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摘要 

2017 年以来，“三去一降一补”的供给侧改革政策继续为造纸行业的中期复

苏提供强有力支撑，中国境内不同规模造纸企业的生产运营情况日趋分化，规模

以上造纸企业生产运营情况持续改善，市场集中度稳步提升。同时，联合资信评

估有限公司（以下简称“联合资信”）也关注到，本轮成品纸价格上涨仍继续受到

原料价格飙升和运费上涨等因素影响，原料价格大幅波动是目前成品纸市场最主

要的不确定因素，特别是 2017 年底以来部分成品纸价格出现价格剧烈波动和高

位盘整情况也给造纸企业维持稳定获利能力带来一定挑战。 

2018 年中国造纸行业交易情况分化明显，整体表现为上半年价格提升，下

半年价格回调。2018 年上半年以来，在淘汰行业落后产能节奏深入以及网络购

物等下游产业需求提升的大背景下，造纸行业整体表现良好，但收入和利润增幅

明显下降，产销规模回缩；2018 年下半年，在中美贸易摩擦升级，造纸行业需

求不旺，原材料成本端价格回调支撑减弱，箱板瓦楞纸价格回调，造纸企业利润

承压。展望 2019 年，中国政府废纸进口政策或将继续向龙头企业倾斜，中小造

纸企业由于竞争力较弱，受限于成本提升将被逐步淘汰，造纸行业集中度有望继

续提升；短期内木浆价格预计仍将维持高位，拥有木浆生产能力的企业有望获益，

龙头企业开始海外布局，可以规避贸易摩擦。原材料来源和成本控制仍然是制约

造纸行业发行人信用状况持续改善的重要因素。 

 

一、宏观经济运行情况 

2017 年，在世界主要经济体维持复苏态势、中国供给侧结构性改革成效逐

步显现的背景下，中国继续实施积极的财政政策和稳健中性的货币政策，协调经

济增长与风险防范，同时为供给侧结构性改革创造适宜的货币金融环境，2017

年中国经济运行总体稳中向好，国内生产总值（GDP）82.8 万亿元，同比实际增

长 6.9%，经济增速实现 2011 年以来的首次回升。从地区来看，西部地区经济增

速引领全国，山西、辽宁等地区有所好转。从三大产业来看，农业生产形势较好，
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工业生产稳步增长，服务业保持快速增长态势，第三产业对 GDP 增长的贡献率

继续上升，产业结构持续改善。从三大需求来看，固定资产投资增速有所放缓，

居民消费维持较快增长态势，进出口大幅改善。全国居民消费价格指数（CPI）

有所回落，工业生产者出厂价格指数（PPI）和工业生产者购进价格指数（PPIRM）

涨幅较大，制造业采购经理人指数（制造业 PMI）和非制造业商务活动指数（非

制造业 PMI）均保持扩张，就业形势良好。 

2018 年上半年，中国继续实施积极的财政政策，通过减税降费引导经济结

构优化转型，继续发挥地方政府稳增长作用，在防范化解重大风险的同时促进经

济的高质量发展。2018 年 1～6 月，中国一般公共预算收入和只出分别为 10.4

万亿元和 11.2 万亿元，收入同比增幅（10.6%）高于只出同比增幅（7.8%）；财

政赤字 7261.0 亿元，较上年同期（9177.4 亿元）有所减少。稳健中性的货币政

策在防范系统性金融风险、去杠杆的同时也为经济结构转型升级和高质量发展创

造了较好的货币环境，市场利率中枢有所下行。在上述政策背景下，2018 年 1～

6 月，中国 GDP 同比实际增长 6.8%，其中西部地区经济增速较快，中部和东部

地区经济整体保持稳定增长，东北地区仍面临一定的经济转型压力；CPI 温和上

涨，PPI 和 PPIRM 均呈先降后升态势；就业形势稳中向好。 

2018 年 1～6 月，三大产业保持较好增长态势，农业生产基本稳定；工业生

产增速与上年全年水平持平，但较上年同期有所回落，工业企业利润保持较快增

长；服务业保持较快增长，仍是只撑经济增长的主要力量。 

制造业投资增速有所加快，但房地产开发投资和基础设施建设投资增速有所放

缓，导致固定资产投资增速有所放缓。2018 年 1～6 月，全国固定资产投资（不含农

户）29.7 万亿元，同比增长 6.0%，增速有所放缓。受益于相关部门持续通过减税降

费、简化行政许可与提高审批服务水平、降低企业融资成本等措施，民间投资同比

增速（8.4%）仍较快。受上年土地成交价款同比大幅增长的“滞后效应”、抵押补充

贷款（PSL）大幅增长推升棚改贷规模等因素影响，房地产投资保持较快增速（9.7%），

但 2018 年以来棚改项目受理偏向谨慎以及房企融资渠道趋紧，导致 2018 年 3 月以

来房地产开发投资持续回落；由于金融监管加强，城投公司融资受限，加上地方政

府融资规模较上年同期明显减少导致地方政府财力有限，基础设施建设投资同比增

速（7.3%）明显放缓；受到相关政策引导下的高技术制造业投资和技术改造投资增

速较快的拉动，制造业投资同比增速（6.8%）继续加快。 

居民消费增速小幅回落，但仍保持较快增速。2018 年 1～6 月，全国社会消

费品零售总额 18.0 万亿元，同比增速（9.4%）出现小幅回落，但仍保持较快增
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长。具体来看，汽车消费同比增速（2.7%）和建筑及装潢材料消费同比增速（8.1%）

明显放缓；化妆品类、家用电器和音响器材类、通讯器材类等升级类消费，以及

日用品类、粮油食品、饮料烟酒类等基本生活用品消费保持较快增长；此外，网

上零售保持快速增长，全国网上商品和服务零售额同比增速（30.1%）有所回落

但仍保持快速增长。中国居民消费持续转型升级，消费结构不断优化，新兴业态

和新商业模式发展较快，消费继续发挥只撑经济增长的重要作用。 

进出口增幅有所回落。2018 年 1～6 月，中国货物进出口总值 14.1 万亿元，

同比增幅（7.9%）有所回落，主要受欧盟等部分国家和地区经济复苏势头放缓、

中美贸易摩擦加剧等因素影响。出口方面，机电产品和劳动密集型产品出口额在

中国出口总值中占比仍较大，服装与衣着附件类出口额出现负增长；进口方面，

仍以能源、原材料产品为主，受价格涨幅较大影响，原油、未锻造的铜及铜材进

口金额均实现 36%以上的高速增长。 

2018 年下半年，国际主要经济体的货币政策分化、贸易保护主义、地缘政治冲

突等因素使得全球经济复苏进程存在较大的不确定性，这将对中国未来经济增长带

来挑战。在此背景下，中国将继续实施积极的财政政策，货币政策保持稳健中性、

松紧适度，同时深入推进供给侧结构性改革，继续加大对外开放力度，促进经济高

质量发展。从三大需求来看，投资或呈稳中趋缓态势，主要由于全球经济复苏放缓

态势及贸易摩擦短期内或将使制造业投资增速面临小幅回落的风险，且在房地产行

业宏观调控持续影响下，房地产投资增速或将继续放缓。但是，受益于地方政府专

项债的逆周期经济调节作用，基础设施建设投资增速有望回升。居民消费（尤其是

升级类消费）有望维持较快增长，主要受益于鼓励居民消费、深入挖掘消费潜力以

及消费体制机制不断完善，个人所得税新政下半年有望推出，以及部分进口车及日

用消费品进口关税的进一步降低。进出口增速或将继续放缓，主要受全球经济复苏

步伐的放缓、中美贸易摩擦的加剧等因素的影响。总体来看，2018 年下半年中国消

费有望维持较快增长，但考虑到固定资产投资稳中趋缓、进出口增速继续回落，经

济增速或将继续小幅回落，预测全年经济增速在 6.5%～6.7%。 

 

二、行业政策与关注 

1.《禁止洋垃圾入境推进固体废物进口管理制度改革实施方案》或导致 2018 年

废纸进口量将不超过 2017 年的一半 

2017 年 7 月 18 日，国办正式印发《禁止洋垃圾入境推进固体废物进口管理

制度改革实施方案》，该方案调整了进口废物管理目录，明确提出禁止进口未经
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分拣的废纸以及废纺织原料、钒渣等固体废物，并于 2017 年年底开始正式实施。

截至 2018 年 3 月底，一共有 307.57 万吨废纸被核准进口。其中首批约 226.57

万吨，第二批约 34.4 万吨，第三批 46.6 万吨。初步来看，获得进口批文的企业

数量仅有 15 家，它们分别是：玖龙、宁波亚洲浆纸（APP）、宁波中华纸业（APP）、

浙江金龙纸业、山鹰国际、东莞建晖、东莞金洲、理文造纸、东莞市泰昌、东莞

银洲、东莞顺裕、东莞金田、广州造纸、联盛纸业（龙海）、青山纸业、福建联

盛（山鹰国际）。在上述 15 家企业中，玖龙纸业下属企业核准总量 122.49 万吨，

理文造纸下属企业核准总量 48.55 万吨，山鹰国际核准总量 63.72 万吨，三家企

业核准总量占所有核准量的 76%。 

对比 2017 年的批文，废纸准入数量和获批企业名单均大幅缩水。地方固废

中心对企业监管加严，已经完成申报的企业，获批数额大为减少。据悉，环保部

固废中心将对申请企业严卡审批数量，2018 年总目标基本控制在不超过 2017 年

度实际进口量的一半水平。限制废纸进口量将导致国内废纸需求提升、价格上涨，

对造纸企业成本管理提出挑战。 

 

2.多地出台高压环保政策，2018 年排污证管理体系建设持续蔓延 

在国家高压环保政策的引导下，2017 年各地纷纷结合实际情况加大了造纸

行业污染治理的力度。以北京为例，2017 年，北京市第五次修订《北京市空气

重污染应急预案》，与 2016 年 12 月中旬开始实施的应急预案相比，制造业企业

停产限产的标准由橙色预警提早到黄色预警。2018 年 1 月 17 日，中国正式出台

了《排污许可管理办法（试行）》，全力推动排污许可制度改革。早在 2017 年，

已有多个省市进行了“一证式”排污管理系统的建设，2018 年排污证管理体系建

设将进一步在全国范围内蔓延。在排污许可证管理制度下，造纸企业需对污染源

实现全面达标排放，加大环保设备投入，健全污染物排放体系，以符合环保监管

要求。 

 

3.对美国废纸加征关税 

2018 年 8 月 8 日，国务院关税税则委员会决定对《国务院关税税则委员会

关于对原产于美国 500 亿美元进口商品加征关税的公告》（税委会公告〔2018〕5

号）中包括所有类别废纸在内的价值约 160 亿美元的美国进口商品自 2018 年 8

月 23 日 12 时 01 分起实施加征 25%的关税。其他事项按照税委会公告〔2018〕5

号执行。 

中国造纸行业对外废存在很高的进口依存度，2017 年国内废纸进口依存度
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达 33%。其中美废进口量在 1170 万吨，约占外废进口的 45%之多，美废是中国

废纸进口的最大来源国。此外，由于美废的质量较好，也是中国再生纸行业高强

纤维的重要补充。在国内对美废实施一系列进口紧缩政策之后，再度加征 25%

的关税，将对中国废纸进口形成较大冲击。 

 

三、行业运行分析 

1.2018 年造纸行业运行概况 

2017 年造纸板块表现抢眼，由于行业长期处于盈利低点，供给侧改革导致

产能减少，年中纸价大幅上涨，带动造纸企业业绩集体向好，造纸板块集体上行。

2018 年上半年，在淘汰行业落后产能节奏深入以及网络购物等下游产业需求提

升的大背景下，造纸行业整体表现良好，但收入和利润增幅明显下降。2018 年

下半年在中美贸易摩擦升级和主要产品销售旺季不旺的背景之下，中国造纸行业

景气度进入下行通道。 

生产方面，根据中国造纸协会统计，2018 年前三季度，全国生产各类纸制品

8866.40 万吨，同比下降 7.25%，其中生产原生纸浆 1053 万吨，同比下降约 16%。生

产纸制品约 4236 万吨，同比下降 21.6%，全国生产纸箱 2121 万吨，同比下降 28.3%。

销售方面，前三季度全国销售各类纸制品 8730.48 万吨，同比下降 7.56%；前三季度

全国纸制品产销率为 98.90%，同比下降 0.20 个百分点，达到年度最低水平。 

收入和利润方面，2018 年 1~9 月，造纸及纸制品行业主营收入 1.06 万亿元，

同比下降 10.11%，利润总额 590.60 亿元，同比下降 20.11%。废纸进口量的进一

步缩减以及中秋、国庆、双十一、春节（提前备货）等需求的提振点并未能有效

拉升机制纸产品和原材料市场价格，2018 年下半年造纸行业景气度下行明显。

在多重宏观不利因素影响之下，全国亏损造纸企业数量达到 1143 个，同比增加

55.93%，中小造纸企业陆续达到盈亏平衡点，亏损企业数量达到 2016 年造纸产

品价格增长前相同水平。 
 

表 1  2018 年 1~9 月中国机制纸及纸板各季度累计产销情况（单位：万吨、%、百分点） 

项目 
生产 销售 产销率 

产量 同比 销量 同比 当期值 同比 

第一季度 2882.50 -5.00 2855.69 -0.13 99.60 4.90 

上半年度 5985.90 -5.98 5914.37 -4.67 99.20 1.40 

前三季度 8866.40 -7.25 8730.48 -7.56 98.90 -0.20 

资料来源：Wind 资讯 

大宗交易机制纸市场情况来看，主要纸种价格 2018 年交易情况分化明显，
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整体表现为上半年价格提升，下半年价格回调。2018 年上半年情况来看，箱板

纸和瓦楞纸箱板纸和瓦楞纸各月份产量均衡，上半年产量小幅回落，当期箱板纸

总产量约 1533.9 万吨，同比减少约 1.65%。同期，瓦楞纸总产量约 1138.6 万吨，

同比减少约 2.80%。销售方面，箱板纸和瓦楞纸价格出现增长，2018 年上半年箱

板纸和瓦楞纸价格在经历了一轮下调之后开始抬升，6 月底 120 克重的瓦楞纸价

格达到 5000~5200 元/吨，较年初每吨单价增长近 1000 元；同期，箱板纸价格也

较年初出现 1000 元左右的涨幅。白板纸和白卡纸上半年月度产量呈小幅下降趋

势，当期全国白板纸总产量为 549.3 万吨，同比下降 14.73%，白板纸产量同比减

少主要受富阳地区淘汰产能影响，6 月份以来月度产量小幅下滑则源于灰底白板

纸的部分造纸企业宣布停机检修。2018 年 1~6 月，中国白卡纸总产量为 523.8

万吨，同比下降 3.38%，变动原因大致与箱板纸和瓦楞纸相似。销售方面，2018

年上半年白卡纸价格出现大幅下挫，其中 4~6 月价格降幅达到 1100~1600 元/吨，

6 月底之后随着价格的上涨，纸厂以及经销商出货情况有所好转，但此轮出货的

好转多为备货，下游需求仍显清淡。同期灰底白板纸价格出现上涨，5 月份之后

市场交易疲软，纸厂出货价格稳定为主，部分小幅下探。 

2018 年下半年，受中国政府蓝天保卫战、中央环保督察“回头看”等各类环

保监察影响，部分造纸开工率受到影响，箱板瓦楞纸产量同比和环比均出现下降

趋势。此外，国内需求弱增长，中美贸易战升级后出口贸易订单的不确定性（出

口商品的纸质包装）也造成了箱板瓦楞纸等各类纸种需求下滑，造纸企业开工积

极性不高。根据 wind 资讯提供市场报价，截至 2018 年 11 月 16 日，全国瓦楞纸

均价 3781 元/吨，同比下滑 21.05%；箱板纸均价为 4452 元/吨，同比下滑 20.54%；

A 级 250g 灰底白板纸含税均价 4350 元/吨，同比下降 6.98%；250~400g 白卡纸

含税均价 5270 元/吨，环同比下降 20.45%；铜版纸市场价 6475 元/吨，同比下降 

11.90%；双胶纸市场均价 6608 元/吨，同比下降 11.10%。 

图 1 中国主要纸制品品种价格走势（单位：元/吨） 

 

资料来源：Wind 资讯 
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2.原材料价格变化分析 

中国造纸工业纸浆主要包括木浆、废纸浆、非木浆三种，已逐步形成以木纤维、

废纸为主、非木浆纤维为辅的造纸原料结构。木浆主要用来生产档次较高的白卡纸、

办公文化用纸和生活用纸；废纸用来生产新闻纸和包装用纸；非木浆可以用来生产

包装用纸和生活用纸，但总体占比较小。由于中国森林资源缺乏，且砍伐政策较为

严格，因此包装业的发展主要依赖发达国家的废纸及商品浆。目前中国废纸原料占

到了纸浆总消费量的 65%，废纸利用量占到世界废纸利用量的 34.8%。 

中国造纸业原材料成本较高，一般原材料成本占纸张制造平均成本的

65~75%，部分企业甚至超过 80%。2017 年，中国造纸行业木浆和废纸浆消耗量

占纸浆消耗总量的 94%。2017 年全国纸浆生产总量 7949 万吨，同比小幅增长

0.30%；其中：木浆 1050 万吨，同比增长 4.48%；废纸浆 6302 万吨，同比下降

0.43%；非木浆 597 万吨，同比增长 1.02%。 

从消耗量来看，2017 年全国纸浆消耗总量 10051 万吨，同比增长 2.59%；其

中：木浆 3152 万吨，占 31%（进口木浆 2,112 万吨，占 21%；国产木浆占 10%）；

废纸浆 6,302 万吨，占比 63%（进口废纸制浆 21%；国产废纸制浆 42%）；非木

浆 597 万吨，占 6%。进口木浆所占比重有所下降，进口废纸浆占废纸浆消耗总

量的比重继续小幅下降至 21%，纸浆消耗量中 43%依靠进口取得，且中国木浆

进口源地主要有加拿大、巴西、印尼、智利、美国等，中国木浆价格由进口价和

自产价双向决定，特别是国际木浆的供需格局对国内木浆价格有较大影响。 

2017 年，漂针叶浆和漂阔叶浆价格指数出现大幅上涨趋势，但漂针叶浆价

格上涨幅度高于漂阔叶浆价格上涨幅度。从国内木浆价格来看，2017 年，国内

木浆整体平均价格开始大幅上涨，2017 年四季度达到最高值 7200 元/吨，随后开

始回落，但整体价格仍较上年同期有大幅上涨。进入 2018 年，国内木浆价格较

2017 年底价格高点有所回落，但整体价格仍高于 2017 年。从进口木浆的价格走

势看，针叶浆和阔叶浆的现货价格均在 2016 年底开始上涨，2017 年至 2018 年

三季度均延续上涨趋势，价格并保持在较高的水平上。 

图 2 2017 年以来国内木浆价格走势 

 
资料来源：Wind 资讯 

数据来源：Wind
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废纸是影响造纸行业成本的重要因素。从国际废纸的价格走势看，2016 年

以来，美废受周期旺季和美国造纸结构变化影响率先提价，进口废纸价格处于上

涨态势，2017 年 9 月，由于限废令开始正式实施，除日废 8#继续上涨之外，美

废、欧废均出现下跌。进入 2018 年，受政策趋严影响，外废价格呈整体上涨趋

势。从国内废纸价格走势来看，2017 年 8 月中旬，环保部发布的新版《进口废

物管理目录》2017 中，将未经分拣的废纸从限制进口调整为禁止进口，由于废

纸进口周期大概为 3 个月左右，国内造纸企业基于原材料备货需求，抢占国废份

额推高了价格上涨；2017 年 6 月底，受限废令影响，国废价格出现大幅度上涨，

已达到了自 2012 年以来的最高价格，国废与美废、欧废、日废价格出现分化；

进入 2018 年，上半年国废价格仍整体延续上升趋势，进入三季度，国废价格整

体呈下降趋势。废纸浆为箱板纸和瓦楞纸等包装用纸的主要原料，受该类纸种需

求只撑的影响，国内各企业开始争夺国废份额，国废价格已有较大幅度上升，且

部分中小型纸企由于没有外废进口配额，只能选择国废，其成本压力加重，因此

采取部分进口、部分国内收购模式的企业，由于拥有完善的原材料采购体系，可

分散原料采购风险，保证上游原材料的稳定性，抗风险能力更强。 

图 3 2017 年以来国废和进口废纸主要品种价格走势 

 
资料来源：Wind 资讯 

四、2018 年造纸企业债券发行情况（截至 11 月底） 

联合资信重点关注公开市场中具有存续债券的造纸企业发行人，并在样本统

计中剔除了不具有代表性的造纸企业数据。从信用等级分布来看，截至 2018 年

11 月底，上述造纸行业发行人主体长期信用级别呈现“枣核型”的良性分布态势，

高评级发行人和低评级发行人占比低。在联合资信整理的 14 家造纸行业发行人

中，主体长期信用等级为 AAA 的发行人仅有金光纸业(中国)投资有限公司和恒

安(中国)投资有限公司两家。主体长期信用等级为 AA+的发行人共 4 家，分别为
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山东晨鸣纸业集团股份有限公司、山东太阳纸业股份有限公司（以下简称“太阳

纸业”）、金东纸业(江苏)股份有限公司、宁波亚洲浆纸业有限公司。主体信用等

级为 AA 的发行人共 7 家，目前主要发行人均处于此类级别。主体长期信用等级

为 AA-的发行人仅有山东世纪阳光纸业集团有限公司一家。2018 年 1~11 月，银

行间造纸企业发行主体级别未发生变化。交易所市场方面，2018 年 4 月 20 日，

联合评级将山鹰纸业的主体信用评级由 AA 上调至 AA+，评级展望为稳定，主

要考虑到受益于包装纸行业景气度提升，2017 年山鹰纸业主要产品价格上涨，

收入规模和盈利能力较上年均有大幅提升，经营活动现金流状况良好；且通过并

购扩大了在华南区域的市场占有率并进入了高端防油特种纸领域，进一步完善了

业务布局和产品结构等有利因素。 

截至 2018 年 11 月 22 日，造纸行业共发行信用债 20 只（统计口径不包括结

构化融资工具、境外债券，下同），共涉发行人 4 家，共计发行金额 199 亿元，

其中单笔债券规模最高为 30 亿元（18 金光纸业 MTN001）；当期造纸企业共计

发行中长期信用债 4 只（含可转债 1 只），发行金额合计 72 亿元；发行短期融资

券 1 只，发行金额为 5 亿元；其余当期发行债券均为超短期融资券。从发行人构

成来看，当期债券发行人分别为金光纸业（中国）投资有限公司（外商独资企业，

信用等级 AAA，以下简称“金光纸业”，当期发行债券 30 亿元，占全部发行量的

15.07%）、山东晨鸣纸业集团股份有限公司（地方国企，信用等级 AA+，以下简

称“晨鸣纸业”，当期发行债券 114 亿元，占到全部发行量的 57.29%）、安徽山鹰

纸业股份有限公司（民营企业，信用等级 AA（银行间）和 AA+（交易所），以

下简称“山鹰纸业”，当期发行债券 40 亿元，占到全部发行量的 20.10%）和金红

叶纸业集团有限公司（外商独资企业，信用等级 AA，以下简称“金红叶”）。当期

四家债券发行人均非首次发行债券。 
 

表 2 截至 2018 年 11 月 22 日中国造纸业债券发行情况（单位：亿元、%） 

发行人 证券简称 
发行

额 
起息日 

债券期

限 

票面利

率 

发行主体评

级 

发行时债项

评级 

山鹰纸业 

山鹰转债 23.00 2018-11-21 6 年 0.40 AA+/稳定 AA+/稳定 

18 皖山鹰 

SCP005 
2.00 2018-07-30 270 天 6.50 AA/稳定 -- 

18 皖山鹰
SCP004 

5.00 2018-03-19 270 天 7.00 AA/稳定 -- 

18 皖山鹰
SCP002 

4.00 2018-02-08 270 天 6.30 AA/稳定 -- 

18 皖山鹰
SCP001 

6.00 2018-01-11 270 天 6.09 AA/稳定 -- 

金红叶 18 金红叶 CP002 5.00 2018-03-08 1 年 7.80 AA/稳定 A-1 

晨鸣纸业 18鲁晨鸣SCP011 6.00 2018-10-29 270 天 7.00 AA+/稳定 -- 
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18 鲁 晨 鸣
SCP010 

6.00 2018-08-09 
270 天 7.00 AA+/稳定 -- 

18 鲁 晨 鸣
SCP009 

15.00 2018-07-04 
270 天 7.00 AA+/稳定 -- 

18 鲁晨鸣
SCP008 

6.00 2018-06-28 180 天 7.00 
AA+/稳定 

-- 

18 鲁晨鸣
SCP007 

6.00 2018-05-28 180 天 7.00 
AA+/稳定 

-- 

18 鲁晨鸣
SCP006 

6.00 2018-05-09 270 天 7.00 
AA+/稳定 

-- 

18 鲁晨鸣
SCP005 

10.00 2018-04-24 270 天 7.00 
AA+/稳定 

-- 

18 鲁晨鸣
SCP004 

10.00 2018-03-28 233 天 7.00 
AA+/稳定 

-- 

18 鲁晨鸣
SCP003 

10.00 2018-02-05 270 天 6.30 
AA+/稳定 

-- 

18 鲁晨鸣
SCP002 

10.00 2018-01-17 270 天 6.20 
AA+/稳定 

-- 

18 鲁晨鸣
SCP001 

10.00 2018-01-05 172 天 6.25 
AA+/稳定 

-- 

18 晨债 01 9.00 2018-04-02 2+3 年 7.28 AA+/稳定 AA+ 

18 鲁晨鸣
MTN001 

10.00 2018-03-20 3 年 7.50 
AA+/稳定 

AA+ 

金光纸业 
18 金光纸业
MTN001 

30.00 2018-04-26 3 年 7.50 
AAA/稳定 

AAA 

资料来源：Wind 资讯 

注：上表中涉及期限为“N+M”的债券以及可转债，票面利率仅体现首期票面利率。 

 

五、行业信用展望 

2018 年下半年以来，造纸行业景气度呈下滑态势。从主要机制纸产品价格

来看，箱板纸、瓦楞纸、白板纸等主要纸种价格出现持续下滑，白卡纸价格稍有

反弹整体处于低位，铜版纸和双胶纸价格小幅下降后盘整。从机制纸产品利空因

素来看，7 月 10 日，美国贸易代表办公室列出了对中国 2000 亿美元商品征收关

税的清单。纸浆、纸及纸板和纸制品列入了清单中，共有 223 个细分产品，涵盖

了中国出口美国的包括新闻纸、文化纸、铜版纸、包装纸、特种纸、生活用纸在

内的所有纸类产品。虽然，中国直接向美国出口的机制纸在总产量中的占比很少，

然而此次关税清单殃及部分中国向美国出口的最终消费品，此类消费品多采用箱

板纸、瓦楞纸、白卡纸等纸质包装。贸易摩擦升级将间接对包装纸产品价格会产

生较大影响。 

截至 2018 年 11 月 20 日，环保部公布共计公布了 23 批废纸进口核准名单。

目前 23 批总核定量为 1832.47 万吨，其中，玖龙纸业、理文造纸、山鹰纸业三

家纸企分别获批额度为 597.05 万吨、282.45 万吨、279.50 万吨，总计获批额度

1159 万吨，占已核定总量的 63.25%，展望 2019 年，中国政府废纸进口政策或将

继续向龙头企业倾斜，中小造纸企业由于竞争力较弱，受限于成本提升而被逐步
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淘汰，造纸行业集中度有望继续提升；短期内木浆价格仍将维持高位，拥有木浆

生产能力的企业有望获益，龙头企业开始海外布局，可以规避贸易摩擦。2019

年，降低成本对中国造纸企业的重要性将进一步显现。 


