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行业增长迅速而集中度低，优质企业大有扩张空间 
中高档瓦楞纸箱行业的业务包括设计制造印刷等服务，主要下游是家电 IT 和食品消费的大型企业。这些大

客户订单随着国民消费能力提高而大幅增加。同时目前国内瓦楞纸箱行业集中度极低，优质企业正在凭借

产品与服务，高速扩张抢占上述大客户的订单增量。 

瓦楞纸箱企业对上游成本难以控制 
瓦楞纸箱行业集中度很低，但在上游瓦楞/箱板原纸行业集中度相当高。当价格上涨趋势明显的时候，龙头

和中小纸企都乐意推高纸品价格，而纸业经销商积极增加库存捂盘惜售，终端客户则处于恐慌心理不得不

加快采购，这就导致了纸箱企业面对整个上游（造纸厂家和经销商）的时候，相对地处于价格弱势。 

下游需求两极分化，高端客户接受弹性定价意愿更高 
目前我国瓦楞纸箱出现了两极分化的迹象。一方面，越来越多的高端客户急需高品质的瓦楞纸箱和附加服

务，而能提供此类产品和服务的厂商产能增量却还跟不上此类市场的需求增量；另一方面，众多低端客户

只需要“能装东西的容器”，对瓦楞纸箱的品质和附加服务没有任何要求，此类市场需求增量有限且门槛不

高，供过于求。高端客户本身优秀的盈利能力使得他们对纸箱包装成本不太敏感，再加上这些客户对高品

质纸箱和服务的迫切需求，他们接受弹性定价的意愿比较高。而低端用户，市场竞争同质化，恶性价格战

成了唯一结果。导致低端市场毛利率也普遍低下。 

经济转型催化了高端客户对纸箱企业需求的演进 
伴随着我国经济转型，高端客户本身的经营发生了若干重大的转变：一是随着国内居民消费能力的提高，

原先出口为主的行业渐渐转向内销；二是各类产品更新换代的速度加快，零库存管理和快速物流成为刚性

需求；三是由于沿海地区成本上升以及内陆需求增长迅速，制造业内迁已是大势所趋。 

高端客户的转变也催生了对瓦楞纸箱企业的新要求。首先由于远程物流运输量越来越大，客户对纸箱防震

防压防潮等物理指标要求也日益严格。其次客户本身的竞争和成本控制也增加了对纸箱精美印刷、及时交

期、物流优化和库存节约方案等附加服务的需求。再者，内迁的制造业客户往往要求与自己合作过多年的

配套纸箱企业能跟随自己前往内地开厂，这对瓦楞纸箱企业开设新厂的速度提出了挑战。最后，许多在全

国范围内开设生产线的大企业越来越倾向集成采购瓦楞纸箱，即逐步放弃原先在各地分散采购，而转为寻

找全国统一的供货商，以保证纸箱强度、印刷效果和服务质量协调一致。这样一来，在全国各地广泛布局

的龙头纸箱企业在高端客户订单中所占比重将越来越大，可谓强者恒强。 

相关企业的投资机会与风险 
合兴包装（002228）与美盈森（002303）是目前国内从事瓦楞纸箱业务的上市企业。我们认为两家公司都

处于高速发展时期，各有亮点与风险。合兴包装扩张稳健成长性确定，但短期业绩可能由于开工率不足被

费用率拖累；美盈森瞄准高端客户确保高毛利，但扩张之路刚启，初期管理和销售可能遭遇水土不服。 
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一、行业增长迅速，但现阶段集中度极低 

（一）瓦楞纸箱需求随国民经济高速增长 

瓦楞纸箱是运输仓储过程中必不可少的包装产品，适用于食品

饮料、家电电子、IT 通讯等国民经济的各类行业。同时在销售过程中，

美观靓丽的瓦楞包装也将带给消费者更大的吸引力。下图标示出了几

类常见的瓦楞纸箱产品。 

 
图 1 各类瓦楞纸箱产品 

   

  
  

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

图 2 我国瓦楞纸箱需求高速增长 
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从上图中我们看出，我国瓦楞纸箱行业的需求增长趋势基本与

GDP保持一致。除了2008年金融危机时期，从2005年至今瓦楞纸箱

的市场需求量均保持了13%以上的增长。参考发达国家经历过的发展

阶段，一般来说，瓦楞纸箱需求的增长率与GDP增长率之比约为

1.2~1.6左右。鉴于中国正处于高速发展时期，我们预测未来三年瓦楞

纸箱需求的增速均保持在15%左右。 

（二）行业产能分散，集中度极低 

如下图所示，瓦楞纸箱生产过程可以简化为“箱板/瓦楞原纸 纸

板 纸箱”。在我国，涉足该领域企业大致可分为三类：一级厂既生

产原纸也生产纸板和纸箱，比如景兴纸业、永丰余与国际纸业；二级

厂外购原纸但自产纸板与纸箱，比如合兴包装、美盈森、华源发、大

自然等；此外，市场上还存在海量的三级厂，他们不生产原纸和纸板，

依靠外购纸板进行加工生产，产品多为统一样式的标准化瓦楞纸箱。 
 

图 3 瓦楞纸箱企业的分类 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

这三类企业运营侧重各有不同。一级厂由于拥有造纸生产线，属

于大投资重资产的企业，其生产的原纸与竞争对手相比通常难以具有

革命性的亮点，但能为自身的瓦楞纸箱生产有效降低成本；三级厂投

资最少资产最轻，但也因此造成入行门槛低竞争激烈，恶性价格战层

出不穷，同时这类企业的原料（纸板）与产成�品（纸箱）同质化严

重，销售范围一般局限于单个地区；二级厂所需投资适中，虽不能把

原纸成本降到最低，但在生产过程中有机会为客户附加增值服务，其

客户群体也涉及消费生产制造的各行各业，最为广泛。 
正是由于海量的三级厂，导致我国瓦楞纸箱行业虽然增长旺盛，

但行业集中度却偏低。目前行业两大龙头企业永丰余与国际纸业的市
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场占有率仅有2.6%与2.55%，前十大企业的市场总份额也不超过

10%，而美国前五大瓦楞纸箱企业市场总份额逾70%。可以说，我国

现阶段瓦楞纸箱行业的集中度过低了。 
 

图 4 美国瓦楞纸箱市场份额分布 
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数据来源：ICCA、广发证券发展研究中心 

二、行业对成本难以控制，下游客户两极分化 

（一）瓦楞纸箱行业对上游原料成本缺乏控制力 

如上所述，瓦楞纸箱企业需要向纸企采购箱板/瓦楞原纸，在生产

过程中除了人工费用外，还需要支付水电等成本，由于设备投资较大，

折旧也是必须考虑的。这些要素在总成本中的比重如下表所示： 
 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

这里折旧所占比重是在假设产能利用率100%的理想状态下估

测。由于实际产能利用率必然低于100%，折旧所占比重将有所上升，

按经验估算，实际折旧占总成本比重约为（2%÷实际产能利用率）。 
显而易见，原材料在总成本中占比最重，瓦楞纸箱企业对原料价

格的变动也非常敏感。那么，面对上游原纸供货方，纸箱企业的议价

能力如何呢？我们已经知道，瓦楞纸箱行业集中度很低，前十大企业

的市场总份额也不超过10%。但在上游瓦楞/箱板原纸行业，玖龙纸业

和理文纸业两大巨头占全国市场份额的50%以上，是无可置疑的价格

指导者。虽然各地均有不少地区性瓦楞/箱板厂家，但产能不大，只能

追随两巨头的价格而动。当价格上涨趋势明显的时候，龙头和中小纸

表 1 各类生产要素在总成本中占比 
箱板/瓦楞原纸 人工费用 水电等动力燃料 折旧 

70% 8% 20% 2% 



 

 
 

PAGE 6      2010-10-21 
 

行业专题研究报告

企都乐意推高纸品价格，而纸业经销商积极增加库存捂盘惜售，终端

客户则处于恐慌心理不得不加快采购，这就导致了纸箱企业面对整个

上游（造纸厂家和经销商）的时候，相对地处于价格弱势。 
虽然上游强势非常，但我们前面指出，瓦楞纸箱的下游需求旺盛。

那么上游的成本压力能否因此就顺利地凭借“弹性定价制度”转移给

下游客户呢？我们接着将深入分析瓦楞纸箱企业下游客户的情况。 

（二）下游需求两极分化，高端客户接受弹性定价意愿更高 

美国工业市场研究公司Freedorlia Group 指出，目前全球瓦楞纸

箱出现了两极分化的迹象。一方面，越来越多的高端客户急需高品质

的瓦楞纸箱和附加服务，而能提供此类产品和服务的厂商产能增量却

还跟不上此类市场的需求增量；另一方面，众多低端客户只需要“能

装东西的容器”，对瓦楞纸箱的品质和附加服务没有任何要求，此类

市场需求增量有限且门槛不高，供过于求。 
 

图 5 瓦楞纸箱市场的两极分化 

 
数据来源：Freedorlia Group、广发证券发展研究中心 

 
我们调研后发现，目前国内的瓦楞纸箱市场也出现了类似的分

化，而且这种分化是由瓦楞纸箱用户所面临的竞争催化的。比如家电

领域的竞争日益激烈，海尔、海信、长虹等大厂家，不仅需要在产品

技术质量上相互竞争，还必须在产品出货的物流速度、仓储库存的成

本控制、包装印刷的精美宣传效果超过对手。这种竞争的结果，就是

对高端瓦楞纸箱和附加服务（精美印刷、物流优化、库存节约方案等

等）的需求越来越大。高端客户本身优秀的盈利能力使得他们对纸箱

包装成本不太敏感，再加上这些客户对高品质纸箱和服务的迫切需
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求，他们接受弹性定价的意愿比较高。 
当然，国内也存在许多低端用户，他们的竞争不需要高档包装产

品和服务，需要的只是“能装东西的容器”，比如不成规模的城乡农

贸市场中的简陋蔬菜箱和水果箱等等。这些用户的需求总量虽然很

大，但太过分散，而且增长几乎为零。给此类客户供货的，基本上均

为上述的三级厂。竞争同质化，恶性价格战成了唯一结果，因此三级

厂的毛利率也普遍低下（5%~8%）。 
综合来说，瓦楞纸箱行业对上游原纸成本的控制力偏弱，下游低

端市场又是恶性价格战的红海。但下游高端客户对优质产品和附加服

务的需求日益旺盛，更愿意接受来自纸箱企业的成本转移。未来这些

高端客户的需求发展，将决定瓦楞纸箱市场的演进。 

三、经济转型催化了高端客户需求的演进 

（一）客户需求增速依旧飞快，对中高端瓦楞纸箱行业利好  

如上所述，高端客户的需求催生了中高档瓦楞纸箱市场的蓬勃发

展。这些高端客户主要分布在三大行业中：食品饮料、家电以及IT电
子。这些行业代表性产品近年来的销量增长如下图所示。 

可以看出，除2008年外，三大行业的主要产品均保持了12%~30%
的高速年增长率。 

 
图 6 软饮料销量增长预测 图 7 啤酒销量增长预测 
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图 8 彩电销量增长预测 图 9 冰箱销量增长预测 
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图 10 手机销量增长预测 图 11 笔记本电脑销量增长预测 
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（二）经营模式发生本质改变，龙头企业将成市场集大成者 

与危机前相比，这些高端客户现阶段的经营伴随着我国经济转型

发生了若干重大的转变：一是随着国内居民消费能力的提高，原先出

口为主的行业渐渐转向内销；二是各类产品更新换代的速度加快，零

库存管理和快速物流成为刚性需求；三是由于沿海地区成本上升以及

内陆需求增长迅速，制造业内迁已是大势所趋。 
以瓦楞纸箱需求量巨大的富士康为例，由于代工制造业的净利润

不断被沿海地区飚升的地价和其他成本所侵蚀，内销市场又随着国内
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消费能力提高而日益旺盛，富士康内迁布局早已开始。去年年底前，

富士康四川成都、江苏淮安及天津等厂房设施基本完成，迁址将逐步

实行。而富士康这种战略也是基于其大客户内迁的趋势。2009年10月

富士康在成都投资10亿美元的生产线就是跟随索尼等巨头，而在重庆

的投资也是紧跟惠普内迁的脚步。而多年前富士康在烟台、太原、武

汉建设的工业园区早已成为这个代工巨头产能的重要贡献点。相应

的，富士康整体对瓦楞纸箱的需求增量，也早就从沿海向内陆倾斜了。 

高端客户的转变也催生了对瓦楞纸箱企业的新要求。首先由于远

程物流运输量越来越大，客户对纸箱防震防压防潮等物理指标要求也

日益严格。其次客户本身的竞争和成本控制也增加了对纸箱精美印

刷、及时交期、物流优化和库存节约方案等附加服务的需求。再者，

内迁的制造业客户往往要求与自己合作过多年的配套纸箱企业能跟

随自己前往内地开厂，这对瓦楞纸箱企业开设新厂的速度提出了挑

战。最后，许多在全国范围内开设生产线的大企业越来越倾向集成采

购瓦楞纸箱，即逐步放弃原先在各地分散采购，而转为寻找全国统一

的供货商，以保证纸箱强度、印刷效果和服务质量协调一致。这样一

来，在全国各地广泛布局的龙头纸箱企业在高端客户订单中所占比重

将越来越大，可谓强者恒强。 
 

图 12 大客户经营模式的转变 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 
此外，由于高端客户本身盈利能力较强，相对于产品价格，其注
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重的是瓦楞纸箱供货商的品质、服务以及长期合作的可持续性，频繁

地更换供货商也会损害这些客户的自身利益。因此除非供货商发生交

期严重延误或恶性质量问题，高端客户通常不会因为价格问题而随意

更换瓦楞纸箱供货商，特别是那些在自身订单比重中占比巨大的核心

供货商。可以说，高端市场的用户粘性远高于低端市场。 
综上所述，瓦楞纸箱行业总体增长迅速但集中度偏低。整个行业

对上游原料成本难以控制，在下游低端市场价格战惨烈。但如果优质

企业能顺应经济转型大势，拥有高端客户亟需的优势（质量优势、服

务优势、建厂速度优势以及布局优势），将大大提升成本转嫁能力，

并在未来行业集中度提升的进程中受益非浅。 

四、相关企业投资机会与风险 

（一）合兴包装凭借内生优势和外延扩张把握市场巨大增量 

公司从事中高档瓦楞纸箱的设计制造印刷等服务。基于稳健的经营

和精细的管理，合兴包装擅长帮助客户快速找到合身的产品服务；在

生产过程中根据客户要求，及时做出变动；在售后交流中不断收集客

户反馈，改进产品服务。这种互动巩固了客户对公司的信赖，并逐年

提升分配给合兴的订单份额。在外延扩张方面，合兴包装多年以来不

断服务各行业（特别是食品饮料和家电IT电子）的优质客户，也已在

全国主要经济区域初步布局。长期、多行业、跨地区的销售生产管理

经验，加上已有的布局优势和未来新产能投放，是合兴包装市场份额

加速提升的发动机。 

根据公司公告的新投放产能和调研所得的产能利用率，我们预测

合兴包装未来三年的业绩如下表所示： 
 

表 2 合兴包装未来盈利预测表 （单位：百万元） 
 2010E 2011E 2012E 

营业收入  1441.6  2587.7  3330.5  
营业成本  1182.2  2119.7  2732.3  
营业税金及附加 1.4  2.6  3.3  
销售费用  75.9  136.8  166.3  
管理费用  81.6  147.1  179.6  
财务费用  19.4  34.3  53.7  
营业利润  75.0  147.2  195.3  
净利润  73.5  146.1  184.4  
归属于母公司净利润  72.0  143.1  180.7  
EPS(元) 0.35  0.66  0.83  
数据来源：广发证券发展研究中心 

 

我们的观点是，看好公司长期的发展前景，但目前价格相对10年
预测EPS的PE接近45倍，建议投资者等待今年估值回落到40倍时考
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虑买入，与公司一起享受长期高速发展。 

近几份公告显示公司的毛利率和净利率下滑，导致市场中有些质疑

的声音，合兴包装的高利润及高成长性能否持久？我们的观点是：毛

利率方面，尽管今年由于原料暴涨侵蚀了公司毛利，但高毛利率源于

公司优秀管理的本质并没有改变。凭借多年积累的客户关系，合兴包

装的弹性定价制度已被一些客户接受；而原料价格已超过金融危机前

的最高位，继续上行概率不大，回调却大有可能。因此我们认为公司

最坏的时期已过，高毛利率是可持续的。净利率下滑主要是因为新增

产能导致的管理费用和销售费用猛增，但营业收入的持续高增长正说

明公司积极抢占市场份额；再加上合兴包装凭借多年的成功经验和布

局优势，不断加深对老客户订单份额的渗透并积极拓展新客户，新产

能的不断达产正是高成长性的保证。 

不过公司经营风险仍然存在：一是公司新投放产能巨大，但若订

单跟不上则可能在短期内拉低公司开工率，拖累单季度业绩；二是原

料箱板纸/瓦楞纸成本难以控制，如果再次出现类似今年上半年的暴

涨，也将恶化短期利润。 

（二）美盈森紧跟高端客户，刚刚迈出跨地区经营的步伐 

美盈森主要客户是电子通讯行业中的大型企业，这些客户本身所

面临的竞争，不仅仅集中于各自产品技术质量方面，还延伸到产品出

货的物流速度、仓储库存的成本控制、比对手更精美的包装印刷宣传

效果等等。这种竞争的结果，就是对高端瓦楞纸箱和附加服务（精美

印刷、物流优化、库存节约方案等等）的需求越来越大。这些客户理

解，单纯压低包装成本并不能给自己的企业带来真正的利益，不会对

供货商恶意压价。 
未来公司的推动力在于三大基地的贡献。东莞基地拟于今年底

投产，主要承接广东省内的轻型包装订单，设计产能约1.5亿平方米。

明年全年，该基地产能利用率预计将达到35%~50%，为公司带来约

35%的收入增长。吴江基地拟于今年底投产，主要承接长三角地区的

电子通讯类产品轻型包装订单，设计产能约1.3亿平方米。考虑到美盈

森与富士康的良好关系，吴江基地应该能拿下昆山富士康相当比例的

订单。按照目前深圳总部占深圳富士康约7%的份额，再加上对当地其

他电子企业的市场开拓，我们预计明年吴江基地产能利用率应能达到

30%，实现盈亏平衡。基地设计产能1.5亿平方米，但由于所服务的西

永微电子园区尚未成型，目前和当地客户的洽谈都只是试验性和框架

性的，我们暂时无法预计对今明两年业绩的贡献。 
风险方面，根据其他已经在全国布局的大型瓦楞纸箱企业经验来

看，走出自己的优势地区去开拓外地市场是一件风险巨大的投资。尽

管凭借预先洽谈的订单可以基本保证盈亏平衡，但在新客户的开拓过

程中，管理人才和业务骨干往往遭遇水土不服，因此管理费用和销售

费用常常拖累整体利润。 
通常情况下，那些已经在外地市场成功打开局面的企业，再度开

拓新地区业务的成功率会大大增加。而美盈森缺乏跨地区生产营销管

理的经验，在初始阶段公司的广东省外业务开展，可能不如预期顺利。 
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根据上述假设，我们预测出美盈森未来三年的业绩如下表所示： 

 
表 3 美盈森未来盈利预测表 （单位：百万元） 

 2010E 2011E 2012E 
营业收入  1055.0  1529.8  2218.1  
营业成本  738.5  1067.3  1685.8  
营业税金及附加 2.5  2.9  3.3  
销售费用  60.8  88.2  100.5  
管理费用  45.6  66.1  75.7  
财务费用  (2.1) (3.0) (3.5) 
营业利润  206.4  303.5  350.8  
净利润  274.3  312.9  274.3  
归属于母公司净利润  274.3  312.9  274.3  
EPS(元) 1.02  1.53  1.75  
数据来源：广发证券发展研究中心 

 
我们的观点是，同样看好公司长期的发展前景，公司在扩展初期遇

到的不确定性较多但想像空间也大，目前价格相对10年预测EPS的PE
接近35倍，建议投资者等待今年估值回落到30倍时考虑买入。 
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