
 

 

 

纸业股指数是今年来升幅显著，主因是受到造纸企业年初跟随股市回升，以及其后在

多项因素推动下的涨价潮，所以刺激股价进一步上扬。加上预期造纸行业供需明年趋稳，

纸业股其实值得择优趁低吸纳。 

 

 

图: 纸业股板块指数走势 

 

成本上涨推升纸价 

纸价今年出现了数次提价。提价主要受到两方面的因素影响，一方面是受到成本上涨

推动，另一方面则是受到供应趋紧，库存处低位所刺激。估计在 2016 年 8 月至 10 月，计

入废纸、能源及运输环节，制纸的总成本每吨增加 52 元人民币。由 10 月至 11 月底，计入

废纸、能源及运输，总成本每吨增加 250 元人民币。 
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造纸业成本上升大致源于两方面，一、煤价上升，煤价在今年下半年开始上升，环渤

海动力煤价在 6 月仍处每吨 400 元人民币，但之后持续上涨，在 11 月初高见每吨 607 元

人民币，升幅逾五成。 

二、废纸价格上升，进口废纸的价格在需求改善下受支持上升，而且因为韩国大型航

运公司韩进海运倒闭，令到航运价上升，运输成本增加使进口废纸价涨。此外，国内废纸

价格在进口废纸量低、中国实施新条例限制货车大小及重量令运输成本增加，以及恐慌性

囤货及投机等因素迭加下，价格在 11 月亦见上涨。根据原材料纸浆的不同，以废纸为原料

的企业，废纸成本占总生产成本的 50%至 60%。而在考虑到环保趋严背景下，废纸进口渠

道受限，废纸价格未来有望持续上涨。 

 

图: 废纸外商平均价 

 

造纸业新增产能放缓 

在供应方面，早年中国已提高行业准入门坎，据《造纸产业发展政策》中的造纸行业

准入条件指出，新建、扩建造纸项目单条生产线起始规模要达到：新闻纸年产 30 万吨、文

化用纸年产 10 万吨、纸箱板和白纸板年产 30 万吨、其他纸板项目年产 10 万吨。另外，新

建、扩建制浆项目单条生产线起始规模均要达到：化学木浆年产 30 万吨、化学机械木浆年

产 10 万吨、化学竹浆年产 10 万吨、非木浆年产 5 万吨。 

由于门坎提高，只有大企业有扩产实力和动力。此外，基于环保及淘汰落后产能政策，

制纸业一直存在去产能情况，2015 年全国淘汰落后和过剩造纸产能 167 万吨。于 2016 年，

工信部亦发布对 18 个工业行业淘汰落后产能，其中就包括造纸企业 279 家，约占行业总

数的 10%，并首次提出要追究项目审批责任，防止产能过剩重新出现。预计 2016 年纸与纸

板生产总量约为 1.08 亿吨，按年增长 1%，新增产能增速明显放缓。 

 

  



包装用纸将保持增长 

至于需求方面， 2016 年纸与纸板消费量 1.04 亿吨，按年增长 0.5%。其中，在无纸化

背景下，传统印刷类纸需求会下滑，网购和新兴物流则能够拉动包装用纸继续增长。预计

包装纸需求增长在 16 年将达到 3%。事实上，受网购需求畅旺刺激，中国规模以上快递业

务收入近年持续大幅攀升，而且按年增长均保持在 40%的较高速度。 

此外，若按包装纸的细分纸种来看，白纸板、箱板纸和瓦楞原纸的产量及消费量增速

均在 2013 年后出现回升。其中，箱板纸市场维持供不应求，瓦楞原纸近几年保持供需平

衡。外包装纸（箱板纸及瓦楞原纸）需求年增速达 7%，而且行业集中度高，玖纸、理文及

山鹰纸业占市场份额超过 70%，在环保压力下，中小纸企被倒逼退出市场。 

 

行业盈利增速高于收入 

根据国家统计局数据，截至 16 年 9 月底，前三季度纸及纸板产量 9,018 万吨，同比增

长 2.68%；销量 8,800 万吨，同比增长 1.77%。全行业生产整体情况基本稳定，经济指标完

成情况明显好于去年。此外，16 年前三季度规模以上制浆造纸及纸制品业完成主营收入

10,574 亿元，同比增长 5.6%；利润总额 536.4 亿元，同比增长 12%。其中造纸业完成主营

收入 6,206 亿元，同比增长 5.5%；利润总额 276.7 亿元，同比增长 16.3%。利润总额增速显

著高于收入增速，盈利水平提升。同时全行业产成品库存下降超过 6%，尤其造纸业产成品

库存下降幅度超过 10%，造纸业产销格局得到明显改善。 

总结而言，包装纸需求续有增长，而且行业集中度高，参与者均有提价情况，并相信

能将成本传导致客户，再加下半年为销售旺季，所以估计盈利增长较销售增长高。 
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