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箱板纸5月以来淡季提涨超预期
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美废价格（美元/吨）

箱板纸出厂价（元/吨）

国废价格（元/吨）

1492

1863

1000

1200

1400

1600

1800

2000

2023年 2024年 2025年 2026年

3519 

3827 

3000
3200
3400
3600
3800
4000
4200
4400
4600

2023年 2024年 2025年 2026年

2666.88 

3263.75 

2,000

2,200

2,400

2,600

2,800

3,000

3,200

3,400

2023年 2024年 2025年 2026年

瓦楞纸出厂价（元/吨）

685

863

600

650

700

750

800

850

900

煤炭价格

煤炭价格（元/吨）

119.80

259.25

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

300.00

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
3

-0
4

2
0

2
3

-0
7

2
0

2
3

-1
0

2
0

2
4

-0
1

2
0

2
4

-0
4

2
0

2
4

-0
7

2
0

2
4

-1
0

2
0

2
5

-0
1

2
0

2
5

-0
4

2
0

2
5

-0
7

2
0

2
5

-1
0

2
0

2
6

-0
1

2
0

2
6

-0
4

美废价格

箱板纸26年淡季涨价超预期，为22年以来首次。箱板纸、瓦楞纸26年2月-7月价格累计上涨幅度均达300元+。本轮价格上涨我
们认为主要由箱板纸供需边际改善叠加能源成本上升共同推动，期待7月-11月旺季表现。
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行业正迎来‘供给收缩’与‘成本推涨’的双重拐点
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行业开工率边际上行。从供给端看，国内产能扩张步入尾声且缺乏后续计划，叠加美废和能源成本高企导致进口利润承压、进
口量下滑，而出口渠道明显改善，这使得供给收缩具备极强的持续性；从需求端看，虽然缺乏爆发性增长，但整体呈现温和复
苏与边际改善的态势。在供需格局改善的同时，海外美废与能源成本的持续提涨，将倒逼进口纸价格上行，从而在成本与供需
的双重驱动下，国内纸价的上行有较强持续性。

箱板纸供需平衡表 瓦楞纸供需平衡表
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箱板，瓦楞纸市占率情况

5

箱板纸：资源略有壁垒，行业CR5呈现上升趋势，2025年行业CR5市占
率达69%。其中玖龙市占率27.5%、山鹰14.1%、理文13.9%、太阳9.0%、
荣成4.4%。

瓦楞纸：资源壁垒低，行业CR4占比呈下降趋势，2025年行业CR4占比
22.6%。其中玖龙市占率最高为14.3%、山鹰3.3%、荣成3.0%、理文2.1%。

核心公司产能梳理：（1）玖龙：1343万吨箱板纸，370万吨瓦楞纸，749
万吨纸浆；（2）太阳：440万吨箱板纸，535万吨纸浆；（3）理文：678
万吨箱板纸，80万吨瓦楞纸，95万吨纸浆；（4）五洲：98万吨瓦楞纸，
30万吨纸浆；（5）林平：110万吨箱板纸，35万吨瓦楞纸。

箱板纸市占率走势
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2025年箱板纸CR5情况
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2025年箱瓦楞纸CR4情况
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供需格局分析01
Partone
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需求端：韧性凸显、稳健增长
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箱板纸表观消费量逐步修复，截至5月底，箱板纸表观
消费量同比上涨3.6%。箱板纸需求前五大占比中，食品
饮料38%，家电电子14%，服装鞋类箱包12%，日化9%，
快递业务8%。

内销层面，2026年上半年箱板纸下游行业的综合同比增
速约3.9%，整体表现良好，其中食品和饮料零售额分别
增长7.4%和6.0%，服装鞋帽增长6.7%，化妆品和日用品
分别增长6.3%和4.4%，快递业务量增长5.0%，医药制造
业增长3.3%；家电电子表现分化，传统家电零售下降
7.4%，但通讯器材增长14.4%；汽车终端零售下降12.6%。
27年考虑家电和汽车在国补基数结束后增长恢复，预期
需求增速环比能有继续线上改善。

38%

14%12%

9%

8%

4%

4% 11%

食品饮料 家电电子 服装鞋类及箱包 日化 快递 汽车零部件 医药 其他

箱板纸需求结构

箱板纸季度表观消费量与增速

仅供内部参考，请勿外传



需求端：3C电子行业高景气推动外销需求
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箱板瓦楞纸外销跟随包装物出口，预计占国内总消费量20%。我们根据国家统计局规模以上企业出口营收占比测算间接出口占
国内消费量的14%，通过核心品类出口规模与纸包装预计价值量占比测算间接出口占国内消费量约21%，综合预计通过包装物
间接出口的比例在15%-20%之间，直接出口占比较小。

外销层面，截止5月箱板下游主要品类出口增速9%，考虑间接出口占比，对应拉动表观消费需求1.8%。箱板纸主要跟随包装
物出口，根据国家统计局规模以上企业2026出口交货值，家电电子，汽车零部件，医药等下游行业出口增长明显，手机、笔记
本电脑、智能手表、高阶智能家居等 3C 产品汽车零部件，医药产品属于高价值、易碎的精密仪器。为了防止长途海运/空运中

的颠簸、潮湿和挤压，它们使用的外包装箱不能用普通瓦楞纸，必须使用高强瓦楞纸和优质箱板纸，行业高出口景气预计将进
一步刺激箱板纸的需求。

箱板纸下游企业出口交货值

行业 出口交货值（亿） 累计同比增长

食品饮料 676.6 -0.7%

家电电子 25448.7 6.1%

服装鞋类及箱包 949.5 -3.2%

家具用具 540.2 -6.3%

汽车零部件 5214.4 29.2%

医药 995.6 4.2%

箱板瓦楞下游企业出口营收占比
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供给端：国内纸价超额下跌驱动近年进口依赖度下降
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东南亚进口纸对国内箱板纸的冲击持续减少。东南亚箱板纸在限制美废进口后较国内箱板纸具有低价美废的成
本纤维优势，22年国内进口关税取消导致东南亚价格优势扩大，24年进口纸巅峰达到527万吨。26年受战争推动
能源成本提升叠加美废价格从190美金提涨纸至227美金，进口纸优势缩小，对国内纸机产能利用率冲击显著减
少，我国进口依赖度从25年15%左右高点下降至10%左右。

箱板纸价差缩小，进口依赖程度降低
箱板纸进出口量（万吨）
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国内价格-进口价格 箱板进口依赖度
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供给端：东南亚成品纸成本跟踪
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我国箱板纸进口主要源自马来西亚、老挝等东南亚国家，25年进口结构中，
马来西亚/老挝分别占比26.5%/21.5%。区域结构占比看，老挝成本优势下，
25年进口份额较24年提升4.2pct，但总量基本稳定，马来等其他区域总量下
滑明显。

考虑原油等成本持续高位推动美国通胀与海运价格提涨，美废预计维持较
高水平或仍有提价空间，另一方面， 能源成本提涨也是推动制造成本提升，
综合看进口箱板纸提价并打开国内纸价上行空间的趋势仍将持续，需要关
注东南亚箱板纸成本变化。

我国箱板纸进口来源分布

进口箱板纸均价主要跟随美废波动

26.5%

21.5%

13.9%

9.7%

7.8%

6.2%
5.0%

9.4%

马来西亚 老挝 俄罗斯 美国 中国台湾 越南 日本 其他

100

120

140

160

180

200

220

240

260

280

380

400

420

440

460

480

500

520

2
0
2

3
-0

9

2
0
2

3
-1

0

2
0
2

3
-1

1

2
0
2

3
-1

2

2
0
2

4
-0

1

2
0
2

4
-0

2

2
0
2

4
-0

3

2
0
2

4
-0

4

2
0
2

4
-0

5

2
0
2

4
-0

6

2
0
2

4
-0

7

2
0
2

4
-0

8

2
0
2

4
-0

9

2
0
2

4
-1

0

2
0
2

4
-1

1

2
0
2

4
-1

2

2
0
2

5
-0

1

2
0
2

5
-0

2

2
0
2

5
-0

3

2
0
2

5
-0

4

2
0
2

5
-0

5

2
0
2

5
-0

6

2
0
2

5
-0

7

2
0
2

5
-0

8

2
0
2

5
-0

9

2
0
2

5
-1

0

2
0
2

5
-1

1

2
0
2

5
-1

2

2
0
2

6
-0

1

2
0
2

6
-0

2

2
0
2

6
-0

3

2
0
2

6
-0

4

进口箱板纸均价（美元-左） 美废（美元-右）
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马来西亚:彭亨:水力,电力,煤气和其他燃料:CPI同比
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美废（美元） 美国CPI同比（右）

美国通胀与美废价格变化
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供给端：行业新增产能少、淘汰产能较多
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新增产能方面，预计26年新增产能332.8万吨、淘汰产能175万吨，行业头部企业中仅太阳纸业规划一条70万吨产线拟于2026年

末投产，头部纸企产能增速放缓，本轮周期扩产进程已接近尾声。中小企业产能受限较多，最终产量显著少于产能。近年开工
率稳定在65%上下波动，较去年同期有显著改善，后续预期能够延续。
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中国箱板纸月度开工负荷率

企业名称
新增产能(万
吨/年)

投产日期

桂平市桥裕纸业有限公司 32.8 2026.01

安徽鑫光新材料科技股份有限公司 25 2026H1

山东太阳纸业有限公司 70 2026.09

江苏誉凯实业有限公司 35 2026H2

临沭县华星纸业有限公司 20 2026.05

汕头市曜德纸业有限公司 35 2026H1

台州森林造纸有限公司 30 2026.03

安徽林平循环发展股份有限公司 60 2026.03

新乡县鸿翔纸业有限公司 25 2026.03

合计 332.8

箱板纸开工率（%）箱板纸新增产能
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库存：下游累库情绪较重

12

库存方面，截至5月底，社会库存同比增长11.8%、环比增长2.3%，下游持续补库。库销比方面，26年以来除去2月份均保持在
18-19天，自21年来呈现下降趋势。当前库销比接近25年高点，绝对位置仍处历史较低点，累库仍有空间。

箱板纸库存情况（万吨） 箱板纸库销比（%）
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供给端：关注文化纸转产影响

13

文化纸转产：第一，进入2026年，双胶纸行业盈利持续走低，上半年出版招标延后，纸价进一步下跌。二季度以来，包装

纸价格接连上涨，特种纸盈利长期高位，部分产线转产瓦楞纸、热敏原和牛皮纸。第二，近两年双胶纸需求减量明显，文
化教育政策长期影响，本轮集中转产是纸企在过剩压力增加和需求偏空预期下的被动反应。跟踪截至目前，文化纸转产箱
板瓦楞加总预期达385万吨，占箱板瓦楞总产能4.4%。

本轮文化纸转产幅度占26年文化纸产能约20%。或推动文化纸开工率达到2024年水平，吨纸盈利考虑纸浆后有望恢复至
2024年（400元+）。我们假设产能利用率恢复至2025年水平，对应吨纸含浆利润也可达到200-300元，则与高端箱板稳态可
实现利润接近，达到动态平衡。

文化纸供需平衡表
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纤维优势探讨02
Partone
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高端牛卡与纸浆布局成为盈利分化主线

15

高端箱板与低端箱板原材料结构有明显差异。高端箱板即牛卡主要使用未漂白硫酸盐针叶木浆。硫酸盐法也称牛皮纸法，能够较
好地保留纤维强度，因此“牛卡”通常表现出较高的耐破和抗张性能。低端箱板即再生箱板主要使用回收的废瓦楞纸箱。废纸在
回收过程中需要重新加水碎解，但纤维每循环一次，都会受到机械处理和烘干的影响，逐渐变短、变硬，纤维之间的结合能力也
会下降。

原材料差异导致成本推涨行情盈利走势分化。高端箱板主要原材料为纸浆（木片），本轮国废推涨的行情下，纸价与国废之间的
差价并未明显扩张，对应低端箱板吨利润没有显著扩大，但是高端箱板木片成本稳定，提价带动利润显著扩张。

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

5500

6000

6500

2021/1/4 2022/1/4 2023/1/4 2024/1/4 2025/1/4 2026/1/4

华南市场箱板纸（AAA级牛卡纸160g）日度市场价（元/吨）

华南市场箱板纸（再生箱板纸130g）日度市场价（元/吨）

1850

1900

1950

2000

2050

2100

2150

2026/2/2 2026/3/2 2026/4/2 2026/5/2 2026/6/2 2026/7/2

箱板-国废价差（滞后12天）（元/吨）

仅供内部参考，请勿外传



16

盈利分化：从吨净利角度看，太阳纸业领跑行业，玖龙、理文、林平发展第二梯队，山鹰、景兴较弱。

自给浆与费用控制能力构筑太阳超额利润。太阳、玖龙、理文由于具有自给浆，产品结构更优，高端牛卡占比高，吨毛利领跑
行业，太阳产品结构最佳盈利表现最好。费用端，太阳单吨低资本开支低折旧、低负债率带来低财务费用共同驱动利润超额。

林平发展强费用控制低毛利但吨净利突出。林平发展由于不具备自给浆，高端产品占比低，吨毛利水平与山鹰、景兴接近，但
由于负债率、产销折旧低以及低端再生产品具有50%增值税即征即退优惠政策，综合吨费用水平较低。

高端牛卡与纸浆布局成为盈利分化主线

箱板/瓦楞纸吨现金毛利 箱板/瓦楞纸吨折旧 箱板/瓦楞纸吨财务费用

箱板/瓦楞纸吨其他费用 箱板/瓦楞纸吨净利润
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五大纸企纸浆/纸产能布局情况
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核心箱板大厂浆/纸梳理一览：
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自给浆高端牛卡纸成本及利润测算

18

自给浆牛卡纸盈利曲线（元/吨）外购浆牛卡纸盈利曲线（元/吨）
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外购针叶浆牛卡纸利润
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自给针叶浆牛卡纸利润

高端牛卡盈利比较优势测算：

我们测算企业自给针叶浆的成本在3191元/吨，较市场购买针叶浆的成本低1500元/吨左右。

在90%针叶浆加10%的国废配比下，吨纸平均利润在287元左右。对比外购浆生产的牛卡纸盈利为-148元/吨左右，
有435元的优势。
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优质标的推荐03
Partone
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供需改善、估值底部仍有修复空间

20

供给：新增产能有限，且淘汰产能较多，整体产能增量
稳定，进口纸随着美废提涨对国内供给冲击有所减弱。

需求：国内下游需求保持韧性，出口电子、家电等需求
强势综合拉动需求稳健增长。

原料：针叶浆需求较弱，针叶木片价格区间稳定波动，
阔叶浆下游主要产品开工率较低，预计仍有下跌空间。

集中度：纸浆布局使得龙头对中长尾废纸系企业优势显
著扩大，箱板纸行业集中度有望延续提升。

综合看，废纸系供需改善，盈利优化趋势明显，当前估
值仍处于历史底部区间，持续推荐。

太阳纸业PB-Band 玖龙纸业PB-Band
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太阳、玖龙历史表现复盘
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理文、林平历史表现复盘

22
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推荐太阳、玖龙

23

太阳纸业：

高端牛卡提价弹性释放，资源优势壁垒深厚、确定性凸显。箱板，公司箱板纸产能约440万吨，高端牛卡占比高，高端牛

卡以木片、自制浆为核心原料，成本相对稳定，纸价上涨可更充分转化为利润增量，公司是本轮提价中盈利弹性最确定的
标的。产能，26Q4山东颜店60万吨化学浆、70万吨高档包装纸投产，27年广西南宁50万吨本色化学浆、60万吨特种纸接

续落地，浆纸配套与产品结构持续优化。公司虽然仍处资本开支期，但新项目投产后资产周转率与经营现金流有望逐步改
善，叠加股权激励目标彰显管理层信心，盈利增长确定性最为突出，当前估值仍处历史偏低水平，未来既有箱板纸提价带
来的周期弹性，也有产能释放带来的成长支撑，持续推荐。

玖龙纸业：

高端箱板盈利弹性最强，资本开支拐点推动报表修复。箱板，公司拥有国内最大的箱板瓦楞纸产能规模，随着浆线持续
投产，高端牛卡占比提升（箱板纸产能总计1343万吨），本轮箱板提价弹性最强。产能端，26Q4重庆、天津分别新增
70/50万吨化学浆，27Q2北海新增80万吨化机浆、27Q3东莞新增50万吨化机浆，自制浆比例提升将降低外购浆成本、强化
高端牛卡竞争力。与此同时，公司大规模纸机扩张已基本结束，FY27资本开支将从FY26约125亿元下降，经营现金流将由
覆盖投资转向正自由现金流，进入降负债、降财务费用和恢复分红阶段；4亿美元高息永续债回购完成后，预计每年还可

节省大额利息费用，资产负债表与归母盈利同步改善，随着盈利修复、自由现金流转正及杠杆下降，公司估值体系有望逐
步重估，持续推荐。
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风险提示

24

 1、原材料价格波动：废纸、木片、纸浆及能源价格受供需、国际通胀、海运和汇率等因素影响，存在较大波动风险。
若原材料上涨无法顺利向下游传导，行业利润可能承压。

 2、产能投放过于集中：若新增及转产产能短期集中释放，可能导致阶段性供给过剩，库存上升并压制纸价。行业供需
改善和盈利修复或因此不及预期。

 3、下游需求不及预期：若食品饮料、家电电子、快递及出口等下游需求恢复偏弱，箱板纸消费增速可能放缓。旺季需
求不及预期将影响纸价和企业盈利。

 4、竞争格局恶化：若行业企业通过低价抢单、扩大折扣或超计划生产争夺市场，可能导致纸价上涨难以落地。行业竞
争加剧将压缩企业利润空间。
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