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造纸行业研究报告 
导读： 

 产业链分析：长期原料稀缺、短期产能过剩 

 波特五力模型与行业周期理论：林浆纸一体化与重组并购 

 主要利润影响因素：政府补贴、国企改革 

 次要利润影响因素：本币贬值 

 上市公司财务报表简析 

 

结论：因受到供需不均、原料稀缺等因素影响，上市企业净利润下滑明显。一些龙头企业依托国资委背景与

地方政府补贴优势，果断选择转型。成功者如晨鸣纸业，在经历了 2012 年政府巨额补贴后，其大力发展林

浆纸一体化战略、参与国企改革、实施多领域控股并购。目前，晨鸣纸业不仅在造纸行业内具有成本优势，

还有互联网金融和融资租赁等多领域布局。失败者如福建南纸，在经历了四年连续亏损后，企业于 2015 年

进行重大资产重组并变更主营业务为风电开发与建设。建议重点关注太阳纸业、岳阳林纸，两者均有面积较

大的已建成原料林基地，后者虽然财务指标欠佳，但国资委控股 37%，参与国企改革。 
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传统造纸行业产业链 

造纸行业是重要的中游行业，上游承载农业、林业及废纸回收等行业，下游衔接各类纸制品生产行业。我

国造纸行业目前发展比较平稳，但因为国内经济发展速度放缓、造纸行业产能增长较快等因素影响，短期内

面临供求不平衡的问题。其行业主要成本在于加工环节上所需要的原材料，主要分为纸浆与废纸。一般来

说，控制行业上游的原材料供给价格，将大大提升中游行业的国际市场竞争力。 

 

 图 1：造纸行业上游原料以各类木浆和废纸为主，而下游行业受市场需求因素影响较大。 

上游供给特征：原料对外依存度高 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 1：上市企业鲜有主营业务为废纸回收与纸浆制造的。上游发展不利致使产业链整体发展存在隐患。 

由于我国森林覆盖率不高，工业原料林建设滞后，国内纸浆等原料长期供给难以满足造纸需要。自制纸浆

价格比进口国外商品浆高，不如直接进口国外纸浆更为节省成本。而废纸方面，国内回收的质量与进口废纸

相差甚远，导致购买国内废纸的后期处理费用远高于进口废纸处理费用，所以多数造纸企业主要依靠进口

废纸来满足企业生产。下图为我国纸浆废纸进口量。 

 上游 中游 下游 

价值链构成 废纸回收 纸浆制造 造纸 纸制品生产 

典型企业 江南废纸、万

佳废纸 

亚太森博、金

光、华泰集团 

景兴纸业、山鹰

纸业、晨鸣纸业 

金龙纸业、 

合兴包装 

企业数量 ----- 561 2758 3872 

成本占比 35% 35% 15% 15% 

资本资源 资源密集型 资源资本型 资本密集型 资本密集型 

债务比例 ----- 75.77% 59.26% 50.40% 

净利润率 较大 0%-30% 6%-8% 4%-7% 

利润特征 价格涨带来盈

利稳定涨 

剧烈波动 长期利润平均

化、短期波动 

盈利能力较好 

其他特征 原料稀缺 原料进口为主 市场影响大 
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图 2： 2010 年除外，我国纸浆、废纸进口量每年保持较快增长，纸浆年均增速为 14%，废纸年均增速 17%。 

以我国纸浆行业为例，近年来，企业受到环境保护、全球价格变化、技术变革、国企改革和国内经济变

化等多重因素影响，面临严峻考验。自 2007 年起，纸浆企业数目骤减，同期利润总额也骤降。（见图 3）这

种情况在一定程度上加剧了造纸行业原料对外依存度偏高的问题。 

图 3：2007 至 2014 年间，4 个年度净利润为负值，6 个年度企业数较巅峰时期减半。 

下游需求特征： 

GDP 效应：我国经济高速增长时期，纸制品行业需求也保持同样高速的增长，但如下图所示，我国 GDP

对纸制品消费拉动效应有减弱趋势，且 GDP 增速也放缓。 
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图 4：2012 年前，GDP 增速保持 8%以上，2007 年前，纸及纸板消费量同比保持 8%以上。 

 

图 5：2012 年前，GDP 增速保持 8%以上，2007 年前，纸及纸板消费量同比保持 8%以上。 
人均消费量：可以看出自 2007 年后我国的人均消费量趋于平稳，仅 70kg 左右，而发达国家经济总量及

人均 GDP 已发展到较高的水平，其人均消费量均在 200kg 之上；我国这一指标低于全球平均水平，距离

发达国家水平，仍有很大的空间。 

产能超越需求：而同样 2007 年后我国纸制品产能大于需求，出现净出口现象。由于我国造纸行业已逐

渐步入成熟期，消费增速长期来看将呈现下降趋势，短期内行业面临供过于求的境地。 
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图 6 

存货变化：纸浆产成品存货增长连续下降，尤其是 2013 年存货大幅下降。纸制品存货相对比较平稳，

但同比增长较慢。主要因为纸产品的大量生产消耗了纸浆原材料，进而出现了严重的产能过剩及环境问题。 
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从 GDP 效应、人均消费水平、造纸行业产销水平和纸浆和纸制品库存水平等多方面都可以看出，目前国

内造纸行业面临产能过剩这一主要问题。 

造纸行业波特五力模型： 

新进入者胁：投资新建造纸企业项目由于国家产业政策的严 格规

定，会受到一系列环保相关政策的限制。比如上市的纸

业公司多数受到政府补助。下一版块详细分析补贴对我

国造纸行业的影响。 

替代品威胁：纸在性价比、生产规模、环保等方

面相对于其他材料具有较大的优势，替代性竞争的压力

相对而言较小。但是需要关注下游印刷业因为受电子书等行业冲

击产销骤降，对印刷用纸有一定威胁。见图 7。 

需求角度：讨价还价能力较强 

随着全球性经济萎缩，各行业的增速放缓，纸类需求市场发生

变化，造纸企业的讨价能力削弱，纸制品价格出现下滑，用户在

购买时，讨价能力相对较高。 

供应角度：讨价还价能力处于弱势 

造纸行业作为资源密集型产业和高耗能行业，在

原材料、铁路运输和电力供应偏紧的情况下，造纸企

业在供应商方面讨价还价能力处于弱势。而且我国

森林资源人均占有率不足世界水平 1/6，且木材经营

管理体制对采伐、运输、销售环节都有非常的限制，

流通过程需征各种税费，这使得供应商拥有量更大

的讨价还价能力。环保因素在未来可能会进一步影

响造纸行业原材料供应的状况，比如 1998 年 7 月 1

日我国出台的停止采伐天然林的政策，对造纸行业

产生巨大负面影响。 

图 7： 我国印刷张数近十年增长急剧放缓。 

现有企业间：竞争较为激烈 

截止 2014 年度，行业内企业数共计 2758 家。集中度仍然较低，存在大量的中小型造纸企业，竞争激烈。 

行业周期特征 

   发展周期来看，我国的造纸行业总体处于从快速发展期向成熟过渡的阶段。全球造纸行业划分为四类市

场——成熟市场、发展中市场、初级市场和萌芽市场。我国造纸行业进入成熟阶段之后，行业竞争将更加激

烈；另外由于目前我国经济处于调整阶段，因此造纸行业的发展面临很多挑战与不确定性。 

进入者的
威胁：威

胁少

替代品威
胁:印刷行
业有冲击

同一行业
的竞争: 
激烈

购买者议
价能力: 
强势

供应商议
价能力：
强势

0.00
500.00

1,000.00
1,500.00
2,000.00
2,500.00

亿
印
张

/年

1
9

8
5

1
9

8
8

1
9

9
1

1
9

9
4

1
9

9
7

2
0

0
0

2
0

0
3

2
0

0
6

2
0

0
9

2
0

1
2

我国图书期刊和报纸总印张数



CRESCENDI CAPITAL GROUP 

三度星和（北京）投资有限公司                                       

 6 / 9 

造纸行业研究报 

 

图 8：  

长期来看，我国造纸行业销售利润率波动较大。但资本报酬率呈上

升趋势，2007 年之后虽有下滑，但基本持平。在 2012 年之前，主

营业务收入和利润总额基本实现较为平稳的增长，之后出现负增长。 

林浆纸一体化与并购 

快速发展到成熟阶段的过渡期间，中国造纸行业上游一体化的趋势日益明显。 

尽管林浆纸一体化工程前景非常符合国情，但受政策、资金、技术、体制等方面的限制，中国原料林

基地建设进展缓慢，特别是丰产林投资期长、资金量大、风险高，这类项目一直不受商业银行青睐。目前。

全国已有 30 多家造纸企业实施了林浆纸一体化工程，其中包括岳阳纸业、晨鸣纸业、太阳纸业、华泰股份、

景兴纸业、龙丰纸业等项目，这些项目的实施对提高产品档次、提高企业竞争力起到了重要的支撑作用。从

原材料进口和产成品出口趋势角度来看，东南沿海地区是中国林浆纸一体化重点布局的地区。随着市场对

外开放步伐加快，一体化也将进入快速发展期。除此之外，多式多样的并购活动也为传统造纸行业提供了新

的契机。见图 9。 

图 9 
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政府补贴与国企改革影响 

中国上市企业收到政府补助较为频繁，据统计在 2012 年 2537 家上市公司中，有 2387 家获得了政府补

贴， 占比高达 94%， 而合计补助金额则高达 1070 亿元。而对整个造纸行业来说，政府补助更为频繁影响

更为剧烈。以景兴纸业（002067）为例，其在 2013 年收到补助金额较净利润占比为 117.3%，在 2014 年收

到补助金额较净利润占比为 88.1%，这种比例远高于其他行业所有上市公司，但在造纸业属于中等水平。根

据表 2 可知，对于一些经营状况利润指标优良的企业来说，当地政府的补助可以使得企业的经营锦上添花，

而对于已经面临 ST 风险、退市风险的企业来说，政府补助无疑是火中送碳。 

表 2.以 2012至 2014 年间上市纸浆和造纸企业为例探讨政府补助的影响。 

政府补贴一定程度上反映了我国造纸行业竞争力和可持续发展存在问题，另一个角度也体现了其在当地

的重要性。对于国家或者地方政府来说，上市企业本身具有解决就业、招商引资、战略布局等多重功能。值

得注意的是，国家或地方政府控股也是普遍存在于造纸行业的一个特点。比如上周涨停的冠豪高新（600433）

其实际控制人为国务院国资委，比例 28.16%。比如福建省南纸股份有限公司，即*ST 南纸（600163），公司

曾是以马尾松和废纸为主要原料生产新闻纸的大型制浆造纸企业，公司主营业务曾是生产和销售新闻纸、

文化用纸和营林，属于造纸和纸制品业。近年来经营状况不佳，净利润负增长，于 2015 年，公司进行重大

资产重组，主营业务变为陆上风力发电的项目开发、建设及运营，属电力行业，福建省国资委实际控股 39.66%。

现在造纸行业半数的企业为国务院或地方政府国资委控股，在国际改革风大面积席卷中国的浪潮中，将面

临更多的机遇与挑战。 

自给自足型 齐峰新材 补贴占比非常小，近三年净利润指标良好。 

其他企业 恒丰纸业、金城股份、帝龙新材 

锦上添花型 晨鸣纸业 2013 与 2014 年度扭亏为盈，但补贴不减，分别为 1.75、2.6 亿，大力支

持企业战略转型。 

其他企业 山鹰纸业、太阳纸业 

火中送碳型 青山纸业 2013 年面临 S T ，拿到了远远高于 2012 年的政府补贴， 成为企业最终

顺利过关的重要因素。 

其他企业 岳阳纸业、美利纸业、华泰股份、广东甘化、景兴纸业、石岘纸业 

退市改革型 *ST 南纸 企业于 2015 年进行重大资产重组并变更主营业务为风电开发与建设。 

表 3：造纸行业上市公司补贴个例。 

单位/元 2014政府补贴 2014利润总额 补贴占比 2013政府补贴 2013利润总额 补贴占比 2012政府补贴 2012利润总额 补贴占比
太阳纸业 33077915.91 683343654.4 4.8% 30564609.45 457032796 6.7% 97222672.49 241678813 40.2%
晨鸣纸业 260000612.1 561008283.3 46.3% 174947619.2 866291669.5 20.2% 235157521.6 -16139981.44 -1457.0%
齐峰新材 2061020.04 313280808.5 0.7% 2375120.04 221880894.8 1.1% 5208000.04 168102863.9 3.1%
冠豪高新 51897996.08 155178471.3 33.4% 11880077.48 179229694.4 6.6% 24410440.34 240118331.6 10.2%
山鹰纸业 52872161.54 115220087.4 45.9% 24199462.75 304527410.5 7.9% 26364608.14 -22860213.84 -115.3%
帝龙新材 7593077.11 112805700.1 6.7% 5730265 93018521.77 6.2% 5852844.14 67165421.76 8.7%
恒丰纸业 2226000 107291767.9 2.1% 2226000 104161309.4 2.1% 2286000 124313700.8 1.8%
华泰股份 186470721.9 84390674.82 221.0% 132642824.6 101685266.7 130.4% 108243791.3 105874272.7 102.2%
博汇纸业 121657678.3 63794553.53 190.7% 100000 -216166178.5 0.0% 0 38291546.04 0.0%
凯恩股份 5625040.06 60004522.24 9.4% 7642342.14 21988804.78 34.8% 6864482.82 111960655.6 6.1%
青山纸业 10259950.82 57619860.94 17.8% 23525712.38 39504908.6 59.6% 4154416.07 -307593902.6 -1.4%
岳阳林纸 55140836.4 49415171.53 111.6% 196708377.4 34041033.14 577.9% 71572535.04 -259430437.2 -27.6%
ST宜纸 21275000 8859997.04 240.1% 12816666.66 7253290.49 176.7% 64975000 56059728.24 115.9%
广东甘化 19057571.4 6417843.13 296.9% 18791925.17 38163382.03 49.2% 72832499.96 47697536.28 152.7%
景兴纸业 4273027.54 4852416.47 88.1% 6787289.46 5785777.27 117.3% 3788774.96 12835257.05 29.5%
民丰特纸 0 2462459.79 0.0% 4659116.21 20640299.39 22.6% 1889200 27602006.26 6.8%
石岘纸业 13622479.92 2200975.92 618.9% 8462725.55 7197021.71 117.6% 944639.97 603490643.2 0.2%
金城股份 0 -1160526.47 0.0% 1500000 14530963.2 10.3% 50000000 595279885.8 8.4%
安妮股份 4690930.81 -96621683.57 -4.9% 2229893.27 12666003.56 17.6% 4743353.75 18065538.77 26.3%
*ST美利 617714.28 -649080374.5 -0.1% 723738.28 -240521770.2 -0.3% 41045714.28 34117982.25 120.3%
*ST银鸽 16344457.48 -907668690.2 -1.8% 12011179.82 -276297977.9 -4.3% 367199300.6 25359214.46 1448.0%
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企业 银鸽投资 恒丰纸业 青山纸业 民丰特纸 晨鸣纸业 美利纸业 岳阳林纸 

实际控股人 河南省 牡丹江市 福建省 嘉兴市 寿光市 国资委 国资委 

控股股东占比 20.32 36.75 9.89 37.96 15.13 27.03 37.34 

表 4：造纸行业主要上市公司政府控股情况（长江证券研究部）。 

人民币贬值对造纸行业影响 

近期人民币贬值对行业成本产生负面影响。最主要的原因是人民币贬值将直接增加木浆和废纸的进口

成本。在造纸生产成本构成中，以木浆为主要原材料的企业，木浆占其生产成本比例约为 65％至 75％，以

废纸为主要原材料的企业，废纸占其生产成本比约 50-70％。而我国造纸业多半的木浆和废纸需要依赖进口，

尤其是铜版纸、轻涂纸、白卡纸等高档纸品的生产，所以人民币贬值将增加木浆和废纸的进口成本，使得以

进口木浆和废纸为原材料的企业受损明显。如果仅考虑人民币升值对原材料成本的影响，人民币升值 2％可

使成本增加约 0.5％，毛利率降低约 3%，利润总额减少 6%-8%。其次，国内大部分大型纸机需要靠进口，

人民币贬值会直接增加引进设备成本。造纸行业中固定资产投资中约有 60％以上是设备投资，而且多数都

是进口纸机设备，人民币贬值将降低造纸类公司进口设备的采购成本。最后，造纸企业很可能蒙受汇兑亏

损。因为进口纸机和原材料需要外币，上市公司有外币负债。 

 

上市公司财务报表简析 

 

 

通过计算 2012-2014 年的企业平均现

金指标，筛选出偿债能力比较好的企

业：山鹰纸业、凯恩股份和齐峰新材

等。 
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通过计算 2012-2014年的企业平均期

末货币资金，筛选出偿债能力比较好

的企业：晨鸣纸业、*ST 银鸽、山鹰

纸业等。 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

通过计算 2012-2014年的企业平均速

动比率，筛选出短期偿债能力比较好

的企业：帝龙新材、齐峰新材和广东

甘化等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

通过计算 2012-2014年的企业平均净

利润，筛选出偿债能力比较好的企业：

晨鸣纸业、太阳银鸽、金城纸业等。 
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