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“经济晴雨表”再添生力军！特色纸企林平发展即将登陆主板，拟

翻倍式扩产破局 

 

书本、文件、包裹、纸箱……纸制品作为重要的基础原材料，在经济大循环中无

处不在，其生产和消费水平往往代表一个国家发展水平，因此造纸业被称为社会

和经济晴雨表。 

 

凭借这一属性，造纸市场规模与经济增长强关联。据造纸协会统计，2019-2024

年间，全国纸制品消费量自 1.07 亿吨增至 1.36 亿吨，CAGR 约 5.0%。 

 

 

 



近期上交所官网显示，林平发展（603284.SH）披露了主板上市招股意向书，目

前已步入发行环节，市场即将迎来又一家造纸企业。 

 

这是一家怎样的公司呢？风云君带大伙先睹为快。 

 

一、“优中选优”的产品布局逻辑 

 

相比寻常纸企，林平发展的一个显著特点在于其产品布局聚焦于箱板纸和瓦楞纸。

目前，公司旗下 115 万吨的纸制品年产能，分别由 80 万吨的箱板纸与 35 万吨

的瓦楞纸构成。 

 

收入结构亦是如此，2024 年箱板纸实现收入 17.52 亿，瓦楞纸实现收入 7.15

亿，两者以“七三开”比例几乎贡献了全部总营收。 

 

 

（来源：林平发展招股书） 

 

那么问题来了，为何会是这两类产品呢？ 



 

五花八门的纸制品中，箱板纸、瓦楞纸可以说是最大的两个品类。中国造纸协会

的数据显示，2024 年全国瓦楞纸、箱板纸产量分别达 3,035 万吨、3,134 万吨，

在总产量中的占比为 22.3%、23.0%。 

 

 

（来源：中国造纸协会，制图：市值风云 APP） 

 

若按消费量计算，2024 年箱板纸为 3,582 万吨，瓦楞纸为 3,407 万吨，占总消

费量的比例分别为 26.3%和 25.0%，合计占据半壁江山，地位更甚。 

 

至于供需两端之间的缺口，则需要通过进口弥补。2024 年内，国内箱板纸进口

规模达到 560 万吨，出口规模仅 13 万吨；瓦楞纸进口规模 268 万吨，出口规

模仅 6 万吨。 

 



两大品类的进口依赖度在业内同样是数一数二，但与此同时，这也意味着更大的

替代空间。 

 

 

 

此外，我们能够注意到，箱板纸、瓦楞纸相关市场规模均在持续增长。 

 

2019-2024 年间，箱板纸消费量自 2,403 万吨增至 3,582 万吨，瓦楞纸自 2,374

万吨增至3,407万吨，CAGR分别为8.3%、7.5%，均明显高于行业整体的5.0%。 

 



 

（来源：中国造纸协会，制图：市值风云 APP） 

 

这主要源自下游包装行业需求的拉动。箱板纸与瓦楞纸经过粘合加工即可制成瓦

楞纸箱，这正是现代物流体系中最基础、最广泛的包装形式。 

 

“互联网经济”时代，快递行业的发展可谓突飞猛进，2024 年国内快递业务量

达到 1,751 亿件，位居世界第一，且较 2019 年增幅高达 87.2%。海量快递业务

的背后，包装行业、造纸行业都是受益者。 

 



 

 

总体来看，林平发展的产品布局逻辑可以概括为“优中选优”，在造纸这个大类

行业中，锚定到空间足、增速快的优质赛道。 

 

二、“循环经济”模式，盈利能力稳健 

 

林平发展商业模式的另一大特色是“循环经济”。 

 

造纸行业历来存在“浆纸系”与“废纸系”两条技术路线。顾名思义，前者遵循

“木片—纸浆—原纸”的传统工艺，企业可通过“林浆纸一体化”实现对全产

业链的掌控。 

 



后者则走“废纸—废纸浆—原纸”的循环路径，能显著降低对原生木材的依赖。

在我国森林资源相对有限的背景下，这条路线在能耗与环保方面更具优势。 

 

 

 

林平发展选择的正是“废纸系”路线，其原料中废纸浆占比达 70%–80%。 

 

在此基础上，公司还配套建设了热电联产项目，实现浆渣、沼气等的回收利用，

并投入建设了日均处理 2 万吨的污水处理系统，将水、电、热等能源也纳入循环

体系。 

 

“循环经济”下，影响盈利的关键因素是废纸与原纸之间的价差。从历史数据看，

两者间具备强关联关系，公司单价与单位成本涨跌幅度基本趋同，盈利能力较为

稳定。 

 



其中，瓦楞纸毛利率位于 4%-5%，箱板纸毛利率 11%-12%，综合毛利率为 9%-

10%。得益于主要耗材——煤炭价格的下行，2025 年上半年间毛利率还有所提

升。 

 

 

（来源：林平发展招股书） 

 

2025 年下半年以来，受“浆纸系”进口木浆价格上涨带动，成品原纸市场行情

走强，国内箱板纸、瓦楞纸以及废纸价格均同步攀升。 

 



 

 

林平发展在问询回复中提到，下半年原纸与废纸价差持续走阔，10 月份价差已

达 834.10 元/吨，较 7 月扩大 23.8%，预计第四季度价差仍有改善空间，对应

毛利率可达 10%至 14%。 

 

基于当前市场趋势，公司还对全年业绩给出了积极预期：预计营业收入 26.40 亿

至 27.80 亿，同比增长 6.2%至 11.9%；预计归母净利润为 1.80 亿至 2.00 亿，

同比增长 17.8%至 30.8%。 

 



 

（来源：林平发展招股书，制图：市值风云 APP） 

 

三、行业洗牌趋紧，翻倍扩产突围 

 

在业绩稳健的基础上，林平发展正寻求更为强劲的增长动能。 

 

此次 IPO 计划募资用于两个扩产项目的建设： 

 

年产 90 万吨绿色环保智能制造新材料项目分两期建设，其中一期 30 万吨/年的

箱板纸产能已在 2023 年投产，二期项目将进一步增加箱板纸产能 60 万吨/年，

预计 2026 年上半年内投产。 

 

年产 60 万吨生物基纤维绿色智能制造新材料项目，则包含箱板纸、瓦楞纸产能

各 30 万吨/年。 



 

算下来，两个项目合计将带来 120 万吨/年（箱板纸 90 万吨、瓦楞纸 30 万吨）

的原纸产能，较现有 115 万吨/年的规模实现翻倍，相当于再造一个自己。 

 

 

（来源：林平发展招股书） 

 

扩产最直接的效果是解决长期制约公司发展的产能瓶颈。 

 

从细分品类看，箱板纸产能利用率持续高位运行，2025 年上半年已达 93.5%；

相比之下，瓦楞纸产能利用率较低，近年来维持在 80%左右，2025 年上半年为

83.4%。 

 

林平发展解释称，瓦楞纸产能中含一条 2010 年建成的老旧产线（年产能 5 万

吨），因技术落后已于 2025 年上半年停用。 

 

若剔除该部分，2025 年上半年瓦楞纸产能利用率同样接近 90%。 

 



 

（来源：林平发展招股书） 

 

此外，产能扩张也将助推公司市场地位的提升。 

 

长期以来，林平发展的定位是区域循环造纸领先企业，2024 年公司在安徽省内

的市占率达 35.65%。 

 

在全国范围内，公司位列造纸企业产量前 30 名，处于行业第二梯队；其中在箱

板纸领域，2024 年产量排名全国第九。随着产能翻番，这些排名均有望进一步

上升。 

 



 

（来源：林平发展招股书） 

 

然而，当前市场关注的核心问题是：大幅增加的产能能否被行业消化？ 

 

正如前文所述，绑定“互联网经济”的箱板纸、瓦楞纸是造纸行业中需求最高、

增长最快、进口替代空间最足的品类，需求端仍有增长潜力。 

 

在供给端，积极的变化也正在发生。 

 

根据造纸协会的报告，2024 年全国纸及纸板生产企业约 2,600 家，但多数中小

企业仍停留在低附加值的产品类型上。且随着环保政策与“能耗双控”等要求，

造纸行业的门槛也在持续提高。 

 

过去10年间，行业CR30已从53.0%增至74.1%，CR10自36.7%增至49.4%，

集中度提升已是大势所趋。 

 



 

（来源：《中国造纸工业年度报告》） 

 

逆水行舟，不进则退。林平发展作为第二梯队玩家，顺应行业大势的同时，也需

要寻求弯道超车的机遇。 


