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2017年造纸上市公司概况

2017年是造纸工业丰收的一年。正

式实施了国家的“水十条”“大气十条”

环保条例、京津冀环保治理联动机制，启

动雾霾橙色预警，适时实行了停产、限产

和轮休制度。年初国家海关宣布开展“国

门利剑2017”行动，继而发布实施了《关
于推进固体废物进口管理制度改革实施方

案》，改革废纸进口许可证管理系统。在

国家一系列环保政策的高压性推动和常态

化督查下，行业高景气度得到延续。

陈奇志文

1  造纸行业整体运行环境概述

继2016年环保年后，2017年又有一系列重磅政
策相继出台实施，限制废纸进口、限制自备热电厂
建设、正式实施环保税、率先实施排污许可证制度等
政策的高压推进，加上常态化、长效化的环保督查，
正改变着我国纸业的发展理念，为行业可持续健康发
展指明了方向。
随着去产能、供给侧改革等政策的不断推进，环

保政策持续趋严，造纸行业淘汰落后产能进展顺利，
纸及纸板需求将继续提升。新增产能主要来自大型工

厂，将为部分企业带来商机和发展机遇，同时环保
高压之下，大量中小型造纸企业治污能力较弱面临淘
汰，加速行业洗牌，行业集中度进一步提高，行业景
气程度持续不断提升。受木桨、废纸、物流等成本推
动影响，纸品价格上涨，造纸企业盈利能力得到改
善，尤其是一些龙头造纸企业凭借自有制浆能力的
成本优势，竞争力更强，盈利能力更高。

2017年全国纸及纸板生产量11130万 t，较上年
增长2.53%。消费量10897万 t，较上年增长4.59%。

生产量和消费量增长速度均高于近10年平均增长速
度，产需两旺，景气度攀升。
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2  上市公司总体概述

按目前沪深两市上市公司行业分类，造纸和印刷
行业上市公司在同一类型中，共有52家企业，至此
截至2017年底在深沪两市正常运作的含有制浆造纸
和纸制品等纸业业务的上市公司为26家，比2012年
最多时的30家，减少4家。前些年，纸业板块一直表
现温和或低迷，在资本市场运作上鲜有作为，继而不
断被重组而退出纸业业务，成为新兴行业的重点重组
对象。但近年来在一系列政策刺激下市场景气度看
好，重组和股权交易等资本运作案件增多，有一些
瞩目的成功案例，纸业板块整体经营状况持续好转，
令人关注。

2.1  在一系列政策刺激下市场看好，整体经营状况 

持续向好发展

各公司抓住市场旺盛的难得机遇，创新发展，各
项经营完成指标是近年来造纸板块最好的一年，除个
别企业出现经营不善外，绝大多数企业盈利能力普遍
增强，总体持续向好发展，各项经营指标再创新高，
引人关注。26家上市公司总股本数2884947万股（其
中无限售流通股2428545万股）；总资产2762亿元，
比2016年净增约414亿元，增长17.63% ；净资产达
1198亿元，比 2016年净增 185亿元，增长 18.24% ；

主营业务收入1458亿元，比2016年净增318亿元，
增长27.85% ；实现净利润119亿元，比2016年净增
66亿元，增长126.80%。资产负债率有效控制在60%

以下合理水平，2017年平均资产负债率56.64%，比
2016年降低0.22个百分点。2017年平均销售净利润
8.18%，比2016年提高3.57个百分点；平均总资产收
益率4.32%，比2016年提高2.08个百分点。特别是重
点企业继续承担了这一板块的盈利责任，景兴、博汇、
华泰、晨鸣、太阳、山鹰、岳阳等多家企业盈利能力
稳定提高，约占总盈利的80%。整体经营向好主要原
因是在国家调整废纸进口政策和持续环保督查高压
下市场明显趋好，特别是国家限制不分拣废纸的进口
以及执行进口配额制，有利于大型企业的发展壮大，

市场景气度高涨，需求旺盛，同时各企业不断实施提
质增效、重视环保、加大新产品研发以及扩大销售网
络等多项有效措施，核心业务的竞争能力得到较大提
升，盈利能力获得较好保障。

2.2  大宗产品核心支撑作用明显，是行业重要的盈利

来源

本年度以高强瓦楞原纸、牛卡、白卡为主的包装
纸板类产品和以双胶、复印、铜版纸为主的文化用纸
类产品获利能力再次大幅提高；以围绕卷烟、电子商
务和建材等行业配套的卷烟纸、无碳纸、热敏纸和壁
纸为主的特种纸、纸品加工为主的差别化小品种止住
上年下滑趋势，电子发票和电子订单的推广导致无碳
纸市场逐渐萎缩。国家控烟力度不减，卷烟产量不升
反降，影响卷烟纸及相关产品的供需，但是以装饰原
纸、表层耐磨纸、壁纸原纸为主的装饰用纸市场需求
趋好，起到很好的支撑作用，特种纸类产品赢利总体
与去年持平；由于受到原纸价格高企的持续冲击，纸
制品盈利能力骤降。生活用纸属于快消品，直接面对
消费品，品牌效益逐步凸显，高品牌和高档产品盈利
能力保持稳定。从近年糖纸一体化发展进程看，受蔗
渣来源和制品规模较小的严重约束，纸品业务持续萎
缩，已不再是糖业公司的核心业务，也是不争的事实。
更可喜的是，继晨鸣纸业和山鹰纸业成立财务公司和
租赁公司，进入资本市场取得明显效益后，一些公司
也在积极开展股权投资，在构建稳定合理的股权结构
和提高管理决策效率的同时，或进入新兴行业或提高
综合竞争能力。

2.3  合规运行常态化，广泛关注社会责任

2017年纸业版块26家公司年度报告审计结果均
是无保留意见的审计报告，同时没有一家公司处于
ST状态，这是历史上第一次。这说明各公司增强了
内控审计和合规运行意识，更加注重公众形象和自
身肩负的社会使命。本年度拟有18家企业进行了现
金配发，占26家的近70%，占比之大为历史上首次，
往年经常配发的龙头企业仍起到核心作用。在年报里
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除了要求描述环保治理情况，监督各公司践行生态环
保执行效果外，本年度又新增“精准扶贫”履行社会
责任情况。按照中央统一部署，到2020年国家实现
小康社会，不让一个人掉队，扶贫攻坚战全面打响，
精准扶贫工作在各地展开。有些公司积极响应国家
号召，实施精准扶贫，体现企业的社会责任和担当。

如太阳纸业捐资300万元用于济宁市兖州区光伏发电
扶贫项目，实施后可解决全区无劳动能力的385户贫
困户的稳定脱贫问题。但精准扶贫实施情况描述不足
10家，偏少，希望各企业在享受国家政策盈利增多
的同时，要积极行动起来，为国家实现小康社会的宏
伟目标做出应有贡献。

表1  2017年造纸板块个股主要指标

序号 代码 上市公司
总资产/万元 总股本/万股 主营业务收入/万元

2016年 2017年 总股本 其中无限售 2016年 2017年
一 包装纸和纸板 7258573 8639135 1201263 1073807 4439792 5808506

1 600103 青山纸业 489164 479137 177371 106184 227775 265554
2 600567 山鹰纸业 2004893 2693057 457031 457031 1213481 1746968
3 200986 粤华包B 618274 542637 50543 17193 360776 359316
4 002067 景兴纸业 569046 629881 112845 96028 368097 535962
5 600966 博汇纸业 1204366 1334921 133684 133684 779626 895481
6 002078 太阳纸业 2019419 2605628 259259 253157 1445549 1889429
7 600793 宜宾纸业 353411 353874 10530 10530 44488 115796

二 文化用纸系列 11892973 14214021 644606 528136 4144584 5343310
8 600308 华泰纸业 1489326 1427177 116756 116756 1080991 1365892
9 000488 晨鸣纸业 8228535 10562510 193641 192847 2290712 2985174

10 600069 银鸽投资 465838 400522 124910 82537 234288 293737
11 000815 美利云 286451 279769 69526 31680 58736 84129
12 600963 岳阳纸业 1422823 1544043 139773 104316 479857 614378

三 特种浆纸 2345933 2453977 397070 371678 1232784 1487679
13 600235 民丰特纸 229287 223466 35120 35120 146823 160958
14 600356 恒丰纸业 272207 271686 29873 29873 136046 144418
15 600433 冠豪高新 417868 382955 127132 119028 173995 205991
16 002012 凯恩股份 174861 177739 46763 46763 94257 102839
17 300057 万顺股份 457248 558597 43966 29411 223592 321281
18 002521 齐峰股份 422345 446055 45469 43006 270822 357331
19 002565 顺灏股份 372117 393479 68747 68477 187249 194861

四 纸制品 1191006 1397806 467014 311420 667416 993922
20 002235 安妮股份 267821 249586 41598 33354 43055 65842
21 002228 合兴包装 370651 476467 116952 103890 354237 622338
22 002303 美盈森 481570 593122 154232 154176 221928 285742
23 603022 新通联 70964 78631 154232 20000 48196 20000

五 卫生用纸 451246 579185 75746 73287 380935 463835
24 002511 中顺洁柔 451246 579185 75746 73287 380935 463835

六 糖纸类 341917 338057 99248 70217 538094 481379
25 000833 贵糖股份 341917 338057 66840 37809 179212 190737
26 000911 南宁糖业 669903 737538 32408 32408 358882 290642

总计 23481648 27622181 2884947 2428545 11403605 14578631
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2.4  精心布局，全球扩展、多元融合积极构造有影响

的国际性公司

一些企业多年来在全国布局生产加工基地，继而
设立全国或区域全覆盖销售网络，通过互联网 +，打
造完整的销售平台，拉近了与客户的距离，降低了运
输成本，提高了运输效率，提升与市场的对接能力。

个别公司为优化造纸产业布局，实现外延式发展，放
眼全球，多领域开展并购，实施“一带一路”战略，
踏上国际化、多元融合的新征程。
我国造纸工业已经取得长足进步，很多企业已建

立起现代化企业制度和形象，但也有诸多难题亟待
解决，创新驱动和技术进步就是造纸工业可持续发

续表

序号 代码 上市公司
净利润/万元 所有者权益/万元 每股收益/元·股－1 加权平均净资产

收益率/%
2016年 2017年 2016年 2017年 2016年 2017年 2016年 2017年

一 包装纸和纸板 225017 609248 3161569 3744649
1 600103 青山纸业 6118 12802 336917 348498 0.036 0.059 2.760 3.250 
2 600567 山鹰纸业 35889 202023 842734 1044527 0.090 0.440 4.980 21.540 
3 200986 粤华包B 13910 3523 359871 360249 0.120 0.040 3.130 0.940 
4 002067 景兴纸业 31524 69239 335620 397898 0.290 0.580 10.330 17.910 
5 600966 博汇纸业 21438 87402 447110 496498 0.151 0.640 5.010 18.870 
6 002078 太阳纸业 115820 225013 833993 1082409 0.420 0.800 14.120 22.650 
7 600793 宜宾纸业 318 9246 5324 14570 0.030 0.878 6.150 92.960 

二 文化用纸系列 173592 482784 3850140 4952169
8 600308 华泰纸业 17998 68324 671971 736076 0.156 0.577 2.833 9.864 
9 000488 晨鸣纸业 195720 375896 2256486 3027418 0.930 1.700 9.230 18.500 

10 600069 银鸽投资 －43344 1231 196787 201922 －0.320 0.040 －17.980 2.710 
11 000815 美利云 395 2559 199608 201225 0.010 0.040 0.270 1.290 
12 600963 岳阳纸业 2823 34774 525288 785528 0.030 0.280 0.540 5.160 

三 特种浆纸 56717 56574 1553543 1590186
13 600235 民丰特纸 1006 1842 127793 129582 0.040 0.050 1.000 1.510 
14 600356 恒丰纸业 9367 9657 202745 209534 0.320 0.330 4.810 4.800 
15 600433 冠豪高新 10398 4515 254345 254030 0.090 0.040 4.370 2.090 
16 002012 凯恩股份 1780 4173 126578 129756 0.020 0.070 0.730 2.550 
17 300057 万顺股份 9412 9034 274497 280975 0.172 0.181 3.300 3.380 
18 002521 齐峰股份 14193 16051 340459 341671 0.290 0.320 4.210 4.740 
19 002565 顺灏股份 10561 11302 227126 244638 0.140 0.150 5.200 4.720 

四 纸制品 38405 20400 871982 972901
20 002235 安妮股份 1150 －36671 238757 222323 0.037 －0.881 1.480 －16.630 
21 002228 合兴包装 12494 20088 171050 245681 0.100 0.150 6.440 8.930 
22 002303 美盈森 21838 34482 404398 445543 0.154 0.226 8.260 8.450 
23 603022 新通联 2923 2501 57777 59354 0.160 0.130 5.150 4.280 

五 卫生用纸 26042 34907 269639 304394
24 002511 中顺洁柔 26042 34907 269639 304394 0.350 0.470 10.210 12.280 

六 糖纸类 5878 －11735 423865 413621
25 000833 贵糖股份 3874 8023 263220 272791 0.060 0.120 1.470 2.980 
26 000911 南宁糖业 2004 －19758 160645 140830 0.060 －0.600 1.190 －12.880 

总计 525651 1192178 10130738 11977920
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展的核心手段。各公司积极投身新产品的开发与产品
生产工艺的升级和改进，打造拥有一支专业、高效、
技术过硬的科技研发队伍，研发成果将形成公司专有
技术，取得国家相关发明或实用新型专利等，并在公
司相关产业应用，提升公司的核心竞争能力与技术研
发能力。如山鹰纸业依托山鹰学院，通过外派培训、
外聘讲师授课、内部分享、外出交流学习等形式开展
各类培训工作，系统开展人才队伍培养工作。

2.5  政府补助急剧减少，修身立足是永恒的基石

2016年和2017年市场需求持续高涨，整体效益
普遍趋好，吸引新资本的大量流入，同时刺激许多企
业纷纷增加投资扩产，预计新增产能将会在后两年内
暴增，给行业稳定发展增添更多的不确定因素。高企
的市场价格，已迫使下游加工企业不堪重负，需求萎
缩，一些企业开始去库存低价销售，价格竞争迫在眉
睫，经营风险隐患增大，应引起高度重视。造纸行业
低速发展是常态，也是主流，谨防大波动大冲击。

由于近些年国民经济脱实向虚发展凸显，工业制
造业实体受到严重冲击，各地政府纷纷向本区域的骨
干企业输血扶持，2016年上市公司共获得各种政府
补助12.43亿元，是有史以来最高的一年。但2017年
急剧减少，仅7.83亿元。一是说明造纸业盈利能力增
强，对政府补助依赖性减少。二是政府补助只是因
为实体经济受到总体经济减速极大冲击下的一种非
常规的临时救助措施，长远看，有逐步减少的趋势。
所以企业要修身立足，还需自身提升核心业务盈利能
力，才有持续的供血保障，方可做大做强。

2.6  资金固化严重，去库存压力增大

2017年国家严加环保政策加快了落后产能淘汰进
程，促使许多小型企业停产，大量落后产能退出，一
时间纸品市场大好，纸价疯涨，在极大改善造纸行业
整体效益的同时，也极大刺激企业扩产欲望。特别是
包装类产品，受电商快递业的持续高涨推动，许多企
业投资欲望膨胀，集中性产能暴增将不久到来，风险
剧增，价格竞争带来的市场剧烈波动将会重复上演，

应引起足够警惕。但受上游纤维原料成本攀升、废纸
进口限制和下游印刷包装的盈利能力被严重削弱等因
素影响，库存周期瞬间逆转上升到高位，总计应收账
款、存货和在建工程三大资金占用项高达507亿元，
再创历史新高。如果遇到市场复苏下挫，造纸行业会
很快陷入困境，进入新一轮的恶性循环状态，必须健
全风险预警和对策机制，有效化解这一风险。

3  总　评

2017年我国经济缓中趋稳，稳中向好，供给侧
改革取得阶段性成果。在宏观经济运行平稳的背景
下，受供给侧结构性改革、国家环保整治、淘汰过剩
产能以及市场需求增长等因素影响，造纸行业涨价提
速，行业复苏迹象明显，高景气度得到延续。但我们
也要清醒看到，一方面造纸行业环保问题依然严峻，
成为各地环保监控的重点目标，密集出台的一系列环
保严控政策的落地实施，在利好的同时也势必加大造
纸企业的环保成本；另一方面随着网络购物的高速增
长，对包装物的需求也在不断增长，包装市场依然具
有较大的市场容量和发展潜力，一时间各地又掀起一
轮包装纸和纸板的投资热潮；环保概念为本色纸（文
化用纸、生活用纸和包装用纸）深层次发展注入一股
强心剂，各地企业纷纷涌向这一市场。国家对废纸进
口的严格管理政策，必然使造纸纤维供需出现很大变
化，有些企业积极转向海外，发展木浆厂或林浆一体
化项目。太阳老挝项目的正式建成投产，为这一发展
战略注入新的动力并起到示范效应。
巨大的发展空间，中小型企业偏多的行业结构，

较高的原料对外依存度，叠加大起大落的市场行情，
造纸行业面临的风险已经十分凸显。排污许可证的正
式实施和国家规范自备电厂政策逐步落地，将是造纸
行业面临新的大考。供需关系稳定、废纸进口收缩、
龙头议价能力加强等诸多因素，也将对2018年造纸
业的市场景气度起到一定的保驾护航作用， 

注 本文中部分数据来源于中国造纸协会的《中国造纸

工业2017年度报告》和2017年各纸业上市公司年报。
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