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造纸：进口压制、需求偏淡、成本压力导致 3Q 板块景气度触底，静

待提价带来的盈利边际修复。三季度以来，在需求偏淡的行情下，产业链

去库承压，浆系纸价格底部调整，废纸系平稳提价。 

①供给端：受东南亚疫情反复、国内外纸品价差拉大的影响，文化纸、

箱瓦纸净进口量提升带来增量供给，对国内纸价形成压制；②需求端：下

游需求偏淡，旺季不旺。其中，双胶纸受双减的影响，下游补库动力不足；

铜版纸受海外需求平淡的影响，出口仍较疲软，出口转内销对国内供需造

成压力。白卡纸、箱板纸则更多受国内社零消费需求疲软的影响，整体库

存去化缓慢。 

③成本端：虽然浆价自 4 月开始回落，但头部企业普遍在上半年拥有

低价木浆库存或者自身木浆自给率较高，因此即便 3Q 浆价延续回落态势，

头部企业并未受益。拥有低价木浆库存的纸企，纤维成本在 3Q 并未环比

降低，而木浆自供率较高的纸企反而受浆价下跌的作用，成本优势被削弱。

此外，海运费、国内供需缺口影响，国废价格逐步抬升；煤炭等能源价格

攀升进一步加剧纸企的成本压力。 

展望未来，近期各纸种已开始提价应对，短期看，需求不足令提价效

果打折，但新增产能投资延续低迷的状态，以及“双碳政策”下，未来扩

张的紧约束，令造纸行业中长期供给释放带来限制，此外，头部企业份额

继续提升，助力各个细分纸种竞争格局优化。一旦需求向好，我们认为造

纸行业的基本面将发生显著改善。 
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家清&个人护理：高基数下增速回落，高端化&拓品类渐次展开。1）

2020 年受疫情影响，住户部门、渠道部门额外备库，形成较高基数，21

年起家清个护行业进入去库阶段，行业竞争加剧，压制企业盈利表现。2）

短期：生活用纸企业成本压力减弱+需求边际好转，看好 4Q 盈利能力边际

改善。例如洁柔已发布涨价函，预计提价缓解成本压力，进一步改善毛利

率。尽管木浆成本下行，生活用纸企业仍面临能源和包材成本压力，国内

生活用纸头部企业需加快产品创新，不断在细分领域推出新品，以及加快

个护业务开拓。 

投资建议 

当前造纸行业价格、开工率、吨纸盈利均处于底部区域，与此同时，

行业估值水平普遍处于较低位置，静待需求边际改善所带来的提价周期重

现。 

建议关注：太阳纸业（广西产能有序投放成长逻辑通顺+品类多元化

弱化周期属性）、山鹰国际（景气度边际上行+产能有序扩张+估值低）、博

汇纸业（管理赋能持续兑现，看好后续内循环&以纸代塑提振需求）。 

虽然国内生活用纸&个护大品类都已进入存量市场，但消费升级趋势

明显，且创新型产品能够刺激新的需求出现，给头部企业继续成长提供广

阔的舞台。重点关注维达国际（纸巾得宝&立体美高端化升级、中高端卫

生巾品牌 Libresse 拓系列+拓渠道顺利推进）、中顺洁柔（Lotion&自然木

等高端系列渗透、卫生巾品牌朵蕾蜜品牌力逐步确立）。 
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风险提示 

下游需求不及预期导致提价不及预期的风险；原材料价格大幅上涨的

风险；新品推广不及预期的风险；代工商大客户流失的风险 
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