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造纸经营观察 · 2026年中报利润增了，修复为何不同步国家统计总盘回升，16份中报样

本却走出不同曲线。

造纸经营观察 · 2026年中报

利润增了，修复为何不同步

国家统计总盘回升，16份中报样本却走出不同曲线。关键不在纸价涨跌本身，而在净价、成本、

开机、固定负担和现金能否连续改善。

行业利润增长27.5%，更多是一项总量修复信号。企业要完成修复，必须让价差、

产销和现金连续改善；少一环，利润都可能停在纸面上。

太阳纸业箱板纸收入增长35.54%，铜版纸下降29.65%；山鹰半年亏损6.82亿元却有

16.44亿元经营现金流，荣晟盈利1.90亿元但经营现金流为负。纸种、利润与现金正在走

不同的线。

博碳观察 / 文章阅读

https://www.dbc.cn/docs/assets/pdf/news/news-2026-08-27-paper-industry-profit-recovery.pdf
https://www.dbc.cn/news.html


16份中报是按截至2026年8月25日晚披露时点及主营业务可比性重建的固定样本；全国行业统计、公司合

并报表和分产品数据分别使用。

行业总盘｜2026年上半年

6897.9亿元｜+5.5%　规上造纸和纸制品业营业收入。

6077.3亿元｜+5.2%　营业成本，增速略低于收入。

196.1亿元｜+27.5%　利润总额，增速明显高于收入。

约2.84%　本文按累计利润总额/营业收入简单计算的辅助比值。

最新更新：1—7月收入8050.5亿元、成本7097.7亿元、利润227.5亿元，利润同比增长27.6%，简单比值约

2.83%。两项比值均不是国家统计局单独发布的造纸行业利润率。

研究资料：国家统计局上半年规上工业利润；1—7月规上工业利润。

本文16份中报样本中，10家公司归母净利润改善或扭亏，6家恶化；14家扣非净利润为

正，13家经营现金流为正。总盘回升已经具备一定广度，但远未形成同样质量的利润和

现金。

样本为太阳、景兴、齐峰、恒达、青山、民丰、华泰、恒丰、冠豪、山鹰、荣晟、林平、五洲、森林、华

大海天和民士达；企业横跨多个纸种与业务，不按单一标签评价。

0 1  ·  同公司验证

太阳纸业：同企两条线



太阳纸业上半年营业收入208.62亿元，同比增长9.15%；归母净利润19.51亿元，同比增

长9.60%；经营现金流33.66亿元，同比增长77.74%。集团总表平稳，分产品数据却明

显分叉。

同一主体，三种传导

牛皮箱板纸　收入70.76亿元，同比增长35.54%；毛利率18.48%，提高2.84个百分点。

双胶纸　收入下降4.86%；毛利率10.80%，下降3.58个百分点。

铜版纸　收入下降29.65%；毛利率8.89%，下降7.96个百分点。

同一主体、同一报告期排除了大部分跨公司噪音。不同纸种面对不同的需求、供给和定

价节奏，原料与制造能力必须经过产品结构，才会进入利润表。

多基地、浆纸一体化和产品组合提供了对冲空间，却不等于全面景气。太阳纸业整体浆

及纸制品毛利率仍下降1.17个百分点。综合企业能调度更多资源，最终仍要用分纸种毛

利和经营现金检验。

研究资料：太阳纸业2026年半年度报告。

0 2  ·  包装纸

包装纸修复，看价差与产销

景兴纸业｜产品、费用与营运资金共同改善

营业收入31.61亿元，同比增长20.22%；归母净利润1.39亿元，同比增长152.95%；经

营现金流由净流出4.91亿元转为净流入6.01亿元。工业原纸和再生浆板收入增长；可转债

兑付后财务费用下降85.34%，销售增加与存货减少也改善了现金。

五洲特纸｜产能贡献与资本投入同时出现

营业收入48.95亿元，同比增长18.76%；归母净利润2.30亿元，同比增长88.95%。废纸

系产品收入增长49.48%，均价上涨9.46%；木浆系产品均价下降3.60%。湖北工业包装

纸产线全面投产，是营收新增量之一。

与此同时，公司投资活动现金净流出13.59亿元，筹资活动现金净流入13.41亿元。新增

产能已经贡献销量和利润，后续仍需用利用率、单位成本、订单覆盖与现金回报检验。

山鹰国际｜量价修复仍需覆盖固定负担



造纸销量增长7.68%，二季度归母亏损较一季度减少3.13亿元，环比减亏62.95%，6月

实现单月扭亏；但上半年归母仍亏损6.82亿元。营业成本增长8.65%，快于收入；财务费

用虽同比下降8.65%，金额仍为4.11亿元。

包装纸先修复，指的是部分企业的量价、开工和季度毛利开始改善。若成本继续上行，

或者新增产能快于订单恢复，销量增长仍可能留不下足够利润。

研究资料：景兴纸业半年报；五洲特纸半年报；山鹰国际半年报。

0 3  ·  文化纸

文化纸磨底，木浆不是答案

文化纸压力已经出现在太阳纸业双胶纸和铜版纸分项。华泰股份又给出一组公司样本：

营业收入62.11亿元，同比下降3.10%；归母净利润1889万元，同比下降72.07%；扣非

净利润亏损198万元，经营现金流净流出6989万元。

木浆价格下降可以减轻成本，却不能单独决定利润。成纸售价如果下降得更快，单吨价

差仍会收窄；需求恢复、同质化供给、新增产能和库存，又会影响价格企稳的时间。华

泰同时经营造纸和化工业务，其合并数据不能被解释为纯文化纸损益。

“磨底”不是长期标签。若成纸净价企稳、供给收缩，或者企业通过自产浆、差异化产品、

出口和费用控制形成新价差，两条利润线就可能重新靠拢。需要确认的不是一份提价

函，而是净成交价、订单、库存与现金是否同步改善。

研究资料：太阳纸业半年报；华泰股份半年报。

0 4  ·  利润质量

利润与现金，可能反向

恒达新材营业收入5.48亿元、归母净利润5385万元，分别增长5.16%和57.29%；医疗与

食品包装原纸占营业收入88.10%。细分应用和产品结构支撑了改善。

但归母净利润不能单独代表主业成色。冠豪高新归母净利润2.13亿元，扣非净利润0.32亿

元，两者相差约1.81亿元。森林包装收入增长74.51%至20.25亿元，归母净利润却下降

73.68%至819万元。公司称收入增长主要来自造纸产能增加；利润下降的主要因素包括

增值税即征即退减少2481.84万元，以及60万吨数码喷墨纸项目仍未盈利。



利润和现金还可能交叉：山鹰归母亏损6.82亿元，经营现金流净流入16.44亿元；公司称

主要由于销售回款增加。荣晟归母净利润1.90亿元、扣非净利润1.06亿元，经营现金流却

净流出5752万元。

归母净利润判断股东层面结果，扣非净利润观察持续经营成色，经营现金流检查利润是

否回款。现金还应继续拆解应收、存货、应付和票据变化，正现金不自动等于主业已经

全面修复。

研究资料：恒达新材半年报；冠豪高新半年报；森林包装半年报；山鹰国际半年报；荣晟环保半年报。

同一轮行业修复，先走出来的不是某一种纸，而是那些能让价差、

产销和现金同时改善的企业。

0 5  ·  产业链判断

下半年，先盯四项

价差｜实际净成交价是否跑赢废纸、木浆、能源、化学品与物流成本。

产销｜订单、销量、开机率、库存和新增产能是否匹配；量增能否摊薄固定负担。

结构｜利润来自高价值产品和持续经营改善，还是低基数、费用、税收与一次性因素。

现金｜应收、存货、应付、票据、利息和资本开支有没有吞掉利润。

对纸厂，这四项应落实为分纸种利润桥和产能爬坡表；对纸板纸箱与印刷包装企业，应

落实为实际采购价、终端订单、库存和客户调价接受度；对设备、化学品和纤维供应

商，则要落实为客户开机、技改回报、良率、采购持续性与项目现金回收。

纸上谈兵·数说本质

行业利润增长27.5%，证明造纸和纸制品业正在走出低位，却不能证明16份中报样

本已经同步复苏。包装纸先改善了部分企业的价差和产销；文化纸仍在等待更稳定

的净价与供需关系；特种纸继续按应用壁垒、产能阶段和利润质量分化。



已经形成的是行业利润回升；正在释放的是部分企业的产品结构和经营效率；尚待

兑现的是这些改善能否穿过库存、应收、利息与资本开支，持续变成现金和下一轮

竞争力。

博碳包装关注纸张性能、加工效率和终端应用之间的价值能否真正打通。产业链不必简

单押注某一种纸，更应识别哪一种能力已经形成、哪一笔利润可以持续、哪一段现金仍

需要等待。

博碳包装·产业洞察·研究说明

本文依据国家统计局、16家上市公司2026年半年度报告及公开行业资料，由博碳包装独立研究整理，全国行
业统计、公司合并数据和分产品数据分别使用。本文仅供造纸与包装产业链研究学习，不构成投资、采购、定

价或交易依据；如对内容、数据或权益有意见，可提出修改、说明或删除要求，博碳包装将在收到后24小时

内核查处理。
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