的弹性空间，后续随着旺

季需求进一步兑现与企业盈利数据验证，板块估值修复空间值

得期待。

 风险提示

需求不及预期风险，原材料价格波动风险，政策落地偏差风险。

双十一大促驱动包装纸提价

【2025.9.29-2025.10.12】

http://www.dtsbc.com.cn


请务必阅读最后一页免责声明 1

证券研究报告——造纸行业周报

一、行业要闻

玖龙七大基地齐发最新调价通知

随着国庆+中秋双节长假落下帷幕，10 月 10 日，玖龙天津、河北、东莞、北海、太仓、

泉州及沈阳七大基地齐发最新调价通知。随着双 11 大促、圣诞、春节临近，市场对四季度

包装需求持有一定乐观情绪，从目前市场供需情况来看，10 月原纸价格将保持上行趋势，

并可能延续到下游备货期尾声(11 月上旬)。（资料来源：纸业网）

废纸浆进口再引海关重视 多家龙头纸企受邀参加座谈会

近日，一系列关于进口再生纸浆的报道引起有关方面高度重视，海关总署、中国造纸协

会以及多家龙头纸企已着手研究完善相关标准，进一步强化海关监管。747 吨再生纸浆被查

获禁止进境：经专业机构鉴定，该批货物为回收纸或纸板加工处理所得，但加工过程未有效

除杂，夹杂物和粗渣率均超过行业通用限量值，无法满足预期使用要求，属于国家禁止进口

的固体废物。目前，海关已暂扣该批货物。海关总署发布再生纸浆申报新规：公告称，为规

范进口再生纸浆申报管理，强化进口监管，进口货物收货人或者其代理人在申报进口再生纸

浆(商品编号 47062000)时，应在报关单备注栏注明生产再生纸浆使用的工艺方法，根据实

际情况填写为“干法”或“湿法”。该公告自 2025 年 10 月 10 日起实施。多家龙头纸企受

邀参加座谈会：10 月 9 日上午，海关总署商品检验司召开了进口再生纸浆工作座谈会，重

点关注了目前中国造纸企业进口再生纸浆情况、再生纸浆的生产工艺(干法制浆和湿法制浆)

及占比。海关方面态度明确，禁止以任何方式进口洋垃圾，禁止境外洋垃圾在我国倾倒、堆

放、处置。（资料来源：纸业网）

多家纸箱厂上涨 10% 纸板涨价函持续来袭

国庆假期刚刚落幕，原纸、纸板涨价函便接踵而至。在如此迅猛的涨价潮之下，前期一

直默默消化成本的纸箱厂终于按捺不住，纷纷发出涨价通知，向下游客户传导成本压力。据

央视财经报道，仅 8 月以来，个别纸企针对牛卡纸、瓦楞纸等包装纸种就发布了 10 次涨价

函，每次涨幅在每吨 30 元至 50 元，累计涨幅达到 300-350 元/吨或 10%到 15%左右。如今，

国庆中秋双节已经结束，纸业、包装市场涨势不止。除了上游纸企外，湖北、湖南等地多家

包装企业再度发布纸板涨价函，涨幅在 3%左右。显然，这波涨价潮并未停止脚步，产业链

上下游的价格传导正在发生。（资料来源：纸业网）

二、行业高频数据

本周（2025.9.29-2025.10.12）纸浆期货市场双指标均有所下降。一方面，纸浆期货库

存均值降至 23.21 万吨，周环比减少 7767.85 吨，库存规模边际收缩；另一方面，纸浆期货

收盘价均值为 4804.5 元/吨，较上周下降 194.7 元/吨，价格端也呈现下降趋势。
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图表 1：纸浆库存期货（吨）及收盘价（元/吨）

数据来源：Wind，大同证券

从聚氨酯原料市场表现来看，本周 TDI 与 MDI 价格均呈下降趋势。数据显示，截至 10

月 11 日，国内 TDI 均价较上周下降 130 元/吨至 1.35 万元/吨，MDI 均价则较上周下降 200

元/吨，最新报价为 1.52 万元/吨，两类产品短期价格均出现一定幅度下降。

图表 2：TDI&MDI 价格走势（元/吨）

数据来源：Wind，大同证券

本周国内纸浆市场呈现“分化运行”特征，国内纸浆价格出现小幅调整。具体数据显示，

本周国内漂针浆均价为 5706.25 元/吨，较上周下降 18.75 元/吨；国内漂阔浆均价为 4237.5

元/吨，较上周微升 5元/吨。国际市场方面，漂针浆、漂阔叶浆价格分别保持 720 美元/吨、

630 美元/吨，周内均未出现波动，整体供需格局相对平稳。
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图表 3：国内漂针浆价格走势（元/吨） 图表 4：国内漂阔浆价格走势（万吨）

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 5：国际漂针浆价格走势（元/吨） 图表 6：国际漂阔浆价格走势（万吨）

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

近期国内纸品市场价格大多呈现上调趋势。截至 10 月 10 日，白板纸均价 4140 元/吨，

较上周上涨 140 元/吨，白卡纸均价 4360 元/吨，较上周上涨 50 元/吨，瓦楞纸均价 3070 元

/吨，较上周上涨 30 元/吨，箱纸板均价 5410 元/吨，较上周上涨 40 元/吨，受益于双十一

大促预期，多家纸企上调纸品价格，各类包装纸均价也呈现上涨趋势。胶版纸均价 5466.67

元/吨，铜版纸均价 6400 元/吨，价格均与上周持平，短期保持稳定运行状态。
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图表 7：国内白板纸价格走势情况（元/吨） 图表 8：国内白卡纸价格走势情况（元/吨）

数据来源：iFind，大同证券 数据来源：iFind，大同证券

图表 9：国内瓦楞纸价格走势情况（元/吨） 图表 10：国内箱板纸价格走势情况（元/吨）

数据来源：iFind，大同证券 数据来源：iFind，大同证券

图表 11：国内胶版纸价格走势情况（元/吨） 图表 12：国内铜版纸价格走势情况（元/吨）

数据来源：iFind，大同证券 数据来源：iFind，大同证券
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三、公司重要事件及公告

吉林晨鸣纸业实现复工复产。2024 年 11 月，受晨鸣集团总部影响，吉林晨鸣被迫停工

停产。面对企业复工复产的重重困难与复杂矛盾，市区两级党委、政府高度重视，将推动企

业实现复工复产作为“一把手”工程，将保障职工权益作为重要的责任担当，与企业坚定同

行，聚焦资金注入、权证办理、启动生产等 10 大类 72 项攻坚任务，穷尽办法、跑秒计时，

全力推动企业在停产 11 个月后，于 9 月 28 日实现开机试运行，职工返岗就业，10 月 6 日

自备电厂点炉运行，10 月 7 日机械浆线启动运行，10 月 8 日产出成品纸，实现全面复工复

产。预计年底企业可实现产值 1.6 亿元，2026 年实现产值 10 亿元以上。此次复工复产不仅

是吉林晨鸣的生产重启，更是企业提质增效的重要起点。（资料来源：纸业网）

瑞丰纸业年产 5 万吨化机绒毛浆项目成功投产。9 月 29 日，瑞丰纸业年产 5 万吨化机

绒毛浆项目投产仪式在武陟县经开区顺利举行，标志着该公司在生物基新材料领域的转型发

展迈出关键一步。作为落实河南投资集团“优新提存”战略、推进大河纸业产品结构优化与

产业链延伸的重要举措，瑞丰纸业全力推进年产 5万吨生物基吸水新材料项目建设。项目自

启动以来，历经 75 天持续攻坚，实现一次性成功投产，比原定“9.30”出纸目标提前完成，

充分展现了“瑞丰速度”与“瑞丰担当”，为企业打造特种浆生产基地奠定了坚实基础。该

项目是地方推动产业转型升级、培育新质生产力的具体实践，对区域经济发展具有积极带动

作用。（资料来源：纸业网）

安徽新淮纸业产能稳步提升 预计今年产值突破 3 亿元。位于萧县经济开发区的安徽新

淮纸业有限公司，BHS 瓦楞纸板生产线正开足马力运行，实现了从原料配比到成品检测的全

流程智能化管控。公司引进的德国进口 BHS 瓦楞纸板生产线，集高配置、自动化和智能化于

一体，通过传感器实时监测设备运行状态，能自动优化生产计划，每天生产瓦楞纸板在 70

万平方米左右。与此同时，智能化升级带来了显著的绿色效益，通过能源管理系统优化能耗

配置，生产过程中的资源浪费大幅减少，实现了经济效益与环境效益的协同发展。（资料来

源：纸业网）

四、投资策略

当前造纸板块处于“旺季提价深化+成本压力缓解+转型红利释放”的多重利好阶段，可

以按照“攻守兼备”思路配置，兼顾短期盈利弹性与长期成长确定性：进攻端聚焦包装纸旺

季提价红利，双十一大促备货需求仍在释放，龙头纸企提价落地能力强，且库存持续去化，

盈利改善确定性高，短期业绩弹性显著；防御端布局转型明确、抗周期能力强的细分龙头，

特种纸、生物基新材料等领域受周期波动影响小，且政策支持绿色转型，龙头企业在技术、

产能上的优势将转化为长期成长动能。短期可重点跟踪双十一大促备货需求兑现情况与包装

纸库存变化，若需求超预期或库存进一步下降，可关注包装纸弹性标的。
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五、风险提示

需求不及预期风险：若下游包装、出版印刷需求受宏观经济波动影响回落，或传统旺季

需求兑现力度不足，可能导致纸价上涨难以持续，挤压企业盈利空间。

原材料价格波动风险：国际纸浆价格受全球供应链、主要产出国政策影响较大，若后续

纸浆、废纸等原材料价格超预期上涨，将显著增加纸企成本压力，拖累业绩表现。

政策落地偏差风险：支持造纸及生物质精炼产业的政策若在地方执行中出现落地节奏放

缓、支持力度不及预期的情况，可能影响行业绿色转型进程及相关企业发展进度。
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证券投资评级的类别、级别定义：

类别 级别 定义

股票评级

强烈推荐
预计未来 6~12 个月内，股价表现优于市场基准指数 20％

以上

谨慎推荐
预计未来 6~12 个月内，股价表现优于市场基准指数 10％

~20％

中性
预计未来 6~12 个月内，股价波动相对市场基准指数-10％

~+10％

回避
预计未来 6~12 个月内，股价表现弱于市场基准指数 10％

以上

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准

类别 级别 定义

行业评级

看好 预计未来 6~12 个月内，行业指数表现强于市场基准指数

中性 预计未来 6~12 个月内，行业指数表现跟随市场基准指数

看淡 预计未来 6~12 个月内，行业指数表现弱于市场基准指数

注 1：公司所处行业以交易所公告信息为准

注 2：行业指数以交易所发布的行业指数为主

注 3：基准指数为沪深 300 指数

分析师声明：

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为注册分析师，本

报告准确客观反映了作者本人的研究观点，结论不受第三方授意或影响。在研究

人员所知情的范围内本公司、作者以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证

券不存在利害关系。

本报告采用的研究方法均为定性、定量相结合的方法，本报告所依据的相关资料

及数据均为市场公开信息及资料（包括但不限于：Wind/同花顺 iFinD/国家统计

局/公司官网等），做出的研究结论与判断仅代表报告发布日前的观点，具备一

定局限性。

免责声明：

本报告由大同证券有限责任公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资

格）制作。本报告所载资料的来源及观点皆为公开信息，但大同证券不能保证其

准确性和完整性，因此大同证券不对因使用此报告的所载资料而引致的损失负任

何责任。

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。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报告。

市场有风险，投资需谨慎。此报告仅做参考，并不能依靠此报告以取代独立判断。

本报告仅反映研究员的不同设想，见解及分析方法，并不代表大同证券有限责任

公司。

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告

仅供本公司签约客户使用，若您并非本公司签约客户，为控制投资风险，请取消

接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司也不会因接收人收到、阅读或关

注自媒体推送本报告中的内容而视其为客户。
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特别提示：

1、投资者应自主做出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资

收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。

2、未经允许投资者不得将证券研究报告转发给他人。

3、投资者需慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。

4、本报告预计发布时间可能会受流程等因素影响而延迟，但最大延迟不会超过

一周。
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