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规模写在产量表里，金桂的底牌是桉木化机浆与高档白卡的协同。
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协会重点企业表第11位、2025年纸及纸板产量281.69万吨给出规模坐标。金桂更值得研究的，

是化机浆线、高档白卡线、公用工程与港口交付如何协同，并最终进入产品质量、订单和经营

现金流。

核心判断

金桂的强项，是把桉木化机浆的原料能力、高档白卡的规模制造和钦

州港的出口交付组织在同一基地协同起来。281.69万吨和协会重点企
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业表第11位说明规模；松厚—强度平衡、成品率、加工良率、出口履

约、利润与经营现金流，才决定这种规模能否沉淀为长期竞争力。

规模写在产量表里，价值落在纸页、订单和经营现金流里。

本系列从中国造纸协会2025年重点企业产量表前20家依次研究。按该表，广西金桂浆纸

业有限公司2025年纸及纸板产量281.69万吨、同比增长5.91%，列第11位；协会同时注

明，表格“按已收集到的数据排列”。

这个数字回答了金桂有多大，却没有回答它靠什么稳定制造和交付。向上游看，是APP广

西林业体系提供的部分木材资源、多元原料采购和3条化机浆生产线；向中间看，是2条

高档白卡纸生产线，以及热电、清污水、碱回收和自动化仓库；向下游看，则是消费品

白卡、食品卡、杯碗餐盒原纸等产品布局和钦州港出口组织。

设备商资料把“化机浆—纸板”关系说得更直接。安德里茨披露，金桂两条P-RC APMP线

升级，是为了满足新增纸板线带来的机械浆需求；维美德资料则显示，金桂BCTMP线以

桉木片为原料，生产集团内部使用的化机浆。

这条制造链已经形成规模，但产量、利润和现金流并没有天然同步。2024年，白卡纸贡

献合并收入的57.89%；营业收入和归母净利润分别同比下降16.83%和28.52%，经营活

动现金流净额为-6.02亿元。2025年产量同比增加，经营质量是否同步改善，仍要等待同

口径财务数据验证。

研究边界

口径说明：281.69万吨为协会2025年纸及纸板产量；广西日报2026年3月报道的100万吨化机

浆、190万吨高档白卡纸为年产能，化机浆与纸及纸板不是同一产品范围，本文不将这些数字相

加或计算利用率。APP广西林业资源属于集团体系，并不等于金桂单体资产或全部原料自给。

300万吨升级方案已经推进至征求意见稿及报告书公开环节，但本轮未取得环评批复、开工、试

产或投产文件。产品目录也不等于最终包装的食品接触、阻隔或回收证明。
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第11位只是入口：白卡纸贡献近六成收入

协会数据表明，金桂2025年纸及纸板产出比上年增加。另一个必须分开的数字，是年产

能。广西日报2026年3月报道披露，金桂当时已形成100万吨/年化机浆、190万吨/年高档

白卡纸产能；协会281.69万吨则是2025年纸及纸板产量。

• 281.69万吨：协会2025年纸及纸板产量，同比+5.91%，列第11位；

• 100万吨/年：广西日报报道的化机浆产能；

• 190万吨/年：广西日报报道的高档白卡纸产能；

• 3条化机浆线、2条高档白卡线：金桂官网当前生产线数量披露。

产能、产量、产品范围和来源口径并不完全一致。本文不把100与190相加后同281.69比

较，也不使用281.69÷190计算利用率。两组数字并置后，更适合观察纸机运行、产品结

构和后续扩建的实际进展。

金元证券2024年度受托管理报告给出了经营结构。金桂当年白卡纸收入65.92亿元，占合

并收入57.89%；来料加工收入28.99亿元，占25.46%；浆收入约6.00亿元，占5.27%。

这些数据确认了白卡纸的核心位置，也说明金桂收入并非只来自自产白卡销售。财务分

类本身不能证明来料加工、浆、贸易与白卡纸之间已经形成协同；更值得跟踪的，是自

制化机浆能否稳定匹配纸板需求，来料加工如何影响产品结构，以及订单能否顺利转为

回款和经营现金流。

资料来源：中国造纸协会《中国造纸工业2025年度报告》；广西日报：春天里，工业竞速起势；金元证券《广西

金桂浆纸业有限公司公司债券受托管理事务报告（2024年度）》。
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桉木化机浆，如何进入高档白卡产品平台

真正把制浆线与纸板线连接起来的，是明确的设备改造关系。安德里茨2022年披露，金

桂两条P-RC APMP纤维线升级，目的之一是满足新增纸板生产线带来的机械浆需求；改



造覆盖木片预处理、高浓磨浆和纤维—蒸汽分离等环节。维美德资料则显示，金桂另一

条BCTMP生产线以桉木片为原料，生产集团内部使用的化机浆。

化机浆可以为高档白卡提供松厚度和不透明度等配浆潜力，但不能单独决定成纸表现。

白卡纸的挺度、层间结合、表面强度、印刷适性和模切折叠，还取决于化学浆与化机浆

的配比、纸页分层、成形与压榨、干燥、施胶涂布、压光和水分控制。高松厚也不是越

高越好，技术难点在于把松厚、强度、表面质量和纸机稳定性控制在同一质量窗口内。

集团林业资源只是原料组织的一部分。公司RCEP报道同时提到进口木浆、木片和淀粉等

原料，因此这里的“林浆纸一体化”，应理解为集团林业资源、多元采购与基地制造之间的

协同，而不是金桂全部原料自给。

官网列出的食品级白卡、纸杯原纸、面碗原纸和餐盒原纸，只能证明产品目录和应用方

向。原纸进入饮料、热汤或含油食品场景时，往往还要经过淋膜或涂布、印刷、模切、

成型和封合。食品接触、阻隔、热封与末端回收结论，必须按原纸、涂层或膜层、油墨

胶黏剂、最终结构和真实使用条件分别核验。

对材料与设备供应商而言，合作指标因此更加具体：浆端看白度、游离度、纤维束以及

松厚—强度平衡；纸机看断纸率、成品率、横幅定量和水分稳定；加工端看印刷适性、

压痕爆线、模切、粘合、翘曲和成型良率。

资料来源：安德里茨：金桂两条P-RC APMP线升级验收；维美德：BCTMP生产线在广西金桂取得成功；金桂官

网产品信息。
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产量增长以后，还要看利润与现金流

2024年，金桂合并口径营业收入113.87亿元，同比下降16.83%；归属于母公司所有者的

净利润8.15亿元，同比下降28.52%；经营活动产生的现金流量净额为-6.02亿元，上年同

期为13.79亿元。期末资产负债率45.76%，流动比率2.09、速动比率2.00。

• 营业收入113.87亿元，同比-16.83%；

• 归母净利润8.15亿元，同比-28.52%；

• 经营活动现金流净额-6.02亿元；



• 资产负债率45.76%，流动比率2.09、速动比率2.00。

这组财务结果说明，制造规模已经成形，但产量不会自动转为利润和现金。价格、订

单、原料、库存和回款节奏，需要在同一周期内共同改善。

产出端出现了积极信号。公司专题报道披露，2025年产值102亿元，连续四年突破百亿

元；钦州日报2026年6月报道援引公司总监介绍，2026年1—4月白卡纸产量84.8万吨，

实现浆纸产值28.97亿元。上述数字属于企业报道和媒体采访口径，产值不等于营业收

入，“满负荷稳定运行”也不替代产能利用率、停机记录、产销率或盈利证明。

因此，两组事实需要同时看：2025年纸及纸板产量较上年增加，2026年前四个月仍保持

较高产出；利润和经营现金流是否同步改善，仍需等待同口径的2025年度财务数据。下

一阶段更值得观察的，是高附加值产品占比、库存与应收周转、出口订单质量和经营现

金流能否逐步同向。

资料来源：金元证券《广西金桂浆纸业有限公司公司债券受托管理事务报告（2024年度）》；中国工业新闻网转

引钦州日报：绿色引擎驱动百亿产业。
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环保运行与扩建项目，按阶段判断

自备热电、供水与污水处理，以及企业所称的碱回收系统，首先解决的是连续供能、用

水和污染物管理。公开资料尚不足以证明单位能耗、单位水耗、碱回收效率或碳强度优

势；后续应观察吨浆电耗、蒸汽回收、吨纸水耗、许可排放和非计划停机等指标。

金桂2025年度自行监测公示称，公司共有3个废水排放口、24个废气排放口，其中6个安

装自动监控设施；企业披露的第三方手工监测结果均达标，数据上传发布完成率为

100%。这些信息说明企业建立了自监和公开机制，但不替代监管抽查、排污许可执行报

告或产品环境属性证明。

高档纸板车间绿色升级改造项目的阶段也需要更新。该项目由2025年11月首次信息公

示，推进到2026年2月征求意见稿公众参与；行业媒体转引信息称，环境影响报告书于

2026年3月27日公开。本轮尚未取得可核验的环评批复、开工、试生产或投产文件，因此

“190万吨拟提升至300万吨”仍是项目方案，不是已经形成的新增产能或经营成果。



项目判断应按顺序记录：首次公示、征求意见稿、报告书公开、正式批复、开工、试生

产、稳定运行、满产和盈利。每跨过一个节点，都需要新的文件或经营数据。

资料来源：广西金桂浆纸业有限公司2025年度自行监测开展情况公示；广西日报2026年2月项目公众参与公示；

纸业观察网转引项目报告书公开信息。
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产业链机会，落在四个可验证环节

金桂的产业链价值，不在抽象的“规模大”，而在几个能够用工艺和经营数据核验的合作

环节。

原料与化学品：把松厚—强度平衡稳定下来。 浆料白度、游离度、纤维束、松厚与抗张

之间的平衡，会影响纸页分层、涂布和后续加工；合作效果要看批次波动、断纸率和成

品率。

装备与数字化：把高车速变成稳定成品率。 纸机、复卷、分切、自动化仓库和质量数据

系统，应当落实到横幅定量、水分、涂布量、表面强度、品种切换时间和非计划停机。

包装加工：让原纸性能通过印刷、模切和成型验证。 对食品卡、纸杯和餐盒原纸，加工

端应关注印刷适性、压痕爆线、模切精度、粘合、翘曲、热封和成型良率；最终合规仍

要按完整包装结构验证。

港口与贸易：让交付效率进入库存和现金周转。 出口配送型监管仓为报关后的储存、集

拼和配送提供了组织节点，但设施启用不等于新增订单或利润。其价值要看通关周期、

库存天数、准时足量交付率、货损索赔率和回款周期。

这些指标把合作方向说得更具体：好浆料要进入稳定纸页，稳定纸页要通过加工验证，

交付效率最终要进入订单质量和经营现金流。

资料来源：金桂出口配送型监管仓正式启用；“钦品智造”出海提速。

C O N C L U S I O N

从制造规模到经营质量



金桂在协会重点企业产量表中的第11位，说明它已经站在一个可观的规模坐标上。更值

得研究的，是集团林业资源支持、多元原料采购、桉木化机浆、高档白卡产品平台、公

用工程和港口交付共同构成的能力组合。

这套组合已经具备系统协同的制造基础，但经营结果仍在接受周期检验。2024年收入、

利润和经营现金流的变化说明，规模不会自然沉淀为经营质量；2025年产量增长和2026

年前四个月的产出数据，则表明制造能力仍在发挥。下一步应持续观察产品结构、纸页

质量、出口订单、盈利能力和经营现金流能否逐步同向。

对产业链企业而言，合作方向因此变得具体：材料要改善纸页与加工表现，设备要提升

稳定运行和品种切换效率，包装加工要把原纸性能转成终端价值，物流要缩短交付与回

款周期。

博碳包装持续关注的，正是这些能够被客户、数据和现金流验证的环节。好材料进入适

合的纸种，好原纸进入擅长的包装场景，制造能力才能沉淀为长期价值。

下一篇  ·  协会重点企业产量表第1 2位

武汉金凤凰纸业有限公司

2025年纸及纸板产量248.10万吨 · 同比+12.43%

下一篇将继续核实其产品结构、原料组织与客户交付能力。数据来源：中国造纸协会《中国造纸工业2025

年度报告》

博碳包装·产业洞察·研究说明

本文采用“中国造纸协会确定系列顺序、法定披露核对财务、广西日报与企业官网核对生产线和产能、设备商

资料核对化机浆—纸板关系、环境信息公示核对项目阶段”的方法，信息核验截至2026年8月。

产量、产能、收入、利润、现金流、产品目录、设备商案例、自行监测、环评阶段和客户采用属于不同证据层

级。企业官网、供应商资料和媒体采访均以披露主体口径使用，不替代审计财务、独立检测、环评批复或最终

包装合规证明。

本文基于公开资料开展独立研究，不构成合作背书、产品认证、投资建议或交易依据。

博碳观察数据与核验来源
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