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中国造纸二十强 · 第18位景兴纸业强在哪里？

中国造纸二十强 · 第18位

景兴纸业强在哪里？一根再生纤维背后的“浆—纸—箱—用”系统

从马来西亚再生浆、长三角包装原纸到纸箱和再生生活纸，拆解景兴的循环制造底盘，以及这套系

统仍需兑现的五道门。

景兴真正的强，不只是一张箱板纸，也不只是把产能建到马来西亚。它正在把长三

角回收纤维、海外再生浆、工业包装原纸、纸板纸箱和再生生活纸，组织成一套“浆

—纸—箱—用”的循环制造系统。

这套系统已经有真实产量，却还不是完整闭环。再生浆利用率、纸箱盈利、TM7试产和马

来西亚二期爬坡，决定产业链布局能否变成有效产能。

协会169.26万吨为2025年度重点造纸企业产量；年报产品、产量与财务为上市公司合并或事业部

口径；设计产能、试生产、企业表述和实际利润分开。
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企业坐标｜2025年

169.26 万吨　协会调查产量，位列第18位。

155.13 万吨　公司包装原纸产量。

49.24 万吨　马来西亚一期再生浆产量。

章节 0 1  ·  规模坐标

第18位只是坐标，真正的看点是纤维怎么流动

协会排名回答“做了多少纸”，不能直接回答“为什么能持续做”。景兴的基本盘仍是牛皮箱

板纸、瓦楞原纸和白面牛卡纸。2025年，公司包装原纸产量155.13万吨、销量148.35万

吨，收入40.16亿元。

公司年报披露，包装原纸保持“国产废纸为核心、进口再生纤维浆补充长纤维缺口”的采购

结构，国产废纸按采购重量约占80%。它要同时处理国内废纸价格与质量波动、优质长

纤维缺口，以及进口再生浆的监管和物流不确定性。

2025年，马来西亚一期生产再生浆49.24万吨，对外销售30.64万吨，同时自用消耗22.27

万吨。销售、自用与当期产量不能简单相加，因为还涉及期初库存和内部流转。真正值得

关注的不是“海外有80万吨产能”，而是纤维能否稳定达到不同纸种的强度、洁净度和成本

要求。

研究资料：中国造纸工业2025年度报告；景兴纸业2025年年度报告



章节 0 2  ·  海外纤维

马来西亚不是孤立浆厂，而是纤维配置的第二支点

景兴披露，海外再生浆分为不同等级，已在箱板纸、本色擦手纸、水泥袋纸、本色卫生纸

等产品中开展应用。海外回收纸先经过分选、制浆和干燥，再以浆板形式进入市场；纸厂

仍要据纤维长度、杂质、强度和成本决定替代比例。

2025年，马来西亚一期全年产能利用率61.55%，12月单月达到96.49%；全年再生浆板

业务毛利率仍为-8.60%。到2026年上半年，该业务收入4.10亿元，毛利率转为3.45%。

产量、开机率和毛利并不同步，稳定盈利还要看原料、能源、海运、汇率、售价和客户

结构。

亚洲开发银行披露，马来西亚扩建项目总投资约2.99亿美元，并批准6000万美元贷款，

用于新增60万吨再生包装纸生产线。景兴半年报显示，二期截至2026年6月底工程进度

90%，预计11月启动设备调试。

状态边界：调试不是达产，融资也不是盈利；实际开机率、良率、订单去向和单位现金成本，

才是第二支点能否成立的证据。

章节 0 3  ·  区域交付

从纸到箱，区域优势才开始兑现

包装原纸有明显运输半径，纸板纸箱更“短腿”。景兴位于平湖，销售半径覆盖上海、浙江

和江苏，又靠近乍浦港。按2025年公司全部营业收入的地区口径，浙江、江苏、上海合

计占79.56%。这不是全国市场份额，却能说明其核心经营建立在长三角制造、物流、电

商和消费需求密度上。

公司官网披露，平湖景包纸板线设计年产能1亿平方米，柔印制箱联动线最高速度2.4万个

纸箱/小时；2025年报披露纸箱、纸板实际产量1.0277亿平方米、销量1.0175亿平方米。

设备速度和年产能是制造条件，实际产销量才是经营结果。

但自己有纸厂和纸箱厂，不等于自动获得更高利润。纸箱及纸板业务2025年毛利率

5.53%，2026年上半年为5.10%；同期上半年原纸毛利率为9.50%。纵向延伸的价值更

多体现在缩短交付、验证纸张、处理小批量和反馈失效，不会自动把上游毛利搬到下游。



章节 0 4  ·  消费纸延伸

从包装纸到消费纸，是再生纤维的新出口

2025年，公司生活用纸原纸产量14.78万吨，同比增长7.33%；成品销量263.27万箱，但

年报同时说明生活用纸收入九成以上仍来自原纸销售。因此，它还不能被简单描述成成熟

的全国消费品牌平台。

2026年5月28日，年产5万吨再生环保生活用纸技改项目TM7开机并进入试生产。公司称

该线使用100%再生纤维，采用长网多缸湿法起皱工艺，定位环保生活擦手纸。开机证明

进入试生产，不证明5万吨已经形成有效产量，也不证明合格率、销量、复购和毛利已经

稳定。

工业包装纸重视抗压、耐破和纸箱加工；擦手纸则要重新解决洁净、吸水、手感、掉粉、

气味和终端体验。只有把纤维经过分级、净化和工艺重构，做进不同用途，循环系统才可

能从“多用废纸”升级为“提高纤维价值”。

研究资料：TM7再生环保生活用纸项目开机

章节 0 5  ·  最强反方

有产业链，不等于产业链已经赚钱

景兴的优势组合已经可见：长三角既提供废纸，也提供包装需求；国内基地拥有原纸与纸

箱加工；马来西亚基地补充再生纤维，并向当地造纸延伸；生活用纸打开新的纤维应用。

但每一段都有独立经营门槛。

2026年上半年，原纸、纸箱及纸板、再生浆板毛利率分别为9.50%、5.10%和3.45%。

这不是企业优劣排名，而是一张系统压力图。若下游利润过薄、海外项目靠高负荷却不能

形成现金、消费纸只有试产没有复购，那么“浆—纸—箱—用”仍只是资产连接，不是经营

闭环。

章节 0 6  ·  兑现指标

判断这套系统是否真正变强，看五个指标

01｜纤维兑现：自用比例、到厂成本、批次质量和对木浆或其他长纤维的实际替代量。

02｜原纸兑现：可比净价、吨毛利、库存天数和核心客户复购。



03｜纸箱兑现：订单结构、换单损耗、单位平方米贡献、交付半径和应收账期。

04｜消费纸兑现：TM7稳定运行后的合格率、实际产量、客户验证、销量、复购和

毛利。

05｜海外兑现：二期调试、开机率、良率、订单地区、单位现金成本和现金覆盖。

纸上谈兵·数说本质

景兴的强，不在某一张纸上，而在一根再生纤维可以被组织到更多

产品和市场里。

系统真正成立的标志，不是“浆、纸、箱、用”四个环节都拥有资产，而是每一段都

能稳定交付，并最终回到毛利、现金和复购。一根再生纤维能走多远，取决于它每

经过一道工序，是否都增加了可验证的客户价值。

博碳包装·产业洞察·研究说明

本文依据中国造纸协会、景兴纸业交易所法定披露、企业公开资料及亚洲开发银行项目资料，由博碳包装独立

研究整理，核验截至2026年8月29日，仅供造纸、包装、再生纤维与材料产业链研究学习，不构成投资、采
购、产品合规或工程决策依据。协会产量、公司合并数据、事业部数据、设计产能与试生产状态分别标注；企

业表述不代替第三方验证。如对内容、数据或权益存在异议，可提出修改、说明或删除要求，我们将在收到后

24小时内核查处理。

博碳观察数据与核验来源

01｜中国造纸协会｜中国造纸工业2025年度报告

02｜景兴纸业｜2025年年度报告

03｜景兴纸业｜2025年度ESG报告

04｜景兴纸业｜2026年半年度报告

05｜景兴纸业｜TM7再生环保生活用纸项目开机

06｜景兴纸业｜先进制造

07｜亚洲开发银行｜浙江景兴纸业回收与循环经济项目

08｜景兴纸业｜景兴控股（马）有限公司
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