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市场行情回顾 

2022 年 2 月 28 日至 3 月 11 日，上证综指下跌 4.10%，深证成指下

跌 7.20%，创业板指下跌 6.67%，申万轻工制造/纺织服装/商业贸易/食品

饮料指数分别下跌 4.48%/4.63%/6.41%/3.98%，申万轻工制造/纺织服装

/ 商 业 贸 易 / 食 品 饮 料 指 数 相 较 于 沪 深 300 指 数 分 别

+1.35/+1.21/-0.57/+1.85pct，在 28 个申万一级行业指数中分别排名

11/14/20/8。 

周专题：海外需求提振下或利好造纸企业出口造纸属于基础原材料工

业行业，与国民经济及社会发展紧密相关，具有规模效益强、周期性显著

等特征。我国为全球纸及纸板生产和消费大国，从往年数据看，纸及纸板

在进出口贸易中占比最高。2020 年疫情爆发给全球经济带来巨大挑战，国

内经济受到冲击叠加国内外物流不畅致使造纸行业整体承压，进入 2021

年，中国疫情态势有所缓和，造纸行业景气度逐步回升，造纸行业营收与

利润总额稳健增长。我们认为，2021H1 纸企业绩增长主要原因由内需提

振，未来随着海外疫情逐步企稳后，海外产品订单需求或将回弹，国内纸

企出口的替代性需求或将有所抬升。 

海外疫情或已经历拐点，美国、英国及欧洲每天新增确诊新冠病例均

开始趋向高位回落态势叠加新冠疫苗接种普及率逐步提升，疫情负面影响

程度进一步弱化，展望未来，随着疫苗逐步铺开，全球经济将摆脱疫情泥

潭，海外生产与消费端恢复或将提振中国造纸行业的出口需求弹性。 



 

 - 3 - 

我们以疫情前 2019 年作为预测基数，将出口量增速及出口量占比恢

复至 2019 年水平幅度划分为五档，分别为 80%、90%、100%、110%、

120%，测算出在不同假设情景下纸与纸板生产量规模，在中性假设下，基

于出口量增速恢复至疫情前 100%及出口量占比恢复至疫情前 100%的情

况下，2022 年纸与纸板生产量规模达到 11949 万吨。 

整体而言，一方面，中国凭借有效的防疫举措先于海外控制疫情，因

此国内需求端恢复进度先于海外，2021 年造纸行业绩增长主要来自于国内

纸企凭借完善稳定供应链承接内需，另一方面，随着海外历经疫情拐点后

逐步企稳，出口端增长迅速生产端与需求端处于持续改善状态，海外产品

订单需求将迅速回弹，国内纸企出口的替代性需求或将得以提振，我们认

为，海外业务占比较大叠加具有规模优势、资金技术实力及林木资源的造

纸企业或将具有较大业绩弹性空间，竞争优势凸显。 

风险提示 

宏观经济增长不及预期风险；新冠疫情影响；企业经营状况低于预期

风险；原料价格上升风险；汇率波动风险；竞争格局加剧。 
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