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纸包一周｜10份半年报摊开：
纸业与包装，钱留在哪一环？

发布时间 2026年8月31日 发布主体 BIOTEN 在线查看文章 PDF ↗

10份半年报给出四种答案：有的收入增长，毛利和现金反而变薄；有的收入下滑，采购

付款减少让现金回升；也有企业把成

10份半年报给出四种答案：有的收入增长，毛利和现金反而变薄；有的收入下

滑，采购付款减少让现金回升；也有企业把成本、应收和产品结构同时压住，利

润与现金一起改善。看增长质量，要先拆产品，再看库存、应收和采购付款。

五步读法：先看订单来自哪里，再看产品毛利、库存应收和经营现金；现金还要拆开销售

收现、采购付款与税费返还，最后再看项目利用率、良率和复购。

O R D E R S  T O  M A R G I N

订单进来，毛利没留下
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纸机复产、销量增加和瓦楞订单增长都能推高收入，但成本进入报价、库存和产线的速度

不同。

01｜晨鸣：收入68.65亿元、增长225.90%，主要来自五大基地复工；机制纸毛利

率仍为-9.49%，经营现金3.22亿元、下降58.95%。购买商品和劳务支付现金增至

62.72亿元，存货较年初增加5.51亿元。复工已转成销量，吨纸毛利和营运资金仍在爬

坡。〔01〕

02｜松炀：收入2.80亿元、增长25.91%，亏损收窄至2924万元；高强瓦楞纸按披露收入

成本简算毛利率约0.90%。公司整体营业成本仍略高于收入，经营现金净流出1146万

元；现金改善主要来自增值税退税和厂区租金，不能只用销量解释。〔02〕

03｜合兴：收入55.22亿元、增长7.26%，瓦楞收入增长10.52%；瓦楞毛利率降至

10.34%。销售收现基本持平，应收账款和存货较年初分别增加约1.24亿元和2.21亿元，

经营现金降至0.84亿元。订单增长后，报价传导和周转速度决定钱能否留下。〔03〕

P R O F I T  T O  C A S H

利润改善，现金仍分向

现金增加可能来自销售回款，也可能来自采购付款减少。原因不同，持续性也不同。

04｜博汇：收入94.54亿元、下降1.15%，归母净利7706万元、下降14.39%；经营现金

16.21亿元、增长70.76%。公司称现金增加主要因采购付款减少；应收账款和存货较年初

分别增加约4.19亿元和2.89亿元。现金改善后，仍要继续看销售回款和库存。〔04〕

05｜荣晟：收入11.81亿元、增长11.30%，归母净利1.90亿元、增长65.54%；经营现金

同比明显改善，但仍净流出5752万元。公司称现金改善来自销售收现增加，期末应收和

存货均较年初下降。利润修复已出现，现金回正仍是下一道门。〔05〕

06｜恒丰：收入13.86亿元、增长2.42%，营业成本反降0.85%，归母净利增长17.95%，

经营现金增至3.31亿元、增长124.39%。公司称现金增加主要因原材料付款减少；应收账

款较年初下降。无氟防油纸、咖啡滤纸等仍要等分产品销量和客户采用。〔06〕

P R O D U C T  M I X

总收入相近，产品结构给出相反答案



集团增长可能来自包装之外，包装收入下降也可能伴随毛利改善。判断供应商，不能停在合

并收入。

07｜裕同：总收入82.14亿元、增长0.23%，经营现金15.53亿元；纸制品包装收入71.77

亿元、下降2.01%，成本下降5.17%，毛利率提高2.45个百分点至26.55%。期末应收账

款较年初减少约10.03亿元。规模趋稳后，结构与回款比总收入更能解释质量。〔07〕

08｜万顺：集团收入37.41亿元、增长38.93%，主要由铝加工带动；纸包装材料收入

1.70亿元、下降23.94%，毛利率19.85%、下降1.15个百分点。公司称个别客户招标和设

计调整影响销量，集团经营现金由正转负。集团增长不能替代纸包装客户与版本风险判

断。〔08〕

09｜恒鑫：总收入9.35亿元、增长7.42%，归母净利下降50.49%；可降解产品收入4.51

亿元、增长4.81%，毛利率下降5.86个百分点至23.25%。销售收现增加约0.69亿元，采

购付款却增加约1.45亿元，应收和存货也上升，经营现金下降56.97%。〔09〕

10｜仙鹤：收入63.04亿元、增长5.23%，归母净利5.40亿元、增长13.88%，经营现金

4.17亿元、增长26.93%；公司称现金增加主要因税费返还增加。食品与医疗包装材料收

入12.40亿元，按披露收入成本简算毛利率约12.22%。销售回款、新基地利用率和分产品

复购仍要分别验证。〔10〕

T R A D E  A C T I O N

出口风险开始落到产品与答卷

11｜加拿大纸板杯及容器调查：官方估算市场约2.89亿加元/年。调查对象包括由涂布纸

板卷制的杯、容器及坯片；8月31日是损害调查参与登记期限，官方日程列明9月1日发布

启动理由书，9月8日和23日分别为进口商、出口商及政府答卷节点。当前没有临时税率

或倾销、补贴成立结论。〔11〕〔12〕〔13〕

接下来四个可复核节点

今天｜8月31日　加拿大损害调查参与登记截止，出口企业需确认主体、产品和参与身

份。〔12〕

9月1日　CBSA理由书是否增加产品范围、正常价值、补贴项目和问卷要求；北京外

卖指南实施后，是否出现真实SKU动作-底部有讨论视频。〔13〕〔14〕



9月2日　GB 4806.10—2025实施，食品接触涂层需回到原料、迁移、使用条件和符合

性声明。〔15〕

9月4日　加拿大国际贸易法庭公布参与方名单，观察中国生产商、出口商和行业组织

的实际参与。〔12〕

把下一份财报读成五步

01｜订单　确认增长来自哪个产品、客户或区域。

02｜产品毛利　比较收入与成本增速，简算与企业披露分开。

03｜营运资金　检查库存、应收、票据和账期占款。

04｜经营现金　拆开销售收现、采购付款、税费返还和一次性节奏。

05｜项目兑现　追踪利用率、良率、复购，以及现金能否覆盖下一轮生产。

收入是起点，不是答案。能留下来的增长，要穿过产品毛利、营运资金和

经营现金，最终在稳定交付与客户复购里兑现。
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