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核心观点

 纸品市场分化调整，龙头价格阶段性回调。本周箱板纸、瓦楞

纸、白板纸价格维持平稳，白卡纸均价环比下降 100 元/吨，

玖龙、山鹰、理文等头部纸企下调原纸出厂价格，受传统淡季

需求偏弱影响，行业进入阶段性调整周期，后续纸价企稳回升

的概率较高。

 纸浆量价分化运行，成本端压力持续缓解。纸浆期货库存回升

至 19.10 万吨（周增 5472 吨），期货收盘价下降 116 元/吨至

5040 元/吨；国内漂针浆价格下降 90 元/吨，漂阔浆上涨 22.5

元/吨，国际浆价保持平稳。浆价整体波动可控，成本端对纸

企盈利的压制进一步减弱。

 产业政策协同发力，行业高质量发展提速。广西加快推进林浆

纸一体化建设，打造千亿级产业集群；1-2 月造纸行业利润同

比增长 6.1%，行业盈利韧性显现；中国造纸院与企业开展技术

合作，推动高端材料国产化突破，行业向一体化、高端化、绿

色化转型步伐加快。

 聚焦龙头优势与高壁垒细分，把握结构性机会。当前行业处于

纸价调整、成本改善、产业升级的共振阶段，建议重点配置具

备林浆纸一体化优势的头部企业，以及技术壁垒较高的特种纸

细分标的，在市场分化中挖掘盈利稳健、成长空间充足的投资

机会。短期重点跟踪龙头调价节奏、下游拿货意愿及浆价运行

趋势，若需求回暖概率较高，可适度增配核心龙头标的；中期

关注广西林浆纸一体化项目落地、行业技术突破及盈利修复节

奏。

 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。

浆价持续分化，纸价偏弱运行

【2026.3.30-2026.4.5】

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

海南省对全省流通领域生活用纸产品进行监督抽查

据海南省市场监督管理局网站消息，2025 年，海南省市场监督管理局对全省流通领域

生活用纸产品进行了监督抽查。本次抽查了 10 批次产品，经检验，不合格 1 批次，不合格

发现率为 10.0%。

本次抽查发现有 1批次不符合标准要求，涉及的不合格项目为：定量。

定量不合格是由于生产企业生产工艺控制不当或不了解所采购原纸定量所致。对于生产

企业来说纸张定量偏高会增加成本，对于消费者来说定量偏高导致纸巾柔软度偏高，擦拭时

会产生不适感，降低使用体验。

广西林浆纸一体化发展专题对接研讨会在南宁召开

会议举行了新品种与良种授权签约及战略合作协议签约仪式。广西林科院分别与广西金

桂林业有限公司、八桂种苗集团签订华玉相思新品种授权、马尾松良种授权协议，与派阳山

林场签订针叶纸浆原料林基地建设战略合作协议。

与会代表一致认为，本次研讨会为林业与造纸业搭建了高效对接平台，对推动广西林浆

纸全产业链协同发展、加快构建绿色低碳循环发展经济体系具有重要意义。会议的成功举办，

标志着广西林浆纸一体化发展迈出坚实步伐，有力推动形成“市场有需求、企业有方向、林

场有资源、院所有支撑、政府有保障”的政产学研用协同格局，将为“十五五”期间全区打

造 4000 亿级林产加工及纸业产业集群提供有力支撑。

2026 年 1-2 月造纸和纸制品业实现利润总额 50.4 亿元 同比增长 6.1%

3 月 27 日，国家统计局发布 2026 年 1—2 月份全国规模以上工业企业利润情况。1—2

月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 10245.6 亿元，同比增长 15.2%(按可比口径计

算)。

值得关注的是，造纸和纸制品业实现利润总额 50.4 亿元，同比增长 6.1%;印刷和记录

媒介复制业实现利润总额 35.9 亿元，同比下降 1.1%。

中国造纸院与科马材料签署战略合作协议

3 月 30 日，中国制浆造纸研究院有限公司(以下简称“中国造纸院”)与浙江科马摩擦

材料股份有限公司(以下简称“科马材料”)交流座谈并签署战略合作协议，保利中轻副总经

理孙波，中国造纸院党委书记、总经理田超，科马材料实控人王婷婷、总经理徐长城参加签

约仪式。

中国造纸院作为国家级专业科研平台，拥有高性能纤维复合材料等领域深厚的技术积
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累;科马材料作为国家级专精特新“小巨人”企业，在传动摩擦材料的研发制造、工业化生

产及主机厂配套方面具备成熟的产业化能力。双方以“央地合作、产学研融合创新模式”，

共同筹建联合实验室与技术团队，依托中国造纸院材料研发与标准优势，结合科马材料的摩

擦片制造与配套能力，从材料研发、产品制造到应用验证实现全链条国产化，协同推进非道

路领域湿式纸基摩擦材料技术突破，有力保障供应链安全。

未来，双方将围绕非道路领域湿式纸基摩擦材料及相关产品展开深度合作，进一步提升

相关产品的国产化水平，强化产业链的稳定性与配套能力，为工程机械及高端装备等领域的

发展提供有力支撑。

市场转向 龙头纸厂大面积降价

进入 4月，国内造纸市场风向骤转，此前延续数周的涨价行情戛然而止。玖龙、山鹰、

理文等头部纸企率先下调原纸出厂价与废纸收购价，广东、福建、山东、江苏、贵州等多地

纸价应声下跌，市场看跌情绪迅速蔓延。

此轮价格回调，本质上是需求端支撑乏力。上半年通常为行业传统淡季，终端消费需求

不足，下游包装印刷企业订单量并不理想，纸厂此前强行拉涨的价格缺乏市场根基，挺价难

以为继，市场迅速由卖方主导转向买方主导。

值得注意的是，玖龙纸业部分基地在降价的同时推出了短期的“保价”政策，这更像是

一种试探性的市场行为，意在稳定现有客户。然而，“保价”本身也暴露了纸企对未来短期

价格走势的不确定性。

玖龙纸业最新降价计划

东莞玖龙纸业：①地瓦价格下调 100 元/吨;②江再、地再价格下调 50 元/吨;③地牛、

地优 V价格下调 50 元/吨。

太仓玖龙纸业：①瓦楞纸报价下调 50 元/吨;②地优、地牛下调 50 元/吨;③再生牛卡下

调 50 元/吨。

泉州玖龙纸业：①海瓦 90 克(含)以下下调 50 元/吨，110 克(含)以上下调 40 元/吨;②

地再 80/95 克下调 50 元/吨，140 克(含)以上下调 40 元/吨;③地牛下调 50 元/吨。

（以上资料均来源于纸业网）

二、行业高频数据

本周（2026.3.30-2026.4.5）纸浆期货市场双指标均有所调整。一方面，纸浆期货库存

有所回升，库存规模 19.10 万吨，周环比增加 5472 吨；另一方面，价格端下行，纸浆期货

收盘价为 5040 元/吨，周环比下降 116 元/吨。
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从聚氨酯原料市场表现来看，本周 TDI 与 MDI 价格变化呈现上涨趋势。数据显示，截至

4月 3日，国内 TDI 均价较上周上涨 1000 元/吨至 19850 元/吨，国内 MDI 均价较上周上涨

1800 元/吨至 19800 元/吨。

本周纸浆市场呈现“分化运行”特征，国内纸浆价格有所变化。具体数据显示，本周国

内漂针浆价格为 5125 元/吨，周环比下降 90 元/吨，国内漂阔浆价格为 4622.5 元/吨，周环

比上涨 22.5 元/吨，国际漂针浆均价为 680 元/吨，周环比持平，国际漂阔浆均价为 630 美

元/吨，周环比持平。

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

图表 2：TDI&MDI 价格走势（元/吨）

数据来源：Wind，大同证券



请务必阅读最后一页免责声明 4

证券研究报告——造纸行业周报

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

本周国内纸品价格差异化变动。截至 4月 3日，箱板纸均价为 4650 元/吨，瓦楞纸均价

3580 元/吨，周环比持平；白卡纸均价为 4460 元/吨，周环比下降 100 元/吨。

今日白板纸市场价格持稳，国内白板纸市场均价为 3558 元/吨，周环比持平。今日国内

白板纸市场低端价格 2600 元/吨，高端价格 4050 元/吨。本周白板纸市场供需维持稳定，交

投平稳，业者按需采购为主，原料废纸价格波动有限，成本影响力度一般，目前市场价格跟

进纸厂调价政策波动，业者心态平稳，观望为主。（资料来源：我的钢铁网）
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图表 7：国内箱板纸价格走势情况（元/吨） 图表 8：国内瓦楞纸价格走势情况（元/吨）

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 9：国内白卡纸价格走势情况——山东博汇

（元/吨）

图表 10：国内白卡纸价格走势情况——华夏太

阳（元/吨）

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

三、公司重要事件及公告

晨鸣纸业：归母净亏损 82.96 亿元，同比扩大 11.94%

3 月 30 日，晨鸣纸业发布截至 2025 年 12 月 31 日止年度业绩，营业收入 61.87 亿元，

同比下降 72.78%;归属于上市公司股东的净亏损 82.96 亿元，同比扩大 11.94%;基本每股亏

损 2.83 元。
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太阳纸业荣获“2025‘受尊敬’山东上市公司先锋”

近日，由大众报业集团(大众日报社)主办，山东大学、山东财经大学等单位联合承办的

第二十三届(2025)山东财经风云榜经济宣传交流会在济南举办，会上发布了山东经济宣传亮

点，公司获评“2025‘受尊敬’山东上市公司先锋”。

仙鹤子公司浙江哲丰新材料年产 2万吨特种纸项目环评通过

近日，浙江哲丰新材料有限公司年产 2万吨特种纸项目环评审批通过。

浙江哲丰新材料有限公司由仙鹤股份有限公司独资控股投资，注册地为浙江省衢州市常

山县经济开发区辉埠片区。浙江哲丰新材料有限公司拟投资 103776 万元，租赁浙江鹤丰新

材料有限公司用地 58.02 亩，建设年产 2万吨绝缘纸、电容纸等特种纸项目，产品包括电解

电容器纸、电气绝缘纸、茶叶袋滤纸和棉纸。该项目已于 2025 年 6 月 25 日取得常山县经济

和信息化局备案通知书(项目代码 2506-330822-07-02-583605)。

广西金桂浆纸新项目公示 白卡产能提升至 300 万吨/年

3月 27 日，广西金桂浆纸公示了项目环境影响报告书。项目总投资 4.95 亿元，通过增

加部分设备和提升关键设备及系统性能，将 2条白卡纸生产线产能从 190 万吨/年提升到 300

万吨/年。

其中，1#白卡纸生产线产能从 100 万吨/年提升到 150 万吨/年，2#白卡纸生产线产能从

90 万吨/年提升到 150 万吨/年。项目建设周期 18 个月。

晨鸣纸业年报解读：四季度营收强势反弹，经营拐点初现

晨鸣纸业 2025 年年报显示，公司全年实现营业收入 61.87 亿元，归母净亏损 82.96 亿

元。尽管全年业绩仍处调整阶段，但分季度数据释放出明确信号：这家老牌造纸企业的经营

拐点已然显现。

从季度经营轨迹来看，2025 年前三季度，受寿光、湛江、江西、吉林等主要生产基地

停工影响，公司单季营收均未超过 14 亿元。进入第四季度，随着复工复产工作全力推进，

单季营收大幅攀升，接近前三季度之和，成为全年营收的核心支撑。扣非净利润方面，四季

度亏损收窄，较二、三季度的亏损明显改善，复产效应正在加速释放。

年报显示，在各级政府和金融机构支持下，公司积极落实银团贷款投放，多渠道保障原

料供应，全力推动设备检修与生产恢复。2025 年黄冈基地保持稳定生产，寿光、江西、吉

林三大基地于前三季度陆续复工，2026 年 3 月，湛江基地全面投产。至此，晨鸣纸业五大

生产基地已全面复工复产。

（以上资料均来源于纸业网）



请务必阅读最后一页免责声明 7

证券研究报告——造纸行业周报

四、投资策略

当前造纸板块进入价格结构性调整、成本持续改善、产业升级加速的新阶段，配置思路

转向“龙头优先、壁垒优先、防御优先”。一方面重点布局林浆纸一体化龙头，依托全产业

链配套与规模优势抵御行业波动，盈利稳定性相对突出；另一方面关注特种纸等高壁垒细分

领域，需求与盈利韧性更强，具备穿越周期的潜力。短期重点跟踪龙头调价节奏、下游拿货

意愿及浆价运行趋势，若需求回暖概率较高，可适度增配核心龙头标的；中期关注广西林浆

纸一体化项目落地、行业技术突破及盈利修复节奏。若终端需求持续偏弱，则坚守一体化龙

头与高壁垒品种，降低中小产能配置比例，提升组合整体稳健性。

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。

版权声明：

本报告版权为大同证券有限责任公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得

以任何形式翻版、复制和发布。如引用需注明出处为大同证券研究中心，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。

分析师承诺：

本人、本人配偶及本人的利害关系人与报告内容所涉标的公司不涉及利益冲突。


