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一、白卡纸市场阐述

1.1 白卡纸市场本周回顾

东莞市长成纸张公司目前博汇白卡纸含税出货价：250 克 A 级平板 5920 元，销售良

好。

江浙沪地区白卡纸目前 230克卷筒当地含税价：酋长 6110-6160 元/吨，博汇特级 6110-

6160 元/吨，太阳光芒 5910-5960 元/吨。

华东地区白卡纸市场疲软不振，交投清淡。目前，230g白卡纸卷筒当地终端价：晨鸣白

杨 6000元/吨左右，美利湖 5700元/吨左右。

河南新亚纸业白卡纸目前含税出厂价：新辉煌 230克以上平板 5850 元/吨，由于市场需

求量减少，销售并不乐观，纸价出现下滑。

1.2 白卡纸本周市场报价表

品牌 克重 华南 华东 华中 华北

博汇 230g 5750-6170 6000-6100 5950-6150 5950-6150

万国太阳 230g 5700-5800 - - -

晨鸣白杨 230g 5910-6000 6160-6200 5950-6150 5950-6150

酋长 230g 5870-6000 6110-6200 6150-6200 6150-6250

美利湖 230g 5710-5760 5800-5900 5700-5900 5800-6300

新亚白卡 230g - 6060 5850-5900 -

新浩 230g 5800 5750-5800 6200 -

光芒白卡 230g 5870-6100 5810-6010 - 6000-6100
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1.3 白卡纸价格走势图

1.4 白卡纸本周市场分析及后市预测

本周白卡纸市场价格稳中略有下滑。下游需求延续疲软，不见好转，整体报价稳定，但

有部分纸厂小幅下调纸价。整体供大于求的局面没有改观，纸厂及经销商出货压力较大,下

游多观望居多。上游针叶浆货源占多数，市场需求疲软，成交量较少，价格维稳；阔叶浆货

源依旧稀缺，目前出厂报价坚挺依旧。中纸预测，白卡纸市场持续萧条，纸价继续走稳，短

期内难有回转迹象。

（个人观点，仅供参考，风险自控）

二、灰底白板纸市场阐述

2.1 灰底白板纸市场本周回顾

广东惠州市松鹤纸业目前建辉绿标灰底白板纸含税出货价：350-400g 卷筒 4100-4200 元

/吨，销售欠佳。

最新了解，天津玖龙纸业本月底将出灰底白板纸，现厂家已经开始准备试机，计划产地

龙牌灰底白板纸。
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浙江富阳康南纸业目前灰底白板纸含税出厂价：250g卷筒 3610元/吨，近期销售不佳，

出货缓慢。

河南郑州华强纸业目前灰底白板纸 250克卷筒含税出厂价：A 级 3700元/吨，B 级 3500

元/吨，C 级 3200元/吨，销售稳定。

2.22.22.22.2 灰底白板纸本周市场报价表

品牌 克重 华南 华东 华中 华北

玖龙 250g 4500-4600 - - -

金晖 250g - - - -

金瓯 250g - - - -

金贝 250g - - - -

海龙 250g 4100-4200 - - -

江鹰 250g 4400-4500 4300-4400 - -

地龙 250g 3700-3750 3600-3700 - -

建晖绿标 250g 4100-4200 - - -

永泰 9# 250g - 3910-4000 - -

正大光明 250g - 3960-4110 - -
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2.3 灰底白板纸价格走势图

2.4 灰底白板纸本周市场分析及后市预测

本周白板纸市场价格持续稳定，下游需求疲软，出货压力增加，实际成交量较少。近

日，天津玖龙纸业开始投产灰底白板纸，纸机宽幅 5.6m，预计年产量 50 万吨，目前天津玖

龙纸业的灰底白板纸的投产意味着富阳灰底白板纸在北方地区面临很大压力，预计后期富阳

灰底白板纸将会面临降价的风险。下游商者对后市仍以观望为主，纸价将稳跌并存。

（个人观点，仅供参考，风险自控）

三、瓦楞纸市场阐述

3.1 瓦楞纸市场本周回顾

广东廉江市广林纸业高强瓦楞纸目前出厂含税报价：110 克 2750元/吨，因下游需求减

弱，销售艰难故小幅下调纸价，幅度在 50元左右/吨。

江苏淮安飞翔纸业目前瓦楞纸含税承兑出厂价：普瓦 75克 2800元/吨，高瓦 90克 3000

元/吨，纸价较前期小幅下调 50 元/吨。

山东全景纸业近期瓦楞纸销售良好，目前，高强瓦楞纸含税出货价：110 克 2700 元左右

/吨。
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河南新亚纸业瓦楞纸目前含税出厂价：草浆高瓦（河北地区）180 克 2850 元/吨，再生

高瓦（浙江地区）110克 2950 元/吨。厂家表示，瓦楞纸现市场销售良好，报价持续平稳。

河南郑州复兴纸业高强瓦楞纸目前含税出厂价：80 克 2750 元/吨，100 克 2580 元/吨，

110-140 克 2550 元/吨，现厂家库存低位，按单生产。

河南郑州华强纸业瓦楞纸目前含税出厂价：高瓦 120克 2500元/吨，普瓦 120克 2100元

/吨，价格稳定。

河南鹿邑县宋河纸业高强瓦楞纸销售尚可，厂家低库存，目前，含税出厂报价：110 克

2900元/吨。

3.23.23.23.2 瓦楞纸本周市场分析及后市预测

瓦楞纸及箱板纸本周整体市场仍维持低价运行，市场需求仍显疲弱不振，整体市场成交

不佳。部分地区因出货不畅主动停机减产，以降低库存。而上游国废黄板纸方面夏季回收量

减少供应有限，价格维持稳定。预计下周瓦楞纸及箱板纸价格维持稳定，因市场需求量减

少，出货困难，造成成本压力较大，且短期内成品纸市场回暖困难，不排除有部分纸厂纸价

继续下滑或停机减产的可能。

（个人观点，仅供参考，风险自控）

四、牛皮纸市场阐述

4.1 牛皮纸市场本周回顾

东莞日泰纸业进口牛卡纸销售稳定，纸价暂无变动。目前，含税出厂价：俄罗斯牛卡

136g卷筒 5800元/吨，美国石头牛卡 126g卷筒 6500元/吨，实单详谈。

山东青岛即墨市正方纸业，目前国产全木浆白牛皮纸含税出货价：60-120g 卷筒 7500 元

/吨，近期纸价有所波动。

无锡美维贸易有限公司目前纯木浆美国乱码牛卡纸含税自提价：150-440 克 4400 元/

吨，库存中位。
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北京市森宏达商贸进口白牛皮纸销售平平，市场需求缓慢，目前 180g 以下乱码含税出

货价 7500元/吨左右，价格不稳定。

天津德宝民丰纸业美国华松牛皮纸价格较上月下调 100 元/吨，市场需求缓慢，库存中

位。目前美国华松牛皮纸 65g不含税报价 4900元/吨。

天津井泉纸业进口牛皮纸目前含税出货报价：日本白牛皮纸 80-250g 平板 7500 元/吨，

价格较稳。

五、原料市场阐述

5.1 纸浆市场分析

国内针叶浆库社会存库持续偏高，港口、仓库皆为饱和状态，且针叶浆货源占大多数，

大盘商所持货量亦占多数，而下游纸厂目前开工率依旧较低，大部分以消化库存为主，所

以，对浆料需求仍以随用随买为主，无甚大单采购。导到致针叶浆市场交投依旧清淡。

阔叶浆货源依旧稀缺，目前出厂报价依旧坚挺。

溶解浆言面，因生产成本较高，价格下跌幅度较大，导致销售压力较大，像怀化骏泰、

福建南纸这样的浆厂转而排产本色浆。而国产草浆无价格优势，不少草浆工厂开始自产自

销，鲜有外销。

（个人观点，仅供参考，风险自控）

5.2 废纸市场分析

本周废纸方面因市场货源减少，打包站货源紧张，下游采购欠佳，故收购价有小幅上

扬。受电子媒体普及的影响，报纸发行量趋以减少，市场对报纸的需求也逐步减少，整体废

旧报纸市场基本持平。而整体外废方面本周呈现下跌趋势。

（个人观点，仅供参考，风险自控）
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六、欧洲包装用纸 FOEXFOEXFOEXFOEX价格指数表

产品名称 货币 本周价格指数 与上周相比 走势

牛皮挂面箱板纸 欧元 EUR536.08 +1.90 ↑

白板纸 欧元 EUR759.37 -0.92 ↓

挂面箱纸板 2 欧元 EUR442.85 -7.08 ↓

挂面箱纸板 3 欧元 EUR419.59 -4.55 ↓

再生瓦楞芯纸 欧元 EUR401.44 -9.08 ↓

6月 21日 欧元：人民币=100:807.02

较上周比，本周牛皮挂面箱板纸上涨 1.90欧元/吨至 536.08欧元/吨；白板纸下跌 0.92欧

元/吨至 759.37 欧元/吨；挂面箱板纸 2 持下跌 7.08 至 442.85 欧元/吨；挂面箱板纸 3 下跌

4.55欧元/吨至 419.59欧元/吨；再生瓦楞芯纸下跌 9.08欧元至 401.44欧元/吨。

七、国内宏观经济及要闻回顾

1111、如何加快包装产业转型升级

我国包装工业是改革开放催生成长的新兴独立工业门类，已发展成为国民经济基础性战

略性支柱产业。5月 27日，中国包装联合会、世界包装组织亚洲包装中心建设领导小组在北

京召开《世界包装产业中心建设"十二五"规划》实施方案汇报(论证) 会。从会上获悉：2011

年我国包装工业总产值约 1.3万亿元，成为仅次于美国的世界第二包装大国。

据介绍，世界包装产业中心是我国首次利用国际组织资源在杭州建设的集科技、金融、

商贸、物流、服务等于一体的合作交流平台。"十一五"以来，世界包装产业中心建设已取得

重大进展，总投资超过 30 亿元的主要用于集聚国际包装组织和相关产业国际组织、大公

司、大集团总部或办事机构入驻的世界国际中心(亚包大厦)将于 2013年投入使用。"十二五"

时期，世界包装产业中心规划总投资规模达 1200亿元，项目完成后，实现年营业收入预计

达到 3000亿元，年创税利 280亿元。其中重点项目计划投资 500亿元，年营业收入 1250亿

元，年创税利 172亿元。
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为加快产业转型升级，全面提升行业的整体水平和企业综合竞争能力，促进我国由世界

包装大国向世界包装强国转变，"十二五"时期，世界包装产业中心充分利用世界包装产业中

心集聚、创新、辐射功能等的综合优势，充分利用国际国内两种资源，将实施重点放在了布

局 3大区域性基地、打造 10大重点基地、实施 15 个重点项目上，形成以世界包装产业中心

落脚点的杭州中心基地建设为轴心，以北京、上海、广州、郑州、成都、乌鲁木齐、昆明等

中心城市为区域，重点建设世界包装产业总部基地、科教研发基地、商贸物流基地、包装设

计与文化创意基地、军民融合发展基地、包装材料制造基地、包装装备制造基地。

2222、造纸业下半年投资策略报告::::拐点尚未到来

纸价疲软,后市难言乐观。互联网(移动互联网)媒体对传统媒体的替代是大势所趋，文化

纸需求持续下滑。去年文化纸价格一路下行，几乎与 2009年最低价格持平。今年春节后受

中间商补库存因素影响有所回升，但回升幅度不大，基本仍处于低位区间。2011年新增产能

的全面释放和 2012年投产项目将对文化纸市场造成较大的冲击，后市几无涨价空间。包装

纸虽然同样面临新增产能的冲击，但随着紧缩政策开始转向宽松，需求面将有所改善，后市

预计将有所好转。

原料价格止跌回升。原材料价格相对纸价保持强势。去年纸浆价格趋势向下，但是从高

位有所回调,且年末开始反弹。废纸价格在前 3季度一直稳定在高位，10月份暴跌,但很快反

弹至今。

业绩明显下滑，1 季度受补库存因素业绩业绩环比上升,但同比仍下滑。毛利率下滑和财

务费用率上升是导致业绩下滑的主要原因。2011年造纸类上市公司业绩下滑十分明显:营收

增长 11.99%，但业绩大幅下滑 70.06%。今年 1 季度业绩同比大幅下滑 96.03%。但在年后补

库存因素的驱动下，环比有所回升，业绩有边际改善但拐点尚未到来。上市公司业绩大幅下

滑的首要原因是毛利率下滑。毛利率下滑的根本原因是原材料价格相对纸价坚挺。第二个原

因是 利息支出导致财务费用急剧攀升。2011年年报显示，A 股上市造纸公司平均负债率为

64.04%，其中有息负债占总资产比重达到 45.21%，均已至历史高水平区间。在 11年货币政

策持续紧缩下的大背景下，利率不断走高，造纸公司利息支出成为极

大的负担,使得财务费用率从 10年的 2.88%攀升至历史高位 4.17%。
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拐点尚未到来,维持“中性”评级。我国造纸业走的是偏重规模的道路,产能急剧扩张，且

集中度低，所以在销售压力下产品价格相对原料价格总是处于 弱势地位。此外,高负债率所

带来的利息支出更是侵蚀了很大一部分利润。综合而言，我们认为，在产能过剩和集中度低

这两大已困扰行业发展多年的因素有所改善之前，整个行业的景气度难以提升。综合考虑估

值和行业前景,我们维持“中性”的投资评级。
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