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发言人1   00:00
好的，各位投资者大家早上好，我是国泰通轻功的刘家坤。然后跟大家再再汇报一下倒数这边的一个观点，和一些最新的一些行业一些动态的一个解读。因为最近其实大家会留意到，文化纸和造纸内部整个景气度其实还是有些分化。这个包装纸香港楞纸其实景气度一直是比较高，从四月中旬开始一直到现在，差不多也有连续的九轮持续的涨价落地情况其实也比较好啊。而且我们也都了解，就是说七月份，包括其实这个六月份，是其实是属于一个行业的这样一个传统的这样一个淡季，那在淡季的这样一个贬值下，其实整个这种价格的这种涨幅落地情况，其实是比较超预期的。所以香港楞纸，这个包装纸这块，其实整个供需情况表现，其实是比较好啊。

发言人1   01:00
那如果反过来我们去看啊文化史今年确实是整体供需情况其实是偏弱的。因为我们能看到就是包括这一轮的秋季招标，整体的价格还是持续的走入，包括其实这种社会订单，从这个六月份，其实也有一个持续的这样一个下滑。那大家其实也都了解，就是说文化纸其实从当前的这种价格或者说盈利的分位来看，其实都是历史的这样一个打底，就是0%的分位，而且是在持续创新低的这样一个过程。所以，其实我们能够看到有在造纸的内部，其实还是存在的这样的一些分化。所以其实我们也没法去说，整个一概而论的这样的一个造纸的这样一个供需的这样的一个情况。

发言人1   01:48
但是最近我们看到了一个行业的一个变化，就是文化者的陆续的开始有一些头部的产能，才开始在做一些转产。因为无论从这个价格还是盈利，都是在持续的创历史新低。而且我们能看到就是说不具备将实体化的这种公司，基本上都是亏钱的这样一个状态，文化值。就算是具备僵尸计划的公司，其实盈利性也不好，基本上也是没有什么太多钱可以赚。所以我们能够看到就是说文化纸的这个产能，从差不多4 5月份开始陆续就会出现一些往这个包装纸转产的这样的一个情况。那这个时候，我们其实大家最近问我们比较多的就是两个问题。第一就是说这个文化纸的转产，是否意味着文化纸价格的这样的一个见底。第21个就是大家比较关心的就是在于说，那你文化纸转产这个包装纸的话，那是否会增加因为增加了这个包装纸的供给，使得又拖累这个包装纸的这样的一个供需和价格的这样的一个情况。

发言人1   02:55
首先第一个，我们是觉得说文化史应该现在就是一个比较明确的底部，这个怎么讲呢？就是说文化主要就是这个橡胶跟铜板差不多，一共一年1500万吨左右的这样一个1500的1600万吨左右的这样一个量。那这个双骄差不多可能八九百万吨，这个铜板可能有个五六百万吨这样一个量。那这次这个转产，我们觉得量体量还是不小的。就从4 5月份陆续以来今这个差不多可能有正常的这种停机，包括这个转产的差不多可能有个现在是三百大几十万吨，不到400万吨这样一个水平。那我们之前在产业里面了解，年化全年2026年差不多估计预计可能会停机，包括这个转产可能能够达到500万吨左右的这样一个量。所以能够看到就是占整个的产能的这样一个比重，其实还是不低的。

发言人1   03:49
所以，其实对于文化纸的供给端，我们觉得是有一个比较明显的这样一个收缩或者说影响。当然文化水还有新增产能，就是像连胜的100万吨、120万吨的新增产能其实也是要陆续投出来。但是我们现在也能了解到，他这个投产的时间，其实是比之前预期是有一定的滞后跟放缓，所以我们觉得从供给端的角度来说其实有一个比较明显的一个优化。而且最近其实七月份的这个职场的一个200的文化纸的提价函，我们跟产业里面了解下来的，应该也是有一个比较确定的这样一个落地。所以这个是从文化纸的这个底的角度上来说，我们觉得文化纸的这个底应该是比较确定。那它会不会影响这个包装纸，就香港瓦楞纸的景气的趋势，或者说供给端影响，我们觉得应该来说相对来说还是应该是还好的，这样的一个状态。

发言人1   04:41
因为第一整个香港瓦楞纸的这个量，其实是比这个文化纸其实要小很多。因为第一，就是你这500万吨的这个产能里面，它不完全是这个转产的。它有一定是停机，还有一定的是就是说他平时日常也有这种就停机检修的样一个状态，所以500万这里不完全是转产的这样的一个情况。另外一个就是说他转产的基本上这个文化是转产。因为都是低克重，所以他基本上只能去转低克重的瓦楞纸，这样一个固定的品种。那低克重的瓦楞纸，过去主要其实是依赖于进口，那今年低克重瓦楞就是受海外的成本上升，包括运费等等这一系列原油价格这种上涨。所以今年其实低克重的瓦楞这个品类大幅度的缩减，所以就有一个供需的一个缺口。所以转产这块更多的是它是一个缺口的这样一个回顾。

发言人1   05:39
另外一个方面就是在于其实我们看能够转产的这个产能来看，它其实也是比较有限的。因为第一就是说它这个文化纸来转包装的，它主要就是局限于这个低克重的瓦楞。另外一个，它其实也比较依赖于你原有这种大厂和原有就有这种香巴瓦楞纸产能的这样一个厂家才能够转产。

发言人1   06:01
就是你之前如果只是做文化史或者文化纸，或者说你之前没有相融的产能的这种这个公司，其实是比较难转产的，为什么呢？因为第一就是你文化的转产，这个低克重瓦楞的话，其实你是需要有原有就有这种原材料的这样一个采购的渠道。因为我们也都知道今年废纸是非常难收集的，而且废纸的价格其实是一路走高的。所以如果你之前没有瓦楞纸的话，或者是相关纸的话，那其实你这个收费纸的渠道其实都比较困难，这是第一个点。第二个点就在于那你客户其实也都没有现成的，所以去开发新的客户其实也是一个比较难的一个过程。所以过去其实没有这种想法，棱直产能的这种厂家其实是去做这种转产，难度是比较大的。所以我们其实也看下来，这个基本上就是停留在一些头部的一些大厂，才能够去做这样的一个转产。所以其实中小厂或者一些就限制还是比较多的。

发言人1   06:58
所以总的来说，其实我们觉得它对于就包括跟产业链里边了解下来，它对于包装纸的这种供给和价格影响其实是比较小的。而且我们也能够看到，就是说这个转产其实是从四月中四月份、五月份基本上就开始有陆续有文化史的这个产能开始停机，转产这类。那其实我们能从结果来看，它并没有影响这个厢板瓦楞纸的这样一个持续的这样一个提价跟落地跟景这个景气度这样一个延续，所以我们觉得文化的转产这一块应该不太会对这个至少目前来看，对香港瓦能指的这个景气度的影响其实是比较有限的那同时，如果我们看香港能指往后的这样的一个展望，我们对这个也还是比较乐观，为什么呢？因为核心的变量就在于，第一新增供给其实是相对比较有限。第21个就在于需求端，从八月份开始，其实七月中下旬开始，就逐步进入到了一个这样的一个需求的这样一个旺季，尤其我们传统的香港包装纸的这种就是香港扔纸的金九银十的这样一个传统的旺季来看。其实需求端我们觉得还是有比较强的这样一个支撑。那另外一个，就是整个供给端，其实第一没有什么新增产能。第21个，就是我们能看到就是整个全球今年整个厄尔尼诺的这样一个现象还是比较突出。

发言人1   08:12
包括今年的雨水其实还是比较多，所以整个的这个废纸，就上游的原材料价格相对来说还是比较不低的。那在这样的一个厄尔尼诺，这样一个大的这样的一个背景之下，我们觉得其实整个原材料的价格其实也是会有一个比较强的这样的一个支撑。使得这个指甲你应还是比较强劲的这样一个处于比较强劲的这样一个状态，这是第二个点。第三个点就在于其实最近市场我们也能够看到，就不光造纸行业，整个全球的这样一个双碳的这样一个政策。能源减排的这样的一个政策的这样的一个角度来说，我们觉得其实也是要去重点去关注。这个其实对于整个行业这个集中度的这样的一个提升，或者说这个大厂的这样的一个份额的这样一个提升，其实还是有比较强的这样的一个支撑的作用。所以以上总结来看，就是我们觉得文化请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   09:08
他指的这个转场的应该是标志着底部的这样一个确立。同时我们觉得对于相关瓦楞纸的这样一个高景气的一个延续，其实影响是相对比较有限的。所以我们觉得大概率整个想办法增值，或者说是这个包装纸的这个行业景气度的这样一个延续，因为这个延续的还是有有比较强的这样一个持续的。

发言人1   09:28
那标题我们依然还是比较看好的，就是说港股的这个九龙和A股的这样一个太阳，当然还有一个特种纸的小票，你像像那个那个华旺，我们觉得也可以去重点关注。但是他他跟这个文化跟香港棱的一个相关的性能可能会不是特别的高。所以大概是因为时间的关系，我就先跟大家汇报这么多具体的一些细节的一些情况。也欢迎联系各位投资者，也欢迎各位投资者联系我们进行进一步交流和沟通。最近我们根据各种这种文化小瓦楞白卡包括废纸等等，也做了一系列的产业链的这种调研跟跟踪跟的汇总。也欢迎各位投资者联系我们交流和沟通，以上就是我这边的一个汇报。谢谢，再次感谢大家的时间，感谢大家参加本次会议，会议到此结束，祝大家生活愉快，再见。本次电话会议仅服务于国泰海通证券正式签约客户，会议音频及文字记录的内容仅供国泰海通证券客户内部学习使用，不得外发，并且必须经国泰海通证券研究所审核。
