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“外废”新政落地后，加之海关 100%开箱检查，外废进口受制，进口量大幅下降，而

国废由于短期供应不足，价格急速上行，加剧企业成本压力；由于外废配额有助于大幅降

低国内包装纸企生产成本，获得大量外废配额的龙头纸企成本优势明显，且转嫁到下游能

力较强，盈利能力有所支撑，信用水平较高，且随着落后产能不断淘汰，行业内集中度将

进一步提升，包装纸企呈现两极分化趋势。

谈起造纸想必并不陌生，这个诞生于东汉末年的产物已经历经了几千年的岁月，如今依

旧活跃在生活里的每个角落里。对于造纸，最重要的是原料。文化用纸主要纸种双铜纸、双

胶纸的上游原材料主要为木浆，包括阔叶浆、针叶浆、化机浆等，新闻纸原料主要为废纸浆；

而包装纸的原材料主要为废纸。

外废进口受制，价格震荡，整体供过于求

我国废纸需求量很大，但多年来我国废纸回收体系依旧未能建立完善的回收机制，导致

我国废纸回收难度大，价格较高，且品质还很低，因此国内生产瓦楞包装纸的大部分企业都

依赖进口外废。自 2016年底造纸行业景气度持续上升，众多纸企走出低迷，但在 2018年 1
月 11日，《进口可用作原料的固体废物环境保护控制标准》正式发布，对外废进口标准进一

步提高，要求自 2018年 3月 1日起，进口废纸中掺杂物总重量不得超过进口废纸总重量的

0.5%，同时年产能小于 5 万吨的纸厂无外废进口资格。此含杂率标准近乎苛刻，也超过了

美国大多数废品处理商的技术水准，足见环保部门的坚决态度。

自该标准执行至今，外废入关举步维艰，其价格呈现震荡波动趋势，谷点在 2017年 9
月和 2018年 2月，均在政策颁布前后的节点上（2017年一季度的谷点是受美元持续贬值后

回调影响，进口废纸价格随后回调）。2018年 3月 1日，随着国家对进口外废严格控制，国

外回收废纸标准、技术水平和分拣成本亦随之升高，加之环保重压下，进口量也随之减少，

直接推动外废价格走高。受中美贸易战影响，近期，商务部公布了经调整的《对美国输华商

品加征关税商品清单二》，从 2018年 8月 23日起，对废纸在内的固体废物美国输华商品加

征 25%关税，这将加快外废进口量的萎缩，同时外废价格将进一步攀升，进一步推高包装

纸企业生产成本。

图 1 2016年至今进口废纸到岸价格



资料来源：Wind

根据海关总署的数据显示，2018年 1~8 月，我国累计进口外废 993万吨，而去年同期

则有 1,959万吨，较上年同期大幅下降 49.31%。

图 2 近年来我国废纸进口数量

资料来源：Wind，联合评级整理

图 3 我国废纸进口来源国



资料来源：Wind，联合评级整理

我国进口废纸中有近一半来自美国，2017年，我国自美国进口废纸 1,169万吨，占进口

废纸总量（2,572万吨）的 45.37%，同时我国作为美国第一大废纸出口国，占所有美废出口

额的近 56%。由于中国外废进口量的断崖式下跌和对外废进口标准的大幅提升，加之外废

供应总量变化不大，外废短期内找不到中国以外的替代市场，导致了外废市场处于供过于

求的状态。而在外废价格方面，从短期看，受处理成本提高和贸易战影响，外废价格有所

上升；长期来看，如国内“外废”政策长期收紧，外废价格将上升至一定水平后维持相对

稳定状态，持续大幅上涨可能性不大。

外废的“签证”——配额

我国从 2013年全国海关的“绿篱行动”开始限制“洋垃圾”进口，2014年底环保部、

商务部等联合调整限制进口固废目录，并从 2015年 1月 1日开始实行全品类废纸均需申报

配额制度。但是在 2017年 12月，环保部出台《进口废纸环境保护管理规定》和《限制进口

类可用作原料的固体废物环境保护管理规定》提出，在禁止洋垃圾入境且大幅减少固体废物

进口的品种数量的前提下，进一步明确提出进口废纸企业的生产能力不低于 5万吨/年，并

于 2018年 3月正式实施。

上述一系列“限废”政策的实施，外废进口配额也持续下降，2017年外废进口总配额

为 2,946万吨，较 2016年的总配额（4,080万吨）下降 27.79%；而 2018年的前二十一批外

废进口总额度为 1,572.49万吨，为 2017年全年的 53.38%。作为包装纸行业龙头的玖龙纸业、

理文造纸和山鹰纸业（含联盛纸业）共获批外废进口额度 1,021.88万吨，占比 64.98%，龙

头纸企获得外废进口额度占比较高，生产成本优势明显。

表 1 主要包装纸企 2018年至今和 2017年全年废纸获批进口额度对比

序号 企业
2018年前 21批获批

额度（万吨）
占比（%）

2017年全年获批

额度（万吨）
占比（%）

1 玖龙纸业 543.94 34.59% 847 28.75%
2 山鹰纸业 255.93 16.28% 422 14.32%
3 理文造纸 222.01 14.12% 398 13.51%
4 华泰纸业 90 5.72% 93 3.16%
5 广州造纸 75 4.77% 62 2.10%
6 东莞建辉 56.81 3.61% 100 3.39%
7 山东世纪阳光 30.82 1.96% 51 1.73%
8 景兴纸业 35.45 2.25% 48 1.63%



9 宁波亚洲 27.99 1.78% 36 1.22%
10 东莞金洲 21.84 1.39% 55 1.87%
11 荣成环保 29.4 1.87% 57 1.93%
12 其他 183.3 11.66% 777 26.37%

合计 1,572.49 -- 2,946 --
资料来源：中国固废化学品管理网，联合评级整理

“闯关失败”导致外废退运率上升

自含杂率新规实施之后，废纸退运事件频率也有所提高，各地海关加强对到港废纸的检

查力度，并对不合格的废纸集装箱进行退运。2018年 5 月 2日，中国海关总署发布紧急通

知，要求自 2018年 5 月 4日起，对来自美国的废物原料实施 100%开箱、100%掏箱检验检

疫，并对疑似废纸中夹杂难以识别的特种纸等实行 100%实验室检测分析。随后，中国检验

认证集团（CCIC）北美分公司宣布暂停发放一个月的废料出口证书。

海关 100%开箱检查的实施，提高了外废的不达标率和退运率，同时也降低了外废进口

量。根据海关总署数据显示，2018年 1~8月，我国废纸进口量为 993万吨，较上年同期下

降 49.31%，反映了含杂率新规对废纸进口量的实际影响，且在海关新规的严检下，真正运

到纸厂的外废数量少于原核定进口量。

国废市场火热，推高纸企生产成本

“限废令”压制了外废进口量，同时也使国废市场火热，推高了纸企生产成本。从国废

价格走势图来看，有两个急剧拉高的拐点分别为 17 年 7 月（限废令政策初步出台）和 18
年 5 月（海关总署 100%开箱政策），如果和上图外废价格走势结合来看，这两个时间点有

很大关联，在外废价格断崖式下跌后，国废因供应趋紧而价格急剧走高。整体看，“限废令”

是造成国废价格上涨一个重要因素。

图 4 近年来国内废纸到厂价格

资料来源：Wind

随着国废价格整体走高，且持续维持在较高的位置上，外废和国废的价差也在不断波动

中，2017年 9 月，美废 11#价格在 240美元/吨左右，当时国废价格 2,400元/吨左右，2018
年 9月，美废 11#价格下滑至 210美元/吨左右，而国废价格在 2,700元/吨左右，价差缩小至

700-1,200元。对包装纸企来说，不采购国废，全部用外废早已不能满足生产需求；如购买



国废，则要承受国废价格上涨太快，以及国废含杂质多，质量不稳定带来的固废处理成本。

包装纸企尤其是中小企业面临较大的成本控制压力。

一般来说，包装纸企生产成本主要由废纸成本和动力成本构成。废纸方面，包装纸（尤

其箱板瓦楞纸）产出与废纸投入比约为 1:1.1，生产一吨包装纸，有外废进口配额的纸企美

废投入约为 0.7吨，国废投入约为 0.4吨；而无外废进口配额的纸企全部用国废 1.1吨，以

目前最新价格计算，由于价差而导致的每吨纸浆成本差距为 590元，吨毛利差约为 600元。

动力成本方面，一般来说，吨纸耗电在 1,500 度左右，有自备电厂的大型纸企电力成本为

0.3-0.4元/kwh；而无自备电厂的中小纸企使用工业上网电的成本约为 0.75元/kwh，有无自

备电厂的纸企吨纸动力成本差异在 525-675元。综上，在目前行业环境下，获得外废进口配

额大、原材料成本结构中外废比重高且拥有自备电厂的大型龙头企业，盈利能力更强，具

有更高的信用水平和更强的抗风险能力；相反，无自备电厂、且外废进口配额较少甚至没

有的中小纸企成本控制压力巨大，处境困难，整体抗风险能力一般。

图 5 近年来包装纸国内平均价格

资料来源：Wind

原纸价格震荡上行

进入 2017年，随着国废价格的攀升，原纸价格也随之呈震荡上行趋势。尤其是从 2017
年 6月开始，由于“限废令”政策即将出台，国废短期供应量不足，且市场存在过度炒作等

因素影响，原纸价格短期内出现快速上涨。之后由于供需不平衡，尤其下游需求没有达到预

期，更无法完全消化一路推高的原纸库存，原纸价格出现回落，但较 2016年同期原纸价格

仍有较大幅度提升。

从市场供给角度来看，受成本端废纸价格上升和环保政策趋严影响，中小纸企的成本转

嫁能力低于龙头纸企，其盈利压力有所加重，部分中小型纸企面临淘汰；其次，自 2018年
6月之后，受外废供应短缺以及原纸市场短期供应充足影响，大型纸企陆续安排对部分机台

停机检修，时间在 4~13天左右，并且一些大型纸企开始执行行业内国废质量新标准，原纸

市场供应量有所下降，纸价也随之小幅向上波动。

从下游需求角度来看，原纸需求量总体较为平稳，2017年，包装纸（包含箱板纸和瓦

楞纸）消费量共 4,904万吨，同比增长 5.80%。在部分落后产能出清后，龙头企业新建产能

将在 2019-2020年陆续投产，行业内集中度将进一步提升。随着四季度旺季来临，原纸需求

量预计将呈小幅上升趋势，三季度积攒的库存将会快速消耗，需求量稳中有升将对原纸价格

形成支撑。



综上，在“外废”新政下，包装纸企信用水平出现明显分化，中小包装纸企成本控制

压力加重，盈利能力和抗风险能力大幅下降，整体信用水平较低；而龙头包装纸企在废纸

成本和动力成本等方面拥有较强优势，抗风险能力更强，也呈现了更高的信用水平。


