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2026年 01月 26日 公司研究●证券研究报告

林平发展（603284.SH） 新股覆盖研究
投资要点

本周二（1月 27日）有一家主板上市公司“林平发展”询价。

林平发展（603284）：公司主要从事包装用瓦楞纸、箱板纸产品的研发、生产和

销售。公司 2022-2024年分别实现营业收入 28.79亿元/28.00亿元/24.85亿元，

2023-2024年 YOY依次为-2.75%/-11.24%；实现归母净利润 1.54亿元/2.12亿元

/1.53亿元，2023-2024年 YOY依次为 36.97%/-27.76%。根据公司初步预测，公

司 2025年营业收入较 2024年增长 6.23%至 11.87%，归母净利润较 2024年增长

17.76%至 30.84%。

 投资亮点：1、伴随着“以纸代塑”需求的持续释放，瓦楞纸和箱板纸行业

具备良好发展前景。近年来，国家相继出台《国务院办公厅关于加快构建废

弃物循环利用体系的意见》等一系列鼓励和支持资源综合利用行业、循环经

济产业发展政策。瓦楞纸和箱板纸做成纸箱使用后经回收可重新作为生产原

纸的原材料循环使用，因此与塑料等包装产品相较，更具绿色环保、可回收

等优势，契合国家循环经济发展需求。一方面随着“以纸代塑”趋势推进，

大量原本使用塑料包装的领域，如电商包裹填充物、缓冲材料、食品包装（餐

盒、托盘）、工业品包装等，正在转向使用纸制包装，瓦楞纸箱成为其中最

主流的替代方案；另一方面瓦楞纸和箱板纸所具备的优势也在催生新的纸制

品应用，例如纸浆模塑餐盒、纸托、纸架等以箱板纸或瓦楞纸为原料或类似

原料的产品。在此背景下，预期瓦楞纸与箱板纸在未来整个纸和纸板总量中

的地位将更加突出。2、依托良好的区位优势，公司已成为我国从事瓦楞纸

和箱板纸循环经济生产的代表性供应商，并占据安徽省龙头地位。公司自

2002年成立之初即从事瓦楞纸的研发、生产及销售，生产基地位于安徽宿州

萧县，地处淮海经济区中心区、位于环渤海和长三角经济圈过渡区，地理位

置优越。从供应端来看，公司所在周边城市废纸及煤炭能源资源充裕；而从

需求端来看，公司所在安徽省是国家级家电生产基地，家电包装普遍采用瓦

楞纸箱、对原纸需求较大，同时其销售半径覆盖浙江、江苏、安徽、山东等

制造业密集地区，包装用纸需求较为旺盛。经过 20余载的深耕，公司已成为

集废纸利用、热电联产、绿色造纸于一体的资源综合利用企业，并凭借优越

的区位优势及稳定的产品质量，逐步在业内建立其较强的品牌影响力，陆续

与合兴包装、建发股份、山鹰国际等国内知名企业建立了稳定的合作关系；

根据中国造纸协会公布的造纸工业年度报告，2024年公司原纸产量占安徽省

纸及纸板产量的 35.65%、为安徽省内的核心造纸企业，并位列全国造纸企

业产量前 30名。预期随着募投项目建成投产，公司原纸合计生产能力将从

115万吨/年增至 235万吨/年，市场地位和竞争力有望得到进一步提升。

 同行业上市公司对比：根据业务的相似性，选取山鹰国际、景兴纸业、荣晟

环保、森林包装为林平发展的可比上市公司。从上述可比公司来看，2024年

度可比公司的平均收入规模为 98.27亿元，平均 PE-TTM（剔除负值和异常

值/算数平均）为 30.72X，销售毛利率为 10.82%；相较而言，公司营收规模

及销售毛利率暂未及同业平均。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

交易数据

总市值（百万元）

流通市值（百万元）

总股本（百万股） 56.56

流通股本（百万股）

12个月价格区间 /

分析师 李蕙

SAC执业证书编号：S0910519100001
lihui1@huajinsc.cn

报告联系人 戴筝筝

daizhengzheng@huajinsc.cn

相关报告

华金证券-新股- 新股专题覆盖报告（美德

乐）-2025年 9期-总第 646期 2026.1.21

华金证券-新股- 新股专题覆盖报告（农大科

技）-2025年 8期-总第 645期 2026.1.20

华金证券-新股- 新股专题覆盖报告（北芯生

命）-2026年 7期-总第 644期 2026.1.20

华金证券-新股- 新股专题覆盖报告（世盟股

份）-2026年 6期-总第 643期 2026.1.19

华金证券-新股- 新股专题覆盖报告（国亮新

材）-2025年 5期-总第 642期 2026.1.15



新股覆盖研究/

http://www.huajinsc.cn/ 2/12 请务必阅读正文之后的免责条款部分

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差等。具体上市公司风险在正文内容中展示。

公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2022A 2023A 2024A
主营收入(百万元) 2,878.9 2,799.8 2,485.1

同比增长(%) -2.75 -11.24

营业利润(百万元) 150.8 211.4 178.9

同比增长(%) 40.20 -15.39

归母净利润(百万元) 154.5 211.6 152.9

同比增长(%) 36.97 -27.76

每股收益(元) 2.73 3.74 2.70

数据来源：聚源、华金证券研究所



新股覆盖研究/

http://www.huajinsc.cn/ 3/12 请务必阅读正文之后的免责条款部分

内容目录

一、林平发展 ...................................................................................................................................................... 4
（一）基本财务状况 .................................................................................................................................... 4

（二）行业情况 ........................................................................................................................................... 5

（三）公司亮点 ........................................................................................................................................... 8

（四）募投项目投入 .................................................................................................................................... 8

（五）同行业上市公司指标对比 .................................................................................................................. 9

（六）风险提示 ......................................................................................................................................... 10

图表目录

图 1：公司收入规模及增速变化 .......................................................................................................................... 4

图 2：公司归母净利润及增速变化 ...................................................................................................................... 4

图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 ............................................................................................................... 5

图 4：公司 ROE变化 ..........................................................................................................................................5

图 5：2015年-2024年中国纸和纸板产量情况（万吨） ..................................................................................... 5

图 6：2015年-2024年中国纸和纸板消费量情况（万吨） ................................................................................. 5

图 7：2024年中国纸和纸板各品种产量占比 ...................................................................................................... 6

图 8：2015年-2024年中国瓦楞纸产量规模情况（万吨） ................................................................................. 6

图 9：2015年-2024年中国瓦楞纸消费量情况（万吨） ..................................................................................... 6

图 10：2020年-2024年中国瓦楞纸进出口情况对比（万吨） ............................................................................7

图 11：2015年-2024年中国箱板纸产量规模情况（万吨） ................................................................................7

图 12：2015年-2024年中国箱板纸消费量情况（万吨） ................................................................................... 7

图 13：2020年-2024年中国箱板纸进出口情况对比（万吨） ............................................................................8

表 1：公司 IPO募投项目概况 .............................................................................................................................9

表 2：同行业上市公司指标对比 .......................................................................................................................... 9



新股覆盖研究/

http://www.huajinsc.cn/ 4/12 请务必阅读正文之后的免责条款部分

一、林平发展

公司主要从事包装用瓦楞纸、箱板纸产品的研发、生产和销售，产品主要为瓦楞纸、箱板纸，

产品规格齐全，具有良好的抗压度、耐破度和耐折度，被广泛应用于包装物制造、工业品及消费

品包装领域。

经过多年发展，公司“林平”商标已获得中国驰名商标称号和安徽省著名商标称号，“林平牌高

档 A级施胶瓦楞纸”获得安徽名牌产品称号；并先后多次获得了“安徽省民营企业制造业综合百强

企业”、“安徽省民营企业税收贡献 50强”、“皖美品牌示范企业”等荣誉。此外，公司被认定为安

徽省企业技术中心、安徽省技术创新示范企业和安徽省绿色低碳造纸技术工程研究中心，并荣获

2019 年安徽省专精特新中小企业、2020年度安徽省专精特新冠军企业等称号，2023年公司被

工业和信息化部认定为国家级专精特新小巨人企业。

（一）基本财务状况

公司 2022-2024年分别实现营业收入 28.79亿元/28.00亿元/24.85亿元，2023-2024年YOY

依次为-2.75%/-11.24%；实现归母净利润 1.54 亿元/2.12 亿元/1.53 亿元，2023-2024 年 YOY

依次为 36.97%/-27.76%。根据最新财务情况，公司 2025 年 1-9 月实现营业收入 19.28亿元，

较 2024年同期增长 2.79%；实现归母净利润 1.10亿元，较 2024年同期减少 11.86%。

2025H1，公司主营业务收入按产品类别可分为两大板块，分别为瓦楞纸(3.47 亿元，占

2025H1 主营收入的 28.51%）、箱板纸（8.69亿元，占 2025H1主营收入的 71.49%）。2022 年

至 2025H1，箱板纸始终为公司的核心产品及主要收入来源，其收入占比稳定在 60%以上，且收

入占比逐年抬升，由 2022年的 61.15%增至 2025H1的 71.49%。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司产品以瓦楞纸、箱板纸为主；根据产品类型，公司归属于纸和纸板行业。

1、纸和纸板行业

中国造纸行业经历了十年的高速发展后，已经成为全球纸产品生产头部国家之一。2010年，

国内造纸行业开始淘汰落后产能、调整产业结构和节能环保发展的新态势，造纸行业进入良性发

展周期，行业规模和质量得到迅速提升；根据中国造纸协会统计显示，我国纸和纸板产量由 2015

年的 10,710万吨跃升至 2024年的 13,625万吨，预期伴随国民经济的稳定发展和下游包装及消

费品需求增长的发展带动，未来中国纸和纸板行业仍将保持良好发展态势。

与此同时，2015年至 2024 年间我国纸和纸板消费量整体持续增加，由 2015 年的 10,352

万吨增长至 2024 年的 13,634万吨；结合每年的产量，整体上我国每年的纸和纸板的消费量大

于产量，市场消化情况较好，市场前景具有可持续性。

图 5：2015年-2024年中国纸和纸板产量情况（万吨） 图 6：2015年-2024年中国纸和纸板消费量情况（万吨）

资料来源：中国造纸协会，华金证券研究所 资料来源：中国造纸协会，华金证券研究所

从产品结构来看，2024年中国纸和纸板行业细分产品中，瓦楞原纸产量达到 3,134万吨，

箱板纸产量达到 3,035万吨，产量居于纸和纸板产量的前两名。
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图 7：2024年中国纸和纸板各品种产量占比

资料来源：中国造纸协会，华金证券研究所

1）瓦楞纸市场

作为包装材料用的瓦楞纸，加工成纸箱后可代替其他包装材料。具有成本低、重量轻、运输

方便、节约木材、以纸代塑，减少白色污染，多次循环等优点，近年来得到良好的发展；根据中

国造纸协会统计数据显示，2024 年中国瓦楞纸产量为 3,145 万吨，较上一年增长 7.89%，

2015-2024年生产量年均复合增长率为 3.92%。未来伴随中国经济持续发展，网络购物高速增长，

用于产品的包装瓦楞纸将呈现出持续增长的趋势，在整个纸和纸板总量中地位也将更加突出。

同时从消费端来看，根据中国造纸协会统计数据显示，2024 年中国瓦楞纸消费量为 3,407

万吨，较上一年增长 4.13%，2015-2024 年消费量年均复合增长率为 4.83%。同时，整体上国

内每年瓦楞纸消费量要大于产量，上述良好的市场需求对于国内瓦楞纸生产制造商提供了广阔的

市场空间。

图 8：2015年-2024年中国瓦楞纸产量规模情况（万吨） 图 9：2015年-2024年中国瓦楞纸消费量情况（万吨）

资料来源：中国造纸协会，华金证券研究所 资料来源：中国造纸协会，华金证券研究所

而从产品进出口情况来看，公司瓦楞纸对国外进口依赖较大；根据中国造纸协会统计显示，

2024 年中国瓦楞纸纸行业进口规模达到 268万吨，出口规模仅为 6万吨。进口替代及出口量有

巨大的市场空间。
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图 10：2020年-2024年中国瓦楞纸进出口情况对比（万吨）

资料来源：中国造纸协会，华金证券研究所

2）箱板纸市场

箱板纸是瓦楞纸箱的重要原材料之一；根据中国造纸协会统计数据显示，2024年中国箱板

纸生产量 3,035 万吨，2015年-2024年，国内箱板纸产量年均复合增长率为 3.41%。预期随着

国民经济的持续发展，消费品、电商、物流及快递领域的需求将持续增长，未来箱板纸市场也将

保持稳定增长态势。

从消费端来看，箱板纸与瓦楞纸同样关联度较大，两者需求贴合度较高；2015 年-2024 年

箱板纸的消费量走势整体与瓦楞纸基本一致，根据中国造纸协会统计数据显示，2024年中国箱

板纸消费量为 3,582万吨，较上一年增长 4.80%，2015-2024年消费量年均复合增长率为 5.06%。

图 11：2015年-2024年中国箱板纸产量规模情况（万吨） 图 12：2015年-2024年中国箱板纸消费量情况（万吨）

资料来源：中国造纸协会，华金证券研究所 资料来源：中国造纸协会，华金证券研究所

此外，根据中国造纸协会统计数据，2024 年中国箱板纸行业进口规模达到 560万吨，出口

规模仅为 13万吨，进口替代及出口量有巨大的市场空间。
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图 13：2020年-2024年中国箱板纸进出口情况对比（万吨）

资料来源：中国造纸协会，华金证券研究所

（三）公司亮点

1、伴随着“以纸代塑”需求的持续释放，瓦楞纸和箱板纸行业具备良好发展前景。近年来，

国家相继出台《国务院办公厅关于加快构建废弃物循环利用体系的意见》等一系列鼓励和支持资

源综合利用行业、循环经济产业发展政策。瓦楞纸和箱板纸做成纸箱使用后经回收可重新作为生

产原纸的原材料循环使用，因此与塑料等包装产品相较，更具绿色环保、可回收等优势，契合国

家循环经济发展需求。一方面随着“以纸代塑”趋势推进，大量原本使用塑料包装的领域，如电

商包裹填充物、缓冲材料、食品包装（餐盒、托盘）、工业品包装等，正在转向使用纸制包装，

瓦楞纸箱成为其中最主流的替代方案；另一方面瓦楞纸和箱板纸所具备的优势也在催生新的纸制

品应用，例如纸浆模塑餐盒、纸托、纸架等以箱板纸或瓦楞纸为原料或类似原料的产品。在此背

景下，预期瓦楞纸与箱板纸在未来整个纸和纸板总量中的地位将更加突出。

2、依托良好的区位优势，公司已成为我国从事瓦楞纸和箱板纸循环经济生产的代表性供应

商，并占据安徽省龙头地位。公司自 2002年成立之初即从事瓦楞纸的研发、生产及销售，生产

基地位于安徽宿州萧县，地处淮海经济区中心区、位于环渤海和长三角经济圈过渡区，地理位置

优越。从供应端来看，公司所在周边城市废纸及煤炭能源资源充裕；而从需求端来看，公司所在

安徽省是国家级家电生产基地，家电包装普遍采用瓦楞纸箱、对原纸需求较大，同时其销售半径

覆盖浙江、江苏、安徽、山东等制造业密集地区，包装用纸需求较为旺盛。经过 20余载的深耕，

公司已成为集废纸利用、热电联产、绿色造纸于一体的资源综合利用企业，并凭借优越的区位优

势及稳定的产品质量，逐步在业内建立其较强的品牌影响力，陆续与合兴包装、建发股份、山鹰

国际等国内知名企业建立了稳定的合作关系；根据中国造纸协会公布的造纸工业年度报告，2024

年公司原纸产量占安徽省纸及纸板产量的 35.65%、为安徽省内的核心造纸企业，并位列全国造

纸企业产量前 30名。预期随着募投项目建成投产，公司原纸合计生产能力将从 115万吨/年增至

235万吨/年，市场地位和竞争力有望得到进一步提升。

（四）募投项目投入
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公司本轮 IPO募投资金拟投入 2个项目。

1、年产 90万吨绿色环保智能制造新材料项目（二期）：项目建成达产后，可实现年产 60

万吨定量为 80-200g/㎡箱板纸的生产能力，并预计新增年均营业收入 16.19 亿元、新增年均净

利润 1.34亿元。

2、年产 60万吨生物基纤维绿色智能制造新材料项目：项目建成达产后，可实现年产 30万

吨定量为 90-160g/㎡瓦楞纸和年产 30万吨定量为 80-200g/㎡箱板纸的生产能力，并预计新增年

均营业收入 15.60亿元、新增年均净利润 1.25亿元。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
投资总额

（万元）

拟募集资金投资额

（万元）

项目投

资期

1 年产 90万吨绿色环保智能制造新材料项目（二期） 118,670.00 50,000.00 18个月

2 年产 60万吨生物基纤维绿色智能制造新材料项目 87,083.00 70,000.00 18个月

总计 205,753.00 120,000.00 -
资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2024 年度，公司实现营业收入 24.85亿元，同比减少 11.24%；实现归属于母公司净利润

1.53亿元，同比减少 27.76%。根据管理层初步预测，公司预计 2025年实现营业收入 26.40亿

元至 27.80亿元，较 2024年增长 6.23%至 11.87%；预计实现归母净利润 1.80 亿元至 2.00亿

元，较 2024 年增长 17.76%至 30.84%；预计实现扣非归母净利润 1.70 亿元至 1.90 亿元，较

2024 年增长 2.20%至 14.23%。

公司专注于包装用瓦楞纸、箱板纸产品领域；根据业务的相似性，选取山鹰国际、景兴纸业、

荣晟环保、森林包装为林平发展的可比上市公司。从上述可比公司来看，2024年度可比公司的

平均收入规模为 98.27亿元，平均 PE-TTM（剔除负值和异常值/算数平均）为 30.93X，销售毛

利率为 10.82%；相较而言，公司营收规模及销售毛利率暂未及同业平均。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2024年营业收

入(亿元)
2024年

营收增速

2024年归

母净利润

（亿元）

2024年归

母净利润

增速

2024年

销售毛利

率

2024年

ROE（摊

薄）

600567.SH 山鹰国际 105.97 -13.10 292.29 -0.35% -4.51 -388.46% 7.35% -2.99%

002067.SZ 景兴纸业 83.92 135.15 54.79 0.41% 0.71 -22.18% 7.02% 1.22%

603165.SH 荣晟环保 40.22 19.29 22.35 -2.45% 2.86 5.79% 14.96% 12.30%

605500.SH 森林包装 37.54 42.57 23.63 1.45% 1.93 22.90% 13.93% 7.48%

平均值 66.91 30.93 98.27 -0.23% 0.25 -95.49% 10.82% 4.50%

603284.SH 林平发展 / / 24.85 -11.24% 1.53 -27.76% 9.37% 11.46%
资料来源：Wind（数据截至日期：2026年 1月 23日），华金证券研究所

备注：PE-TTM计算剔除 PE值为负的山鹰国际和 PE值偏高的景兴纸业。
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（六）风险提示

销售区域集中风险、原材料价格波动风险、市场竞争加剧风险、业绩下滑风险、流动性风险、

固定资产折旧较高导致净利润下降的风险、应收账款发生坏账的风险、税收优惠政策变动风险等

风险。
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投资评级说明

公司投资评级：

买入 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%；

增持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%至 15%之间；

中性 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%至 5%之间；

减持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅在 5%至 15%之间；

卖出 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅大于 15%。

行业投资评级：

领先大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数领先 10%以上；

同步大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨跌幅介于-10%至 10%；

落后大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数落后 10%以上。

基准指数说明：A股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的） 或三板做市指数（针对做市转让

标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500指数为基准。

分析师声明
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信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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