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2026年上半年经营现金流转正，食品纸的专业积累正在向更多特种纸场景延伸

中国造纸二十强  ·  第15位

食品纸做深，特种纸平台做宽。

五洲特纸强在哪里？

五洲特纸的规模已有坐标：2025年产量220.34万吨，位列协会重点企业第15位。

2026年上半年经营现金流转正，食品纸的专业积累正在向更多特种纸场景延伸。

企业坐标

2025　重点企业产量 220.34万吨第15位·协会调查口径

2026年上半年　营业收入 48.95亿元同比＋18.76%

2026年上半年　归母净利润 2.30亿元同比＋88.95%

研究资料：中国造纸协会；五洲特纸半年度报告

核心判断

五洲特纸的优势正在从“一种纸卖得多”，走向“多种纸在不同场景里稳

定兑现”：食品包装纸提供专业起点，格拉辛、描图、转印与工业配套

纸拉开产品谱系，工业包装纸承接新增规模，化机浆、沿江基地和物

流工程再把原料与交付连接起来。2026年上半年利润、产销和经营现
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金流同步改善，说明这条链条已经出现积极的阶段性验证；但高附加

值产品占比、资本开支回报和浆纸一体化仍要用更长时间兑现。

规模让五洲特纸走得更快，产品结构与现金流决定它能走多稳。

研究边界

本文研究对象为五洲特种纸业集团股份有限公司（股票代码605007），数据以公司

合并口径为主；“重点企业产量”采用中国造纸协会调查表口径，“设计产能”采用公

司定期报告披露口径，两者不混用。公司年报、半年报属于企业正式披露，标准平

台资料用于确认标准状态和起草单位，本文判断不等同于独立审计结论。

文中所说的“平台”，是对产品、基地、原料和客户接口的分析性概括，不是工商分

类；“产线投产、达产、项目建设、标准起草、客户合作”分别对应不同阶段，不

能直接推导全部产品已经高毛利、全部SKU都具备同一认证或在建项目已经形成

收入。

01　规模坐标

第15位是规模坐标，下一步看每吨价值

2025年，五洲特纸在中国造纸协会“重点造纸企业产量前30名”中位列第15位，产量

220.34万吨，较2024年的149.90万吨增加46.99%。这组数字先把它在行业供给端的位

置标了出来，也反映湖北基地新增产线正在改变集团的产销体量。

但产量排名只回答“做了多少”，没有回答“每吨留下了多少价值”。公司2025年实现营业

收入88.84亿元，同比增长16.05%；归属于上市公司股东的净利润为2.45亿元，同比下

降32.36%；主营业务毛利率为7.86%，下降1.90个百分点；经营活动现金流净额为负

0.57亿元。收入和产量扩张与利润、现金流之间出现错位，说明新基地投产、期间费用

和产品价格竞争仍在消化期。



规模扩张本身不是答案。纸机数量和总吨位建立之后，经营者更应看产品结构、产能利

用、吨毛利、库存和现金回款是否同步变好。五洲特纸2026年上半年的数据，提供了下

一阶段的观察窗口。

研究资料：中国造纸协会重点企业产量表；五洲特纸2025年年度报告

02　产品平台

产品矩阵，决定抗周期能力

五洲特纸在半年报中把业务分为食品包装、日用消费、出版印刷、工业配套、工业包装

五个机制纸系列，并配套化机浆。食品包装纸覆盖纸杯、面碗、餐盒等容器用纸；格拉

辛纸、硅油纸、防油纸、数码转印纸和描图纸连接标签、餐饮烘焙、印刷与消费场景；

工业配套纸进入不锈钢衬纸、CTP版衬纸、电子玻璃间隔纸和电解电容器纸等功能性领

域；工业包装纸则包括牛皮箱板纸、瓦楞原纸和纱管纸。

品类多并不自动带来优势。优势来自不同纸种面对的需求、原料和周期并不完全同步：

食品包装纸是公司的专业起点，工业包装纸承接湖北基地的规模增量，日用消费与工业

配套纸提供更细分的客户接口；产品谱系越完整，生产调度、研发试制和客户协同就越

有机会形成内部复用。

截至2026年半年度报告披露日，公司列示的在产设计产能包括：食品包装材料78万吨、

日用消费材料65.20万吨、出版印刷材料35万吨、工业配套材料5.10万吨、工业包装材料

105万吨，以及化机浆30万吨，合计设计总产能288.30万吨。设计产能是设备和项目口

径，不等于当期实际产量，更不等于全部产能都处于同一盈利水平。

2026年上半年各系列销量为：食品包装23.12万吨、日用消费23.30万吨、出版印刷12.54

万吨、工业配套0.98万吨、工业包装61.61万吨。工业包装已经成为新增量的重要承接

者，但食品包装纸仍是公司长期积累的专业接口。下一步的关键，是把高附加值食品

纸、离型纸和工业配套纸的研发与客户订单，转化为更稳定的单位价值。

研究资料：五洲特纸2026年半年度报告；五洲特纸产品中心

03　制造底盘

三基地沿江协同，把纸机、能源与交付连成制造底盘



五洲特纸的三大基地分别位于浙江衢州、江西湖口和湖北汉川。公司半年报将其价值概

括为：浙江基地依托特种纸产业配套，江西和湖北基地沿长江干线布局，便于原料和成

品的水路运输，并与能源设施、区域客户形成互补。对重资产造纸企业来说，这种布局

的价值不是地图上的“多几个工厂”，而是把原料采购、浆纸生产、能源消耗和交付半径

放进同一套成本模型。

2026年上半年，公司披露已建成21条造纸生产线，整体设计总产能288.30万吨；湖北基

地5条产线已全部达产。报告期内机制纸产量120.42万吨、销量121.55万吨，产销分别同

比增长17.63%和23.13%。这表明产线释放已经传导到销量，但还需要继续观察旺季利

用率、库存周转和单吨贡献。

原料端仍在补强。江西基地已经有30万吨化机浆产能，为食品包装纸和文化纸提供内部

配套；年产60万吨化学浆项目已于2026年上半年开始土建施工和部分设备安装，九江物

流码头同步建设。公司披露，PM19文化纸和PM25工业包装纸已完成投产，PM22工业

包装纸、60万吨化学浆和物流码头预计于2027年上半年完工投产。项目尚未全面运营，

价值要等到原料自给、运输效率、产品成本和现金回报被实际数据验证。

把“纸机投产”推进到“浆纸、能源、物流协同”，是五洲特纸下一段竞争力的核心。纸机解

决的是产出，浆纸协同解决的是成本弹性，沿江物流解决的是交付半径；三者只有在同

一订单和现金流中同时出现，平台优势才会落到经营结果上。

研究资料：五洲特纸2026年半年度报告

04　标准与创新

从产品创新到标准共识，专业能力开始沉淀为行业语言

食品包装纸的竞争，不能只看纸张白度、克重或价格。交付结果还包括耐水、耐脂、热

封、印刷适配、成型稳定性，以及原纸、涂层、油墨、胶黏剂和终端容器之间的组合关

系。五洲特纸在年报中披露，2025年参与制定的国家标准《食品包装用淋膜纸和纸板》

和行业标准《食品包装纸》正式发布；国家标准平台也将五洲特种纸业集团股份有限公

司列为GB/T 36392—2025的起草单位之一。

参与标准制定的价值，不是给企业自动加上一张“全部产品合规”的标签，而是把生产端

积累的指标、检测和应用经验，放到行业共同使用的技术框架中。GB/T 36392—2025已

于2025年6月30日发布、2026年1月1日实施；QB/T 1014—2025已于2025年7月2日发



布、2026年2月1日实施。标准建立了共同的质量语言，具体产品仍要按用途、结构、涂

层和检测结果逐项确认。

研发投入也在跟随产线扩张。2025年公司研发投入9353.26万元，占营业收入1.05%，研

发人员由286人增至545人；2026年上半年研发费用8908.53万元，同比增长92.87%。这

些数字说明公司正在为新产线和新纸种增加工程化资源。下一项检验，是研发投入能否

落到高附加值纸种销量、客户复购与吨毛利上。

研究资料：五洲特纸2025年年度报告；全国标准信息公共服务平台GB/T 36392—2025；全国标准信息公共服务平

台QB/T 1014—2025

05　经营兑现

2026年上半年，量、价、利润与现金流开始同向

2025年扩产先进入报表；2026年上半年，经营信号开始更完整：营业收入48.95亿元，

同比增长18.76%；归属于上市公司股东的净利润2.30亿元，同比增长88.95%；扣除非

经常性损益后的净利润2.26亿元，同比增长96.87%；经营活动现金流净额1.06亿元，上

年同期为负0.74亿元。

公司将增长原因归结为湖北工业包装纸产线全面投产、除个别纸种外基本全系纸种盈利

能力同比改善，以及成本精细化管控持续发力。销量与收入也保持同向：机制纸产量

120.42万吨、销量121.55万吨，收入增幅与销量增幅共同构成阶段性修复信号。

按原料体系拆分，可以看到两条不同的经营路径：上半年木浆系产品收入32.66亿元，同

比增长7.79%；废纸系产品收入16.13亿元，同比增长49.48%。木浆系产品销售均价

5449元/吨，同比下降3.60%；废纸系产品销售均价2618元/吨，同比上升9.46%。公司

一边利用化机浆和长协采购缓冲木浆波动，一边通过工业包装纸的产能释放承接废纸系

需求；两条原料路线同时运转，构成了平台的经营弹性。

这一组数据值得肯定，但仍应保持专业的时间边界：上半年是一个阶段性窗口，不代表

全年或完整周期已经完成反转。接下来要看下半年旺季订单、低毛利纸种压降、高附加

值产品占比以及现金流能否持续。

研究资料：五洲特纸2026年半年度报告

06　经营边界



资本、产能与客户，决定平台能走多远

资本效率先要过关。2026年6月末，公司总资产144.16亿元，资产负债率73.33%，流动

比率0.54；上半年投资活动现金流净额为负13.59亿元，在建工程25.47亿元。重资产扩

张为未来产品结构和浆纸协同留下了空间，也把资金成本、项目进度和现金回收放到了

经营者面前。

产能消化同样关键。公司半年报提示，食品包装纸、格拉辛纸和工业包装纸仍面临行业

竞争，若需求不及预期，新增产能可能出现闲置或价格竞争。设计总产能288.30万吨是

能力边界，不是已实现的销售和利润；产能利用率、库存、单位产品毛利和经营现金流

需要一起看。

客户与产品结构决定订单质量。公司披露客户涵盖康师傅、统一、Avery Dennison等食

品餐饮、标签和工业配套领域企业；客户名单能够说明合作基础，不能单独证明当期订

单规模或全部SKU持续复购。需要追踪的是长期订单占比、客户复购、出口结构和高端

纸种在收入与利润中的贡献。

所以，五洲特纸下一阶段的“强”，不是继续堆叠更多纸机，而是用更高附加值的纸种、

更稳定的客户订单、更好的现金回收和更低的单位成本，证明多基地扩张已经进入质量

兑现阶段。

研究资料：五洲特纸2026年半年度报告

博碳观察：纸上谈兵 ·数说本质

五洲特纸的能力已经形成三层结构：第一层，是从食品包装纸起步、延伸到五大纸

种系列的产品平台；第二层，是浙江、江西、湖北三基地与化机浆、能源、沿江物

流共同构成的制造底盘；第三层，是2026年上半年产销、利润和经营现金流同步改

善所显示的阶段性经营兑现。

正在释放的，是湖北工业包装纸产能和木浆系、废纸系双线协同；尚待兑现的，是

60万吨化学浆与物流码头投产后的成本回报、高附加值纸种占比提升，以及平台能

力能否穿越下一轮价格波动。

对中国造纸产业链从业者来说，五洲特纸提供的启示并不只属于一家企业：特种纸

的竞争正在从单一纸种、单台纸机和一次交易，走向场景化产品、浆纸协同、标准



语言和可验证现金流。把每一项技术、每一条产线和每一个客户需求放进同一条兑

现链，规模才会沉淀为可持续的产业能力。

下一篇

下一篇｜山东世纪阳光纸业集团有限公司

中国造纸二十强第16位。下一篇将沿着文化纸、特种纸与浆纸协同的产品结构，继

续观察企业如何把规模底盘转化为质量增长。

研究资料：中国造纸协会《2025年中国造纸工业年度报告》
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