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核心观点

 龙头引领纸品调价，成本传导机制打通：本周造纸行业旺季需

求与成本共振效应进一步凸显，包装纸价格呈现“龙头引领+

全品类跟涨”态势：玖龙、山鹰等头部纸企密集发布调价通知，

玖龙多基地计划 10 月 20 日提价，山鹰华中基地 10 月 15 日上

调 T 纸、瓦纸 50 元/吨，带动终端价格同步上行——截至 10

月 17 日，白板纸、瓦楞纸、箱纸板均价周环均有所上涨，瓦

楞纸单周涨幅尤为显著。

 纸浆市场库存持续缓解，漂针浆价格延续下行：库存端，纸浆

期货库存均值周环比减少3123.75吨，港口库存压力持续释放；

价格端，国内漂针浆均价周降 96.25 元/吨，成本端实际压力

边际减轻。国际市场漂针浆（720 美元/吨）、漂阔叶浆（630

美元/吨）价格持续平稳，纸企成本预期更趋稳定，为盈利释

放创造有利条件。

 政策与企业双向发力，行业转型进程加速：政策层面，多地出

台利好政策引导行业升级。企业层面，转型动作频现且成果显

著：亚太森博获评山东省重点用水企业水效“领跑者”，工业

水循环使用率达 95.98%；广西建晖纸业首批木片进厂，打通林

浆纸一体化原料供应环节；联盛林浆纸 220 亿项目全面投产，

年产 390 万吨产能改写区域产业格局；行业向“绿色化、智能

化、一体化”转型的趋势明确。

 估值与基本面共振，板块配置价值凸显：从企业质地看，多家

纸企入选 2025 中国制造业企业 500 强，头部企业现金流充裕、

业绩确定性强；从政策赋能看，河北省碳抵销、山东省产业链

指引等政策推动绿色化、数智化转型，后续随着双十一大促需

求进一步兑现与企业转型成果落地，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。

包装纸提价潮延续，造纸板块盈利修复可期

【2025.10.13-2025.10.19】

http://www.dtsbc.com.cn
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一、行业要闻

河北今年将造纸等行业纳入碳抵销范围

10 月 10 日，河北省生态环境厅召开“河北省应对气候变化工作”新闻发布会。记者从

会上获悉，河北省积极应对气候变化，协同推进降碳、减污、扩绿、增长，积极参与全国碳

市场建设、推动降碳产品价值实现延伸扩面、扎实推进国家试点示范，不断强化重点领域温

室气体排放控制，单位 GDP 二氧化碳排放持续下降。为推动降碳产品价值实现延伸扩面，今

年，河北省创新研究制定造纸、化工、平板玻璃行业碳排放基准值，出台年度降碳产品价值

实现碳抵销实施方案，首次将上述 3个行业重点排放单位纳入碳抵销范围。（资料来源：纸

业网）

多地纸板厂传导成本压力 然而原纸涨价潮仍在持续

10 月 12 日至 14 日，受多家纸厂再度上调原纸价格影响，国内多地包装企业陆续发布

纸板涨价函，部分兼具纸板与纸箱生产能力的企业在上调纸板价格的同时，同步调涨纸箱售

价，充分反映出上游成本压力持续向下游传导的态势。然而，这轮纸板涨价潮恐怕仍会继续。

此前，玖龙纸业宣布，其多个基地将在 10 月 20 日上调纸价;山鹰纸业华中基地将于 10 月

15 日对 T 纸、瓦纸上调 50 元/吨，浙江、安徽、宿州、吉林基地将于 10 月 20 日再度调涨

价格;其余各地纸厂的涨价函也在发布当中……一份份原纸涨价函，意味着纸板成本的抬升，

也意味着下游企业的利润空间被压缩。（资料来源：纸业网）

山东四部门联合发文加速造纸产业发展

近日，山东省工业和信息化厅等四部门联合发布《山东省造纸及生物质精炼产业链新质

生产力培育发展指引(2025 版)》(以下简称《指引》)，加速造纸产业跨界融合，向高端造

纸及生物质精炼产业基地迈进。《指引》明确，围绕制浆、生物质精炼、造纸、纸制品上下

游全产业链环节，强化科技创新为驱动，提高自主研发能力。同时，以先进制造为重点，强

化数智转型，提高产业协同能力。这个过程中，山东将引导企业加快智能工厂建设，打造无

人值守计量、资产管理、数字化碳管理等应用场景，实现制浆造纸生产流程的实时数据采集、

质量检测控制等，建设以“产业大脑”为代表的“产业大数据+行业大模型”产业链服务平

台，推动产供销精准匹配、高效协同。（资料来源：纸业网）

2025 中国制造业企业 500 强名单发布 多家造纸企业上榜

近日，中国企业联合会、中国企业家协会发布 2025 中国制造业企业 500 强名单，这是

中国企联连续第 21 次向社会发布该项榜单。多家造纸企业登上榜单，其中包括玖龙纸业（控

股）有限公司、理文造纸有限公司、山鹰国际控股股份公司、华泰集团有限公司、晨鸣控股

有限公司、山东太阳控股集团有限公司、胜达集团有限公司等。（资料来源：纸业网）
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二、行业高频数据

本周（2025.10.13-2025.10.19）纸浆期货市场双指标均有所调整。一方面，纸浆期货

库存均值降至 22.90 万吨，周环比减少 3123.75 吨，库存规模边际收缩；另一方面，纸浆期

货收盘价均值为 4818 元/吨，较上周微升 13.5 元/吨，价格端虽呈现上升趋势，但上涨幅度

较小。

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 17 日，国内 TDI 均价较上周下降 205 元/吨至 1.34 万元/吨，MDI 均价则较上周下降 407.5

元/吨，最新报价为 1.49 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
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本周国内纸浆市场呈现“分化运行”特征，国内纸浆价格调整趋势与上周保持一致。具

体数据显示，本周国内漂针浆均价为 5610 元/吨，较上周下降 96.25 元/吨；国内漂阔浆均

价为 4247.5 元/吨，较上周上升 10 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。

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 17 日，白板纸均价 4190 元/吨，

较上周上涨 50 元/吨，瓦楞纸均价 3200 元/吨，较上周上涨 130 元/吨，箱纸板均价 5450 元

/吨，较上周上涨 40 元/吨，受益于双十一大促预期，叠加多地纸板厂传导成本压力，原纸

涨价潮仍在持续。白卡纸均价 4360 元/吨，铜版纸均价 6400 元/吨，价格均与上周持平。胶

版纸均价 5300 元/吨，较上周下降 166.67 元/吨。
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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

亚太森博获山东省重点用水企业水效“领跑者”称号。10 月 15 日，山东省工业和信息

化厅发布 2025 年重点用水企业水效“领跑者”企业名单，亚太森博(山东)浆纸有限公司凭

借卓越的节水成效成功入选。公司是国家级绿色工厂，在能源低碳化、资源高效化、生产洁

净化和产品绿色化等方面走在行业的前列。从过去传统思想中高耗水企业到如今的节水标

杆，在公司节能降碳管理委员会的坚强领导和技术中心大力协调推动下，公司通过管理筑基、

技术破局、体系赋能等多方面驱动，不断实现水资源效率的全面提升。2024 年公司工业水

循环使用率达到 95.98%，以实实在在的数据展现了节水工作的卓越成效，同时助力了各 BU

单位产品成本的降低，有效支撑了公司降碳目标的实现。（资料来源：纸业网）

广西建晖纸业首批木片顺利进厂 全产业链运转按下“加速键”。2025 年 10 月 16 日，

广西建晖纸业备料区迎来重要时刻—首批载有木片的运输车辆有序进厂。作为自治区“双百

双新”重点企业，此次木片进厂标志着公司林浆纸生产的原料供应核心环节正式贯通，为全

产业链后续顺畅运转注入关键动力。此次木片收购的圆满落地，不仅为生产链条的原料供应

扫清关键障碍，更为年底化学浆生产线顺利投产筑牢根基。未来，广西建晖纸业将持续秉持

“绿色发展、创新驱动”理念，深耕“林浆纸一体化”布局，在实现自身高质量发展的同时，

积极投身广西建设，为区域经济与民生福祉贡献企业力量。（资料来源：纸业网）

金秋九月传捷报——山东博汇纸业 PM2 多项指标连续突破。金秋九月，丹桂飘香，在这

个承载收获的月份，PM2 多项核心生产指标实现历史性突破——小月产量突破历史记录，时

间效率突破历史最佳，断纸次数创新低，车速效率、OEE 连续五个月飙升，为企业高质量发

展注入强劲动力。产量维度再攀高峰，刷新小月生产纪录。PM2 克服了生产 PCM 克重低、车

速慢的重重困难，凭借稳定的设备运行与高效的生产运行，最终产出量突破历史峰值，较此

前小月最高产量提升 1900 余吨，用实际产能证明了 PM2 生产线的硬核实力。（资料来源：

纸业网）

220 亿“巨投”落地 赤湖工业园联盛林浆纸项目全面投产。2025 年 10 月，总投资 220

亿元的联盛林浆纸一体化项目在福建漳州赤湖工业园宣布全面投产！这一投资规模创下当地

制造业单笔投资纪录的项目，不仅以年产 390 万吨的产能改写区域造纸产业格局，更带着“智

能化绿色制造”的标签引发行业对“传统产业新质生产力”的热议——在双碳目标下，这个

超级项目能否成为造纸业转型的范本？（资料来源：纸业网）

晨鸣纸业提名新一届董事会 成员大换血。晨鸣纸业公告，山东晨鸣纸业集团股份有限

公司于 2025 年 10 月 10 日召开第十届董事会第二十一次临时会议，审议通过调整治理结构

议案，拟取消监事会及监事设置，相关职权由董事会审计委员会承接，并修订《公司章程》

及相关治理制度。与第十届董事会成员相比，新一届董事会完成了大换血，仅李伟先一位董

事留任。（资料来源：纸业网）
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四、投资策略

当前造纸板块处于“提价红利深化+政策红利释放”的关键阶段：一方面，把握包装纸

旺季提价主线，受多家纸厂再度上调原纸价格影响，叠加双十一大促备货需求仍在释放，国

内多地包装企业陆续发布纸板涨价函，且纸浆库存持续去化，盈利改善确定性高，短期业绩

弹性显著；另一方面，关注政策赋能的转型标的，河北省碳抵销、山东省产业链指引等政策

推动绿色化、数智化转型，具备水效优势、一体化产能、智能生产能力的企业，抗周期能力

更强，长期成长动能充足。

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。
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