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行业继续保持快速增长
2005 年全国纸及纸板生产量 5600 万吨，较上
年 4950 万吨增长 13.13%；消费量 5930 万吨，
较上年 5439 万吨增长 9.03%，人均消费量达
到 45 公斤，较 04 年增加 3 公斤，远低于发达
国家的人均 300 公斤的消费量，也低于世界人
均 52 公斤的消费量。

进出口比例发生显著变化
2005 年纸及纸板进口 524 万吨，较上年减少
14.7%，出口纸及纸板 193.9 万吨，同比增加
55.4%。（即消费量 5930+ 出口量 194= 生产
量 5600+ 进口量 524）。多年来由于原材料
的制约与投资的不足，国内纸品特别是高档纸
张长期依赖进口，但随着国内新建项目的陆续
投产，主要产品如新闻纸、铜版纸、涂布包装
纸等国内供给能力大幅增加，产品档次结构发
生了明显的变化，不仅可以逐步替代进口，出
口也有了相当的进步。

我国造纸业发展现状及趋势

造纸原材料结构日趋合理
1. 在纸浆生产结构中，木浆约 335 万吨，占
8%；非木浆约 1245 万吨，占 28%；废纸浆
约 2845 万吨，占 64%。总体趋势仍然是废纸
浆比例大幅增长，木浆比例略有增长，非木浆
比例大幅下降。2. 在纸浆消耗结构中，木浆为
22%，与上年持平；非木浆 24%，较上年下降
了 2 个百分点；废纸浆 54%，较上年增加 2 个

百分点。

行业面临的问题十分突出
主要表现在：一是原料结构不合理，木浆比重
过低。二是总量不足，产品结构不合理。三是
企业规模小。我国木浆生产企业和造纸企业平
均规模仅为 6 万吨和 1.2 万吨，而世界（不含
中国）平均规模分别达到 18 万吨和 8 万吨。
四是技术装备落后。大型制浆与造纸技术和装
备依靠进口。五是水资源消耗大，环境污染严重。
特别是我国造纸工业木浆比重低草浆比重高的
问题。

我国造纸业的国际地位
我国是纸消费大国，2005 年我国纸与纸板消费总量为 5930 万吨，继续位居世界第二位，

仅次于美国。01-05 年我国纸与纸板消费量高速增长，年复合增长率为 15%。
预计未来几年中国纸与纸板的消费量年平均增速仍可以达到 12% 以上。
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预测与趋势

由于消费量的大幅增长，近年来我国的造纸产量增长迅速，国内
各主要造纸企业纷纷上马新的生产线，导致产能扩张过快，特别
是在 2005 年集中喷发。此外，国际纸业巨头纷纷登陆中国，投
资建厂。刚才提到的，2005 年我国纸与纸板产量约为 5600 万吨。

总体来看
01-05 年我国纸与纸板的消费量年复合增长率为 12.65%，低
于生产量复合增长率（15.02%）。从同比增长率的逐年度对
比来看，纸与纸板的生产量增速大于消费量的增速。这使得我
国纸与纸板的供需缺口不断缩小，进口比重减小，2005 年仅
进口 330 万吨，低于 2001 年的 483 万吨的进口量。可以预计，
随着我国本土造纸企业的不断壮大以及国外造纸巨头的纷纷登
陆，我国纸与纸板的生产量将继续高速增长，而进口量则维持
不断缩小的趋势。

2006 年，我国新闻纸产能
预计将达到 450 万吨，产
能增加近 100 万吨，产能
增加导致部分企业停产，
但 G 华泰、寿光晨鸣等优
势企业却“岿然不动”。
据统计，2006 年新增的新
闻纸产能将接近100万吨，
其中广州纸业 17.5 万吨新
增产能已于二季度投产；
寿光晨鸣 40 万吨新增产能
将于 10 月份试车；G 华泰
40 万吨将于 11 月底试车
（投产后将成为世界最大
的新闻纸生产企业）。预
计到 2006 年底，中国新闻
纸市场总产能将达到 450
万吨，同比增加 24%。

到 2010 年 时， 我 国 纸 及
纸 板 需 求 为 6000 万 吨 －
7000 万吨，人均消费量为
50 千克，接近世界人均消
费水平。

Forest  Protection
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structure
总的纸品品种结构有
如下几大趋势 
包装用纸需求日益增加
近年来出口商品包装纸（箱）用量猛增。商品
包装装潢的升格上档势头迅猛，质量档次要求
日渐高涨，其中复合包装纸、二次涂布版纸、
高光泽卡纸、镀膜（金、银）纸等正在大幅度
增涨。  

文化用纸逐年递增
主要对产品白度、强度、伸缩性能，及其它对
印刷适应有严格要求。为适应胶印技术，象胶
印新闻纸、胶印书刊纸，以及办公用的复印纸、
传真纸等，均正逐年递增。

工业配套用纸供不应求
如墙纸用原纸、晒图纸原纸、各种工业用滤油
纸、卷烟纸需求量较大，需求速度也正在不断
增加。特别是滤油纸需求更为迫切。

生活用纸潜力很大
目前我国人均生活用纸为 1 公斤，仅为发达
国家或地区的 10％。

目前我国纸品结构分析
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我国造纸业原材料结构分析
原木浆—“林浆纸
一体化”
04、05 年国内造纸行业产能的
不断扩张导致对纸浆需求不断
加大，目前我国的纸浆消费量
已占全球总量的 1/3，可以预
计，原材料成本将成为我国造
纸企业未来一到两年发展的关
键制约因素之一。（由于纸品
需求呈现高档化趋势，能否获
得大量高质低价的优质木浆纤
维，在相当程度上决定了企业
产品线的宽度（高档纸品）以
及产品的毛利率水平和市场占
有率。）

目前我国造纸企业在原木浆的
来源上，以国外进口为主，在
价格上也受制于国际纸浆市场。
国际纸浆价格自去年 10 月份起

出现反弹，06 年以来一路上扬，
已从 640 美元 / 吨升至 723.6 
美元 / 吨，涨幅已达 13%。

方兴未艾的废纸浆
尽管原木浆占纸浆的比重变化
不大，但是废纸浆所占比重却

是逐年增长，2005 年总共消费
2808 万吨，占比已经达到创记
录的 54%。

废纸浆将在中国得
到广泛运用的原因
主要有：
自身所具备的优良特性。首先，
所用纤维优于非木浆所制成的
纤维，因此所制纸质量较好；
其次，废纸浆制纸生产线投资
低于原木浆及非木浆制纸生产
线；最后，废纸制浆环保成本
较低。

对原木浆的强可替代性。
（1、我国是一个森林资源匮乏
的国家，国产木浆产量很低，
不足 300 万吨，远远不能满足
造纸业的需求。2、由于国际可
供进口原木浆总量的限制以及
居高不下的进口价格。3、由于
木材自身特性，以及资金、土
地、产权管理等问题，大面积
的砍伐未来五年内很难实现。4、
而废纸浆，特别是进口废纸浆，
含有大量的优质长木纤维，很
大程度上可以用作原木浆的替
代品。不仅如此，相比原木制浆，
废纸制浆每吨可节约 2-3 立方
米木材和约 300 吨水以及大量
煤电能源。）

我国与国际造纸业
纸浆结构及来源比
较
纸浆通常分为木浆、废纸浆和
非木浆。国际造纸工业纸浆结
构为木浆占约 62.6%，废纸浆

34%，非木浆 3.4%（资料来源：
中国造纸协会）。而 2005 年
我国纸浆消费木浆仅占 22%，
废纸浆则占到 54%，而非木浆
达到 24%，草类等非木质纤维
制浆的比例相当之高。与国际
主要造纸工业大国相比，我国
目前主要存在的问题首先是不
合理的原料结构，（主要是过
高的非木浆使用比例（麦草浆
为主），这不仅影响了产品档
次和竞争力，先进纸机的使用，
而且污染严重，环保成本较高；）
其次，我国目前的造纸原料来
源中废纸使用比例相当高，但
由于我国废纸回收机制很不完
善，再回收率很低，仅为 30％
左右，低于 47.7％的世界平均
水平，远低于日本（废纸回收
率超过 78%），德国（废纸回
收率约 83%）等发达国家。
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我国制浆废纸现有来源

我国 05 年仅回收废纸约 1793 万吨，而总消费量达 5930 万吨，废纸回收率仅为 30%，
回收机制极不完善，分类层次少，收购价格混乱，缺乏统一有效的分类标准，基本不成体
系。因此，很大程度上，我国的废纸供应依赖于进口废纸。2005 年我国废纸浆消耗总量
达 2808 万吨，以平均出浆率 80% 计，05 年废纸消耗量约为 3496 万吨，而进口废纸达
到 1703 万吨，几乎占到一半。

我国废纸进口量年年增长，尤以 05 年为甚，同比增长高达 38.46%。

我国废纸浆供给分析

进 口 废 纸 主 要 来 源 于 美
国、欧洲和日本等发达国
家和地区。
05 年我国分别从美国、欧州和日
本进口废纸 746.9 万吨、436.7 
万吨和 306.3 万吨，合计占当年
我国废纸进口总量的 87.4％。

12%

9%

6%

21%

52%

欧洲

日本

其他国家

美国

国产

2005 年我国废纸来源（单位：万吨）

资料来源：招商证券研发中心整理



中国应加快“林、浆、纸一体化”的速度和在提
高废纸回收率的基础上维持或增大现有废纸浆使
用比重。这是大趋势。

两大途径：
废纸利用和林浆纸一体化
一方面加快我国“林浆纸一体化”的速度，扩大
造纸用林的面积，争取早日获得大量供应的源自
本土的优质木纤维，一方面则是继续保持现有的
废纸使用比例，但应当转变现有的进口依赖，向
发达国家学习来建立较为完善的废纸收集系统，
改变现有废纸进口、自供各占一半的状况。

中国目前的森林覆盖率为 16%，但可用于造纸工
业的资源很少，特别是 1998 年长江大水以后，
国家实施了天然林保护工程，林木资源的供需矛
盾更加突出。这种状况制约了造纸工业的发展。

据估算，平均每使用 1 吨废纸可以节约木材３立
方米、标准煤 1.2 吨、电 600 度、水 50 立方米。
而 1 吨办公类废纸经回收可以生产 0.8 吨再生纸，
可以节约木材约 4 立方米。如果回收利用一半全
球办公用纸，即可满足 75% 的新纸需求，可以节
约大量的木材。提高我国的废纸回收率，不仅有
利于我国的资源使用效率和环境保护，更是对全
球资源利用和环保的巨大贡献。

我国造纸业未来如何获得优质平价原料

从目前情况看，
林业资产进入上市公司的仍在少数，即使企
业将林业资产纳入，由于没有明确的林权界
定，无法估计不同林权模式下所带来的增值
效益。“现在热炒的是‘林业资产’这个概念，
但拥有林木不一定意味着拥有林业资产。”
　换言之，以协议收购方式纳入的林业资
产，虽然名义上属于公司，但实际林权仍在
农户手中，纸业公司未来收购木材时仍具有
一定的价格风险。无论造纸企业采取哪种收
购方式获得林木资产，关键在于能否掌控林
权和林木价格。如果不能按照所签合同上的
价格收购，那么企业要承担的原材料成本仍
然很高。
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造纸行业出口税政策

人民币升值对行业的影响
在理论上，人民币每升值 1 个百分点，则行业利润会增加 4 个百

分点。但由于市场竞争的原因，成本下降在行业盈利影响上具有

前述的“减半效应”，则行业利润只能增加 2 个百分点。如果考

虑人民币升值后进口纸品价格竞争力同样增强，并可能进一步拉

低中国市场纸价，则可能 2 个百分点的利润增加也难以取得。

1、公司是国内最大的新闻纸龙头企业，目
前有年产高档新闻纸 40 万吨的生产能力。
与同类公司相比，公司的设备先进、管理严
格、机制灵活、成本控制好，新闻纸吨纸成
本约 3000 元，接近国外同行水平，是新闻
纸行业中竞争力最强的企业。

2、公司 2005 年底和 2006 年底将各有 40 
万吨新闻纸产能投产，预计市场份额将达到
30% 左右，市场地位将进一步加强；公司和
斯特拉恩索的合资的 20 万吨 SC 纸项目预
计明年 3 月正式签约；公司林浆纸一体化项
目刚获国家有关部门批准。

3、新闻纸需求增长可能放缓。我们认为 04 
年新闻纸表观消费量大幅增长的原因更多的
是因为20 多万吨纸厂库存转变为社会库存，
并不能等同于实际消费量的增长。宏观调控
对房地产业的影响将逐渐显现，占平面广告
业务量最大的房地产广告将有所减少，新闻
纸耗用量增长将放缓。

4、下半年新增产能集中释放，我们认为新
闻纸下半年开始供大于求，新闻纸价格预计
将从 5400-5500 元 / 吨下跌到 5100 元 / 吨。

5、山东环保政策趋严有利于大型造纸企业，
华泰的文化纸收益大。小纸厂关闭后文化纸
的主要原料麦草价格回调幅度较大，目前
只有不到 350 元 / 吨 ，比去年同期下降了
100 元左右，而文化纸供应开始紧张，价格
上升。06 年 EPS 约 0.8 元，目前股价 6.97 元。

明年，纸制品的进口关税税率将从 2004 年
的 7.5% 下降到 4.6%。（但中国造纸协会常
务副理事长曹朴芳认为，由于国内造纸行业
已经具备了相当的生产进口替代品的能力，
因此对行业整体冲击不会太大。由于主要外
资巨头已经在国内设厂，外资对国内市场的
影响，主要通过在华外资企业同内资企业的
竞争。因此，目前的市场格局不会改变。）

在取消出口退税的产品目录中，资源性产品
为多，诸如石油原油、航空煤油、轻柴油、
木浆、纸板等等。（我国从 1985 年开始实
行出口退税政策以来，先后在 1994 年、
1999 年和今年三次调整出口退税政策。根
据最新出台的《财政部、国家税务总局关于
调整出口货物退税率的通知》规定，与前两
次调整比较，按现行出口结构，这次出口退
税率的平均水平降低了 3 个百分点左右。借
税收杠杆调节国内资源性产品的供求。）

华泰股份
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1、公司是国内造纸行业龙
头企业，目前有年产机制纸 
250 万吨的生产能力，是全
球造纸 50 强之一，经济效
益连续 11 年国内第一。公
司的设备先进、管理严格、
机制灵活、成本控制好，是
我国造纸行业中综合竞争力
最强的企业。2、我们认为，
在经济增长方式由高能耗高
污染为代价的粗放式向可持
续发展的循环经济增长方式
转变的环境下，国内造纸行
业的产业整合和优胜劣汰的
过程必然加快。晨鸣纸业作
为综合实力、谈判能力和整
合能力最强的优势企业，成
为产业整合最后大赢家的可
能性最大。3、公司 35 万吨

首先，公司股东大会审议通过了本次定向增发方案，从而
确定未来将采取林浆纸一体化发展模式，该模式符合行业
发展方向，公司盈利能力及增长率较原有的单纯纸业业务
会有提升；其次，基于该预期测算的公司估值较目前市场
价格有 20% 左右潜在上升空间。预计公司 2006-2008 年 
每股收益分别为 0.269、0.459、0.686 元，公司合理股价
应在 8.04-9.98 元。

涂布白纸板项目和 20 万吨轻
涂纸项目已经于 1 季度顺利投
产，预计将于 2 季度开始产生
效益；2005 年开始公司自制
浆比例大幅度提高，对应国际
浆价波动的抗风险能力明显加
强，我们预计今年的产品综合
毛利率将有所回升。4、公司
收购了吉林纸业原来的主要固
定资产：5600mm 新闻纸生产
线两条，年生产能力 15 万吨；
在建 6346mm 轻涂纸生产线
一条，年生产能力 20 万吨；
纸浆生产线 5 条，年生产能力
36 万吨。收购上述资产后，
吉林晨鸣纸业有限公司可形成
年产 40 万吨的机制纸生产能
力。06EPS0.40 元，目前股介
仅 4.25 元。

中国纸业开始发生重大竞争
格局变化，变革由林浆控制
力引发。在木浆原料大部分
依赖进口导致企业具有相似
成本基础的背景下，中国纸
业从 90 年代开始的通过进口
全球先进大型纸机而争得规
模优势的竞争力 形成模式即
将结束。新的竞争力形成模
式已经开始转向更本源的层
面———林浆原料控制力。
公司拥有低成本林浆控制力。
公 司 拥 有 速 生 林 地 105 万
亩，是国内拥有林木规模最
大的林浆纸一体化公司之一。
因得益于种植先发优势及区
位优势，公司林木成本只有
国内平均水平的 1/2，与欧
美相近，木材销售毛利率在
47% 左右。公司的长期成本
优势将导致其利润率较高、
市场占有及行业地位不断提
高，在新的竞争模式下容易
胜出。
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晨鸣纸业

岳阳纸业
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相对于我国市场上，以散装形式“垃圾化”的废纸品，标准化的美废、
欧废等等高度打包商品化的废纸品，已经成为国际大宗贸易商品，废纸
回收已经成为发达国家造纸产业链中一个相当重要的子行业。再生纸在
发达国家有着广泛的需求，从政府到居民，在通过使用再生纸来减少造
纸工业对环境的污染方面达到了高度一致，已经成为良好的社会风气。

目前我国新闻纸企业基本上
都以废纸和进口木浆作为主
要原料，本身少进行木浆的
生产，只是在废纸脱墨阶段
产生少量污染。

即使有部分企业采用自制
浆，新闻纸所需的木浆也是
机械浆，只进行物理处理，
基本不进行化学处理，因此
几乎没有污染。

先进的新闻纸企业耗水、耗
电较少，生产过程中水可以
循环使用，几乎可以达到零
废水排放。

大型新闻纸企业的污水处理
能力完全可以达标。

主要的新闻纸企业都是国家
重点企业，对环保投入很大，
治污能力较强。通过工艺优
化和设备改造等措施，国内
新闻纸企业每吨纸的清水消
耗从１８４吨，降至３０吨；
生产每吨纸所排放的ＣＯＤ
从７９公斤，降至９公斤。

附：

发达国家的废纸回收状况

污染对于新闻纸
行业不是问题

如前所述，欧美等发达国家均已建立科学完善的废纸分类标准。
在有章可循的基础上，通过立法和社会舆论鼓励废纸回收和再生
纸的使用。目前废纸回收率最高的国家和地区有香港、德国、韩
国、日本等等，其中香港和德国废纸回收率分别高达 88.2% 和
71%。废纸使用率最高的则是墨西哥、中国台湾和韩国。美国是
世界上最大的纸浆和纸品生产国和消费国，一直大力提倡回收和
利用废纸，对于废纸的回收、分拣、销售、生产有一套十分健全
的制度体系，尤其是鼓励企业使用废纸生产包装纸，循环使用率
很高。例如废纸分拣，美国有专门的分拣条例，对废纸分拣作了
详细的规定，供应商按废纸质量区分价格，供造纸企业选择购买。
发达国家中，日本的纸产量和消费量仅次于美国。长期以来，日
本木浆的消耗量基本不变，这是由于废纸浆已成为日本造纸工业
纸浆的主要原料。2005 年，废纸占日本纸浆的比重约为 59%。
每年日本纸与纸板的自然损耗量（指在充分回收的条件下，使用
和加工等过程中自然损耗的部分）维持在一个相对平稳的水平上，
这部分主要是由木浆来补充。

和美日相比，德国同中国一样，也缺乏纤维资源，每年需要进口
大量的纸浆和纸品，

但由于重视废纸回收，体系完善，废纸回收率很高，是世界上仅
次于美国的第二大废纸出口国。德国的高废纸回收率主要是通过
其双向系统回收组织（DSD）来实现的。该组织由德国 400 多
家包装纸收集、分类和再生经营商所组成，年收集 150 万吨废纸，
包括瓦楞纸箱。DSD 年补贴废纸收集者 5000 万欧元，该款项
由德国国家级绿点标记系统从年收入中拨出。在欧盟竞争法规的
管辖下，现该组织已向欧盟各国开放包装废弃物回收合同的招标
规则。
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1、我国已经成为全球最大的废纸进口国。
2005 年除中国外的世界其他国家净出口废
纸总量约为 3050 万吨，而我国的进口量即
达 1704 万吨，占比为 56%。中国造纸业
仍处于一个高速发展，产能产量大幅扩张
的时期，大批以废纸为原料的新建项目正
在或即将建设，对于中国企业而言，废纸
的供应也将步原木浆的后尘，受到供应趋
紧和价格上涨的严重影响。

2、2005 年我国废纸进口均价为 144.2 美
元 / 吨，相比 2004 年的 140.3 美元／吨，
上涨 2.8%。特别是进口废旧包装纸，成本
已经从 2000 年的几十美元上涨到 2005 年
的 160 美元 / 吨。可以预计，这一趋势将
受“中国因素”影响而愈演愈烈。

3、近来“洋垃圾”进口事件层出不穷，其
中不法国外出口商在出口废纸中夹带生活
垃圾的情况也屡有发生，一定程度上影响
了我国环境的保护。

1、这主要与国际与国内的价格差以及成本上涨等因素造成。目前，国
际上新闻纸价格一直在上涨，美国市场新闻纸价格自 2002 年以来已经
累计上涨 40%，2006 年上半年累计上涨 4%，现在的价格比国内要高
25%左右，即使考虑运费等因素，国内新闻纸也变得有利可图――尝试出口。
2、原材料、能源等价格上涨，也给各新闻纸企业带来很大的成本压力。
据悉，长纤浆价格自去年底上涨了 1000 元 / 吨，新闻纸成本总体上涨，
厂商有转嫁成本的内在要求――尝试提价。新闻纸吨纸成本约 3000 元，
新闻纸下半年开始供大于求，新闻纸价格预计将从 5400-5500 元 / 吨下
跌到 5100 元 / 吨。

新闻纸价格为何上涨 

4、目前进口废纸尚能基本满足我国造纸企业的需
求，这也间接影响了我国造纸企业对于提高国产
废纸质量的要求的紧迫度，从而不能营造出适合
国内废纸回收业发展的市场氛围，使得废纸回收
企业难以获得高速发展的契机。

（建立我国完善的废纸回收体系—任重而道远：
我国造纸业废纸的使用比重不断增加，回收率却
仅有30%，进口依赖度很高。主要有以下几个方面：
1. 仿照国际主流标准，建立合理全面的，操作性
好的废纸分类标准。没有行业标准，政府也就无
法较好的监管废纸回收，因此建立废纸分类标准
是当务之急，是提高我国废纸回收率的第一步。
2. 废纸回收行业产业化水平的提升。我国废纸回
收行业产业化水平很低，废纸尚未大宗商品化，
还没有产生较有实力的大型废纸供应商，而且回
收的废纸分类不明确，混杂程度高，质量与进口
标准化废纸相比有较大差距，而价格却由于收集、
运输的集约化程度低，反而高于进口废纸，这就
使得国内以废纸为主要原料的大型造纸企业纷纷
从国外谋求高质量的废纸。）

附：

进口废纸主要问题
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