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访谈嘉宾

玩世不恭Tiny

大灰狼律师

访谈简介

上海商品期货市场纸浆主连12月单月涨幅就超过20%，截至2021年1月6日，主

力合约最高至5960元/吨，创下上市以来新高。

据市场分析，涨价的因素主要来自禁塑令和禁废令。禁塑令带来纸替代需

求，2021年已经开始全面禁塑，机构预测白卡纸的需求会为此增加350万吨，

今年会出现800万吨左右的纸浆缺口；此外，禁废令方面，2021年也开始彻底

停止进口废纸，导致了国内纸浆的缺口，进一步加大生产企业的成本。

根据各造纸行业上市公司公告，以纸浆为主的原材料在各纸种成本中的占比超

过70%，个别纸种甚至达到85%。

在纸浆大涨下，行业壁垒显现，大型纸企库存充沛，纷纷上马纸浆产能，而小型

纸企却由于成本提升倍感压力，今天截至发稿太阳纸业上涨3.79%，晨鸣纸业上
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涨3.27%，博汇纸业上涨3.47%。

本期我们邀请到@玩世不恭Tiny@大灰狼律师做客雪球访谈，快发起提问吧！

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：晨鸣纸业(SZ000488),博汇纸业(SH600966),太阳

纸业(SZ002078)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] zhebukexue：
对@玩世不恭Tiny @大灰狼律师  说：两位老师好，请问对晨鸣纸业的弹性怎么

看，白卡纸涨价对公司的业绩有多大影响呢

[答] 玩世不恭Tiny：
晨鸣应该是所有纸里弹性最好的，430万吨纸浆产能，600万吨纸产能，其中白卡纸产

能200万吨。白卡纸没涨100对应毛利差不多有2亿

[问] 低调N：
对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：晨鸣可以看到15吗

[答] 玩世不恭Tiny：
具体股价需要自己综合判断，目前基本面来说完全支持

[问] 2020我要涨5倍：
对@玩世不恭Tiny @大灰狼律师  说：两位老师能预估下本次纸周期的持续时间

吗

[答] 玩世不恭Tiny：
本轮纸周期，白卡纸由于今年三季度前都没有新增产能。所以超高景气保持度会持续

很久，后面新增的产能也不大，所以依旧会保持很长一段时间的景气行情

[问] 浮之尘：
对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：晨鸣纸业的纸浆产量有多少？占国内多

少比例？目前国内的纸浆产量占总需求量的多少比例？纸浆每上升100元对晨鸣纸业

的业绩影响有多少？在目前价格下明年晨鸣纸业的业绩大概是多少？

[答] 玩世不恭Tiny：
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晨鸣纸浆产能430万吨，占国内纸浆总产能41%。自身纸浆成本在3300上下，如果保

守点按照目前阔叶浆价格4400来算。吨毛利1100，带来年毛利率47亿。不过按针叶

浆6000来算就更高了。目前来看纸浆价格还要继续涨。

[问] babynicolesun：
对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：请问两位嘉宾上一轮纸周期出现高点后

往下走的原因是什么?预估本轮周期的强度与持续时间与上轮相比呢？

[答] 玩世不恭Tiny：
上一轮纸周期是因为环保去小纸厂产能以及第一轮禁止固废进口令造成的产能下降，

在中大纸厂扩张填补产能缺口后开始往下走。这一轮是禁废令禁塑令同时执行，并且

海外需求超高景气带来的供给和需求同时发力。史无前例

[问] babynicolesun：
对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：请问两位嘉宾进口纸浆到国内的价格与

晨鸣自产纸浆成本比较如何?有没有估算过禁塑令对哪类纸拉动效果最明显?拉动幅度

有多少？

[答] 玩世不恭Tiny：
晨鸣纸浆成本3300上下，目前阔叶浆市场价4400，针叶浆5800。禁塑令对白卡纸拉

动最为明显，预计5年内白卡需求提升350万吨。

[问] 翻飞凌九天_：
对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：纸浆供需失衡和美元放水，引起了这一

轮纸浆暴涨，请问2021年纸浆有没有可能涨破历史最高点？

[答] 玩世不恭Tiny：
这轮纸浆价格创历史新高是必然的上一轮6800，目前期货已经走到了6132了。
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[问] babynicolesun：
对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：请问晨鸣的业绩与纸浆的上涨幅度相关

度有多少? 可否用0-100%示意？目前纸浆期货价格暴涨，纸浆现货价格的趋势了

解吗?现货价格也涨了这么多吗？

[答] 玩世不恭Tiny：
晨鸣纸业是所有上市公司中股价与纸浆价格关联度最高的，因为他是100%纸浆自给自

足的。关联度基本上100%。纸浆期货暴涨，现货马上紧跟其后，价差不大。

[问] 理锂投资：
对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：公司的融资租赁业务的收缩力度不够，

是否有可能快速剥离？

[答] 玩世不恭Tiny：
公司2020年年初有意向一次性剥离融资租赁业务给长城资管，无奈遇到新冠疫情，资

产价格承压，暂时搁置了。从公司股权激励和披露的信息来看最终会彻底回收和剥

离。无论是剥离还是大幅度削减，都会对公司估值提高产生积极作用

[问] 理锂投资：
对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：公司的纸浆产能跟是否能完全匹配公司

的需求，如果不够的话，缺口有多少？整个行业的纸浆供应是否有缺口？  另

外，公司的纸浆和海外进口的纸浆成本差异情况如何？

[答] 玩世不恭Tiny：
晨鸣纸浆没有缺口全部自给自足。目前首当其冲的是一年700万吨废纸折算下来的纸

浆缺口大概400万吨，另外双禁带来的具大需求造成的缺口也相当可观。和进口纸浆

比有明显的成本优势

[问] babynicolesun：
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对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：能不能请老师对太阳，博汇，与晨鸣从发展前

景，企业战略，经营重点，成本管控等方面做一个横向对比和梳理

[答] 玩世不恭Tiny：
纸厂来说由于是高度自动化的，所以主要差异在成本。太阳整体不错，可惜白卡纸不

在上市公司里是个问题。博汇白卡纸产能也是200万吨，大股东是app，不过纸浆要

从app购买。晨鸣是浆纸一体化国内最大纸企，纸浆价格高的时候有绝对优势。反之

纸浆价格越低太阳和博汇就优势越大

[问] 理锂投资：
对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：公司的纸张成本跟友商比较，在哪些方

面有优势？哪些方面有劣势？

[答] 玩世不恭Tiny：
主要差异是纸浆价格，如果纸浆价格低友商采购的纸浆成本就低利润大。如果纸浆价

格高，晨鸣的纸浆成本就有绝对优势，利润更高。

[问] 2020我要涨5倍：
对@玩世不恭Tiny @大灰狼律师  说：两位老师能预估下本次纸周期的持续时间

吗

[答] 大灰狼律师：
“纸周期”的时间和强度弱于我们经常提到的其他周期行业，而且因为纸类的不同，

哪怕在同一个时间段不同纸类表现也不相同。一般机构以文化纸价格低估作为纸周期

的低谷。最近两次周期底部是2018Q4-2019Q1由于悲观预期下的去库存导致文化纸

价格恐慌性下跌，以及2020年前半年因为疫情原因导致的文化纸价格底部。

本轮纸周期高景气度原因也是多重原因共振：

1.限塑令带来的食品级白卡纸需求；

2.禁外废令带来的成本提升；

7

聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/n/%E7%8E%A9%E4%B8%96%E4%B8%8D%E6%81%ADTiny
http://xueqiu.com/n/%E5%A4%A7%E7%81%B0%E7%8B%BC%E5%BE%8B%E5%B8%88
http://xueqiu.com/n/%E7%8E%A9%E4%B8%96%E4%B8%8D%E6%81%ADTiny
http://xueqiu.com/n/%E5%A4%A7%E7%81%B0%E7%8B%BC%E5%BE%8B%E5%B8%88
http://xueqiu.com/n/%E7%8E%A9%E4%B8%96%E4%B8%8D%E6%81%ADTiny
http://xueqiu.com/n/%E5%A4%A7%E7%81%B0%E7%8B%BC%E5%BE%8B%E5%B8%88


3.制造业订单大规模转移到国内带来的内外包装纸用量剧增；

4.发达国家大规模居家办公带来的纸张用量增加；

5.因环保要求和周期底部亏损导致中小纸厂的持续退出；

6.行业并购和行业聚集度提升和带来的行业竞争环境的改善，比如白卡产能占比35%

的app并购白卡产能占比24%的 $博汇纸业(SH600966)$后带来对行业价格掌控力

的提升。

7.全球货币大放水带来大宗商品涨价。

如果预测本次纸周期持续时间，需要对上述因素进行量化，准确的答案几乎不可能提

供。但是从增产和海外疫情对供应链影响的的角度看，应该有1年的高景气都没问题，

再持续多久要继续观察。

不要觉得这个时间短，我们回到问题的开始，纸周期本身就很短，但是每一轮周期过

后行业聚集度和景气度都更好。

[问] 理锂投资：
对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：公司不同纸品的产能可否按市场需求动

态切换？比如目前白卡纸价格好，能否提升公司白卡纸的比重？

[答] 玩世不恭Tiny：
无法切换，但是可以考虑继续投资相关产能，不过周期比较长。比如晨鸣二期150万

吨白卡纸产能，目前刚启动 估计要好几年才能投产

[问] 小猪天上飞：
对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：第一部分是关于涨价周期的问题：纸浆

涨价的核心驱动力是什么？预计涨价能持续多久？上涨空间会到多少？ 第二部分

是关于公司的问题：晨鸣所处的行业竞争格局如何，会不会有新的进入者？公司多大

程度上能受益于涨价周期，以及产能方面是否充足？

[答] 玩世不恭Tiny：
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核心驱动是双禁+海外商品出口暴增。短期看不到缺口放缓。至少是要突破历史新高的

。晨鸣的制种优势非常明显，全都是竞争格局好议价能力好的制种，比如白卡纸铜版

纸双胶纸，都处于半垄断状态，高门槛高投资额导致了行业不会有新的竞争者进入。

纸浆产能全国最大，纸产能和友商比起来也是绝对龙头  430万吨纸浆产能

600万吨纸产能  其中200万吨白卡纸产能

[问] 理锂投资：
对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：公司有没有计划收购其它纸业公司？这

轮纸价上涨预计可以到什么时候？

[答] 玩世不恭Tiny：
没有收购计划，但是又扩产计划，不过周期非常长。这里纸价上涨至少持续到三季

度。三季度后未必会跌

[问] 陈小锐：
对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：整个行业涨价供需多久才能平衡，恢复

正常，还有对于国外进口纸浆价格和国内对比如何？

[答] 玩世不恭Tiny：
白卡纸至少三季度前没有新增产能，国内外纸浆价格基本一致

[问] 陈小锐：
对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：白卡纸对于晨鸣公司利润贡献有多大

[答] 玩世不恭Tiny：
200万吨产能每涨100增加2亿毛利。目前行业白卡平均毛利2800。晨鸣可能还要高点

[问] 南岛葵：
对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：纸业的周期能维持多久？
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[答] 玩世不恭Tiny：
这次纸周期会非常长，因为整个行业处于半垄断状态

[问] 蒙古部落：
对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：请问这次纸浆价格上涨能持续多久？未

来供给和需求看，对行业和晨鸣，有什么本质的新变化？ 谢谢

[答] 玩世不恭Tiny：
未来纸企会加速垄断趋势，龙头企业优势持续扩大

[问] 浮之尘：
对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：晨鸣纸业的纸浆产量有多少？占国内多

少比例？目前国内的纸浆产量占总需求量的多少比例？纸浆每上升100元对晨鸣纸业

的业绩影响有多少？在目前价格下明年晨鸣纸业的业绩大概是多少？

[答] 大灰狼律师：
中国对广义纸浆需求大概七八千万吨，其中30%是狭义的纸浆70%是废纸浆。在30%

纸浆大概2000多万吨中一半多是进口，国内侠义纸浆产能1000万吨左右；公司公告中

表述纸浆产能430万吨，占全国纸浆产能41%，年产量400万吨。纸浆每上升100元

对$晨鸣纸业(SZ000488)$业绩影响无法量化，更取决于纸类产品的价格。明年业绩

不好预测，待今年业绩出来后可能更容易预测一些，主要难点在于融资租赁业务部分

的处理和预测。

[问] 嫩韭菜009：
对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：请问1.明明纸浆涨价晨鸣是最受益的，

为啥涨的不尽人意啊？2.纸浆能继续涨价或者维持现在的价格吗？3.纸浆存不存在蹦

的可能，比如在其他没有限制的地方发展纸浆和纸等

[答] 玩世不恭Tiny：

10

聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/n/%E7%8E%A9%E4%B8%96%E4%B8%8D%E6%81%ADTiny
http://xueqiu.com/n/%E5%A4%A7%E7%81%B0%E7%8B%BC%E5%BE%8B%E5%B8%88
http://xueqiu.com/n/%E7%8E%A9%E4%B8%96%E4%B8%8D%E6%81%ADTiny
http://xueqiu.com/n/%E5%A4%A7%E7%81%B0%E7%8B%BC%E5%BE%8B%E5%B8%88
http://xueqiu.com/S/SZ000488
http://xueqiu.com/n/%E7%8E%A9%E4%B8%96%E4%B8%8D%E6%81%ADTiny
http://xueqiu.com/n/%E5%A4%A7%E7%81%B0%E7%8B%BC%E5%BE%8B%E5%B8%88


股价不涨跟市场未关注有关，也和晨鸣自身的融资租赁有关。不过融资租赁已经从最

高的300亿下降到了100亿了，改善还是很明显的。市场迟早会纠错。纸浆应该是易涨

难跌了。可能性不大，因为需求和供给同时发力了。哪怕不限制现在开始建设也要N

年后才投产了

[问] babynicolesun：
对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：请问两位嘉宾上一轮纸周期出现高点后

往下走的原因是什么?预估本轮周期的强度与持续时间与上轮相比呢？

[答] 大灰狼律师：
任何行业高景气度后都会往下走，无非是供求关系逆转了。从白卡和纸浆价格看本轮

强度会超过前面几轮，其他品种需要具体分析，比如$山鹰国际(SH600567)$ 的

瓦楞纸，$太阳纸业(SZ002078)$ 的溶解浆，各自逻辑都一样。

[问] Fishe：
对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：老师 请问对中顺洁柔怎么看？

[答] 玩世不恭Tiny：
纸浆涨价短期对中顺来说会减少利润，因为终端难涨。但是长期来看会把很多小的纸

厂消灭掉

[问] 雪芽茶：
对@玩世不恭Tiny @大灰狼律师  说：请问一下，公司通过纸品价格的上涨，能

抵消掉成本端纸浆价格上涨的幅度么？

[答] 玩世不恭Tiny：
要看具体纸种。工业纸可以，生活用纸比较难

[问] 只问黑白：
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对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：纸浆价格上涨对中顺洁柔的影响几何

[答] 玩世不恭Tiny：
短期影响利润，长期来说消灭竞争对手

[问] babynicolesun：
对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：请问两位嘉宾进口纸浆到国内的价格与

晨鸣自产纸浆成本比较如何?有没有估算过禁塑令对哪类纸拉动效果最明显?拉动幅度

有多少？

[答] 大灰狼律师：
1.$晨鸣纸业(SZ000488)$化学浆以阔叶浆为主成本在3200-3500元/吨，一季度行业

低谷时国内阔叶浆报价在3500-4000区间，价格优势并不突出。现在纸浆期货连续价

格已经突破6100（针叶浆），现货价格阔叶浆4200/针叶浆5800。

2.在纸浆价格上涨趋势下，晨鸣自制浆成本相对稳定，产能配套，物流运输成本低，

成本优势的剪刀差呈扩大趋势。

3.禁塑令毫无疑问对白卡纸特别是食品白卡的拉动最明显，从$博汇纸

业(SH600966)$气势如虹的股价走势和爆表的业绩就能充分体现了。同口径价格价格

从去年低估4600涨到现在7800，如果成本可控，涨出来的大部分都是利润了。

[问] 翻飞凌九天_：
对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：纸浆供需失衡和美元放水，引起了这一

轮纸浆暴涨，请问2021年纸浆有没有可能涨破历史最高点？

[答] 大灰狼律师：
国内纸浆期货价格气势如虹，期货连续价格已经突破2018年高点5830、暂时报

收6136。 国外纸浆外盘报价距离历史高点还有不到30%空间，银星针叶浆18年

高点报价900元每吨现在报价接近700元。

[问] babynicolesun：
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对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：请问晨鸣的业绩与纸浆的上涨幅度相关度有多

少? 可否用0-100%示意？目前纸浆期货价格暴涨，纸浆现货价格的趋势了解吗?

现货价格也涨了这么多吗？

[答] 大灰狼律师：
1.纸浆上涨后会持续拉动纸类产品价格，从现在每周都能看到的提价函就能看出来，

但无法量化对$晨鸣纸业(SZ000488)$ 业绩的提升，一个是计算复杂不如从纸类

产品价格角度计算更直接，一个是尚不清楚如何处理融资租赁业务的计提情况。 2.

纸浆现货走势和期货走势一致，现货比期货低200-300元左右。

[问] 理锂投资：
对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：公司的融资租赁业务的收缩力度不够，

是否有可能快速剥离？

[答] 大灰狼律师：
$晨鸣纸业(SZ000488)$对融资租赁业务未有“快速剥离”的表述，2019年财报的表

述是“租赁业务规模持续压缩，有效控制了风险，2020年会持续压缩融资租赁业务规

模”。 互动时公司表示还会借助债转股、产业投资基金等方式引进战略投资者，

调整负债结构，降低资产负债率。

[问] 理锂投资：
对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：公司的纸浆产能跟是否能完全匹配公司

的需求，如果不够的话，缺口有多少？整个行业的纸浆供应是否有缺口？  另

外，公司的纸浆和海外进口的纸浆成本差异情况如何？

[答] 大灰狼律师：
1.$晨鸣纸业(SZ000488)$自2001年启动林浆纸一体化战略，将造纸产业链向上游延

伸，通过提升纸通过提升纸浆自给率，使原材料供应和价格的稳定性得到保障。

2.由于造纸产能和纸浆产能建设周期不同，造纸产能扩张速度相对快于纸浆产能，公

司纸浆自给率自给率从2013年木浆自给率从80%开始逐步降低到2018年的60%多，
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近年来公司木浆产能逐步落地，纸浆自给率已经提升到90%。上市公司中纸浆自给率

第二的$太阳纸业(SZ002078)$大概到35%，其目标是在2022年提升到60%。

3.公司纸浆成本3000-3500，海外公司成本取决于产地，差别也很大，但和国内不相

关，相关的是进口到岸价格。

[问] 蓝天银月：
对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：假设白卡纸全年平均6000元每吨的

话，晨鸣在这一块的净利润率会达到多少？谢谢

[答] 玩世不恭Tiny：
7000的价格毛利大概在40%，2800每吨

[问] 一个王小凡：
对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：港股阳光纸业怎么看？静态估值很低，

业绩每年也很稳，明年大概率增加分红，为啥估值那么低？

[答] 玩世不恭Tiny：
不太了解。港股很多股票估值都很低

[问] 山外有山2007：
对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：请谈谈近期香港方面的废纸进出口的管

理调整，对于国内造纸业以及相关龙头企业的影响，谢谢！

[答] 玩世不恭Tiny：
影响有限。废纸主要是废纸系的纸厂才会进口，比如山鹰 玖龙等 。估计160万

吨，去年进口总额在700多万吨左右

[问] babynicolesun：
对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：能不能请老师对太阳，博汇，与晨鸣从
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发展前景，企业战略，经营重点，成本管控等方面做一个横向对比和梳理

[答] 大灰狼律师：
$太阳纸业(SZ002078)$ 成本管控能力优秀+木浆一体化逐步落地+未来2年扩产

力度最大。 $博汇纸业(SH600966)$ 当下最牛的产品格局（白卡产能占比最

大）+我有一个好爸爸（被金光app收购）。 $晨鸣纸业(SZ000488)$ 木浆涨

价最大受益者（木浆产能/自给率最优）+不成器的儿子拖累（融资租赁）

[问] 理锂投资：
对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：公司不同纸品的产能可否按市场需求动

态切换？比如目前白卡纸价格好，能否提升公司白卡纸的比重？

[答] 大灰狼律师：
不可以。不同大纸类的工艺设备流程都不一样

[问] 低调N：
对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：晨鸣可以看到15吗

[答] 大灰狼律师：
预测股价容易被打脸，这个周期顶点我认为$晨鸣纸业(SZ000488)$ $晨鸣纸

业(01812)$ 都有很大概率创新高。

[问] babynicolesun：
对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：能不能请老师对太阳，博汇，与晨鸣从

发展前景，企业战略，经营重点，成本管控等方面做一个横向对比和梳理

[答] 大灰狼律师：
回复@玩世不恭Tiny: 博汇最多从app采购30%//@玩世不恭Tiny:回

复@babynicolesun:纸厂来说由于是高度自动化的，所以主要差异在成本。太阳整体

不错，可惜白卡纸不在上市公司里是个问题。博汇白卡纸产能也是200万吨，大股东
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是app，不过纸浆要从app购买。晨鸣是浆纸一体化国内最大纸企，纸浆价格高的时

候有绝对优势。反之纸浆价格越低太阳和博汇就优势越大

[问] 理锂投资：
对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：公司有没有计划收购其它纸业公司？这

轮纸价上涨预计可以到什么时候？

[答] 大灰狼律师：
晨鸣这个财务情况，谈什么收购啊。这轮上涨起码可以再持续半年，主要原因是看海

外疫情。

[问] 随流而至：
对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：注意到晨鸣纸业在整个造纸板块中估值

是最低的,估值不到博汇纸业的1/3,除了租赁业务以外，是否还有其他方面的短板？另

外租赁业务年报爆雷的可能性大不大？比如巨额计提。

[答] 玩世不恭Tiny：
主要是融资租赁和高负债的关系。但是高景气环境下就不是问题了。暴雷应该不会，

融资租赁都是相应的担保和抵押品，最多就是损失点。计提的话应该有，不过可以接

受

[问] 陈小锐：
对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：整个行业涨价供需多久才能平衡，恢复

正常，还有对于国外进口纸浆价格和国内对比如何？

[答] 大灰狼律师：
1.价格涨跌过程的每一个时刻供需都是平衡的，也都是正常的。 2.漂针浆进口到港

价格比国内现货成交价格低500-800元。
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[问] 平淡的啊威仔：
对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：如何看待越来越多纸企布局木浆原材料

种植，晨鸣纸业有什么先发优势。

[答] 大灰狼律师：
看下他们布局木浆项目的建设周期，基本十年起。$五洲特纸(SH605007)$

刚公告了与湖北省武穴市人民政府签订了《年产 660 万吨浆纸一体化项目投资

协议书》（以下简称“协议”），投资项目名称为“年产 660 万吨浆纸一体化

项目”，审批不算，建设周期96个月，按照最近几轮纸周期经验，保守三五个纸周期

过去了。参阅 网页链接。

$晨鸣纸业(SZ000488)$ 2001年就开始布局了，时间就是最大优势。

[问] 快乐魔兽：
对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：想再温习一下表哥的锚定反转大法。

[答] 玩世不恭Tiny：
股价锚定大法目前来看战无不胜攻无不克，以后可以在雪球上系统地讲讲

[问] 嫩韭菜009：
对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：请问1.明明纸浆涨价晨鸣是最受益的，

为啥涨的不尽人意啊？2.纸浆能继续涨价或者维持现在的价格吗？3.纸浆存不存在蹦

的可能，比如在其他没有限制的地方发展纸浆和纸等

[答] 大灰狼律师：
1.主要是受融资租赁业务拖累，但融资租赁业务和2017年高峰比已经缩减了三分之二

了，风险可控，但市场放大了这个风险。 2.目前纸浆趋势仍是涨价。 3.纸浆产能

投资巨大、周期冗长，短期看不到你说的这种影响，

[问] 平淡的啊威仔：
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对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：如何看待越来越多纸企布局木浆原材料种植，

晨鸣纸业有什么先发优势。

[答] 玩世不恭Tiny：
那么多纸厂开始要学晨鸣搞林浆纸一体化，说明晨鸣多有先见之明？

[问] Fishe：
对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：老师 请问对中顺洁柔怎么看？

[答] 大灰狼律师：
我觉得原材料涨价对终端产品是利空，但实际上$中顺洁柔(SZ002511)$ 涨的很

好，这可能是市场给与消费行业的溢价以及机构抱团“优质资产”有关系。比如猪周

期里，大部分猪肉企业尽管利润暴增，但其涨幅远不如同期的$双汇发

展(SZ000895)$

[问] 山外有山2007：
对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：有人谈到造纸行业是苦逼行业，利润

低，污染严重，谈谈你们的看法。再请谈谈国家未来在造纸行业的政策，哪些企业值

得关注？原因？

[答] 玩世不恭Tiny：
还是要看竞争格局，以纸来说，白卡纸产能缺口大，前三大企业市场占有率90%

几乎是垄断状态，所以议价能力比较高。但是类似于瓦楞纸就是另外一番风景了，竞

争压力还是很大的产能也是过剩的，所以溢价能力就比较低了。目前大厂自动化程度

很高，并且环保方面也做得非常好，小厂根本无法企及的。

[问] 裂地刀：
对@玩世不恭Tiny @大灰狼律师  说：晨鸣纸业，分别在A/B/H三地上市，请问

如果我想买的话，哪个爆发力会好？！
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[答] 大灰狼律师：
仁者见仁，大概率涨幅最终差差不多，我个人觉得港股对财务负面更加重视，$晨鸣纸

业(01812)$ 估值被压得更厉害，ah溢价率已经是历史新高区间，如果财务负面

影响被消减，按道理h股弹性更大。

[问] 行走de2017：
对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：如何看待华泰纸业？球友对大股东有意

见，业绩好股价不涨都怪罪于此？

[答] 大灰狼律师：
未关注

[问] 随流而至：
对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：相对于欧美发达国家，中国的人均用纸

量，还有多少提升空间？这个决定行业内生增长空间。

[答] 玩世不恭Tiny：
目前来说国内的用纸需求量，基本上每年都有6%左右的提升。人均用纸量是天差地别

了，差距非常大，但是总体国人消费能力还比较弱，提升空间很大。所以对纸企来说

长期利好，纸也是重要的消费品

[问] 山外有山2007：
对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：请谈谈近期香港方面的废纸进出口的管

理调整，对于国内造纸业以及相关龙头企业的影响，谢谢！

[答] 大灰狼律师：
量很小，几乎无影响。

[问] 随流而至：
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对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：注意到晨鸣纸业在整个造纸板块中估值是最低

的,估值不到博汇纸业的1/3,除了租赁业务以外，是否还有其他方面的短板？另外租赁

业务年报爆雷的可能性大不大？比如巨额计提。

[答] 大灰狼律师：
1.99%的诋毁和谩骂，都可以归在融资租赁业务上。其他业务占比极低，也在逐步剥

离。 2.从公司过去3年清理融资业务租赁的节奏看，一次性暴雷大额计提的蹦极操

作可能性不大。但是如果有，短期是利空长期利好。

[问] 山外有山2007：
对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：有人谈到造纸行业是苦逼行业，利润

低，污染严重，谈谈你们的看法。再请谈谈国家未来在造纸行业的政策，哪些企业值

得关注？原因？

[答] 大灰狼律师：
所有制造业都可以说是苦逼行业，造纸行业从历史看绝对不是众多行业里利润低下的

行业。国家对造纸行业政策主要还是加强环保、鼓励龙头做大做强。

[问] 随流而至：
对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：相对于欧美发达国家，中国的人均用纸

量，还有多少提升空间？这个决定行业内生增长空间。

[答] 大灰狼律师：
生活习惯和经济发展方式不一样，机械用欧美发达国家人均用纸量匡算国内产业提升

空间和增速不科学。机构报告也很少从这个角度去阐述，更多的还是内生需求的计

算。

[问] 平淡的啊威仔：
对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：晨鸣纸业的融资租赁业务对应是哪些客

户，当这些客户景气度提升时，当年的融资租赁烂资产是否有可能变成香喷喷。
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[答] 玩世不恭Tiny：
主要是地方政府平台，房地产，钢铁煤炭，造纸行业的客户。再香香不过纸，哪怕损

失点剥离掉，都可以让市值翻倍。

[问] 平淡的啊威仔：
对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：晨鸣纸业的融资租赁业务对应是哪些客

户，当这些客户景气度提升时，当年的融资租赁烂资产是否有可能变成香喷喷。

[答] 大灰狼律师：
从18年末数据看，城建22%、钢铁18%、房地产开发15%、造纸13%，top4中占比

接近70%，后面的造纸、化工、木业、煤炭能源等行业占比30%多一点， 从行业

看，这些企业景气度都还可以，但是主要还是看具体客户的情况，蓝行业有好客户也

安心，好行业有烂客户那只能是认倒霉。

[问] 小猪天上飞：
对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：目前随着互联网的发展，无纸化办公是

大的趋势，长期来看，国内的纸品市场是否已经进入存量竞争，规模不再增长？

[答] 大灰狼律师：
无纸化办公并非最近才兴起，但国内文化纸销量还是有稳步的提升。办公用纸在缩

减，但教辅、党政印刷、图书期刊画册都是稳步提升的。

[问] 山外有山2007：
对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：近期纸浆类产品，期货等都在猛涨，请

谈谈涨价的原因？后市看涨看跌的逻辑在哪？相关公司的股价似乎反映迟钝，为什

么？

[答] 大灰狼律师：
涨价原因我第一个回答说了。 跌价原因只有一个，就是涨多了。 股价反应迟
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钝，还是和公司融资租赁业务对估值的压制、以及业绩还未释放有关系。

[问] zhebukexue：
对@玩世不恭Tiny @大灰狼律师  说：两位老师好，请问对晨鸣纸业的弹性怎么

看，白卡纸涨价对公司的业绩有多大影响呢

[答] 大灰狼律师：
晨鸣白卡业内第三、上市公司第二，成本基本固定，涨出来的都是毛利。而且由于白

卡行业局面极好，涨价空间和时间都非常乐观。具体可以参见$博汇纸

业(SH600966)$ 的年终策略会纪要。

[问] 能力不行：
对 @玩世不恭Tiny，@大灰狼律师  说：谢谢两位大佬，看完你们解答后，更加

理清持股逻辑了。

[答] 大灰狼律师：
感谢捧场，准备仓促，大家多交流，如果错误烦请指正。我回答结束了，要回家做饭

带娃了。$晨鸣纸业(SZ000488)$ $太阳纸业(SZ002078)$ $博汇纸

业(SH600966)$仙鹤股份 华泰股份 玖龙纸业 理文造纸 山鹰纸业

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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