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 核  心  观  点 

 中高端装饰原纸龙头，盈利能力稳步提升。公司深耕中高端装饰原纸领域，致力于为客户提供高性能装饰

原纸“一站式”整体解决方案，主要产品为可印刷装饰原纸、素色装饰原纸等，为行业两家高端装饰原纸

生产商之一。2017-2022年公司收入复合增速为13.4%，2022年达到34.4亿元；归母净利润复合增速

24.4%，2022年达到4.7亿元。2023年一季度公司收入/净利润增速分别为20.9%/-4.4%。近几年公司降本

增效成效颇丰，产能利用率保持较高水平，盈利能力稳步提升，2022年净利率达到13.5%。 

 高端装饰原纸生产壁垒较高，下游品牌需求升级，行业格局向头部集中。装饰原纸生产工艺复杂，技术指

标较多，且对家具外观和使用体验有重要影响，生产壁垒较高。2022年装饰原纸行业产量约为121万吨，

龙头集中度较高，CR3约76.6%，头部企业具备较强的议价能力。目前行业新增产能主要集中在头部厂商，

公司2022年新投产5万吨产能、2023年预计新增投产8万吨产能，合计装饰原纸产能达到35-40万吨。此外

公司规划新增医疗透析纸等特种纸产能，为公司营收贡献新增长点。 

 成本控制能力领先，吨盈利水平优于同业，有望充分受益于浆价回落。公司吨盈利优势主要体现为：1）定

位高端，定价较高；2）核心原材料采购成本有竞争优势。木浆通过向海外浆厂协议采购，木浆成本较低；

钛白粉核心供应商为国内龙头企业，合作密切，且具备区位优势；3）生产效率高，单吨生产成本优势突出

。对比同业来看，公司单吨生产成本低于同行公司500元左右，主要由于公司精细管理、优化排产时间，减

少因更换SKU和检修导致的能源损耗，且产线自动化水平较高，人工成本低。预计随着木浆价格下行，公

司盈利优势有望持续放大。 

 盈利预测与投资建议。预计2023-2025年EPS分别为1.66元、2.06元、2.29元，对应PE分别为12倍、10倍

、9倍。考虑到公司产品力突出、市场占有率较高、新增产能有序释放，维持“买入”评级。 

 风险提示：主要原材料价格大幅波动的风险；行业价格竞争加剧的风险；新产能投产进展不及预期的风险

；国际贸易摩擦的风险。 
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公司概况：装饰原纸龙头企业，产能快速释放 

华旺科技产品示意图 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

 华旺科技主要从事可印刷装饰原纸和素色装饰原纸的研发、生产和销售业务，以及木浆的贸易业务。公司

深耕于中高端装饰原纸领域多年，拥有杭州和马鞍山两大生产基地，旗下装饰原纸品种400余个，掌握同步

对纹印刷专用纸、珠光粉印刷专用纸以及素色印刷专用纸等多项高端装饰原纸生产技术。公司产品采取直

销模式，主要销往国内下游生产企业，包括为提供产业链中间产品的浸渍装饰纸与人造板制造企业，以及

提供终端消费品的家具、地板与木门制造企业，内销占比85%以上。近年来，公司加速国际市场布局，海

外销售比重稳步提升。 

可印刷装饰原纸 素色装饰原纸 木浆贸易 
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公司概况：装饰原纸龙头企业，产能快速释放 
 

数据来源：公司公告，Wind，西南证券整理 
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 杭州华旺新材料科技股份有限公司成立于2009年12 月，位于浙江杭州，其前身为华锦特种纸有限公司；

2014年9月，华旺有限整体变更为股份有限公司；2020年12月于上交所主板上市。公司深耕于装饰原纸领

域，专注新产品的研发与生产技术提升，产品专利数量及产能规模处于行业领先地位。 

公司发展历程 

2017 

2004 

 2009 

2014 

公司前身华锦特种纸有限公
司成立 

与欧洲工艺工程学院合作，引进
装饰原纸技术理念，并进口一系
列造纸实验设备，打造全球先进

的装饰原纸实验室。 

获得由浙江省科学技术厅、
浙江省财政厅等联合颁发的

高新技术企业证书 

2020 

为消除同业竞争，吸收合并
华锦特种纸、收购从事货物

进出口的华锦进出口公司和
GW公司 

12月在上交所主板挂牌
上市 

马鞍山年产5万吨项目
投产 

2021 

马鞍山年产7万吨项目
投产，加速产能扩张 

2022 
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公司概况：股权结构集中 
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 实控人持股比例高，股权结构集中。目前公司实际控制人为钭正良、钭江浩父子，两人合计直接或间接控

制公司持有43.7%的股份，股权结构较稳定。 

钭正贤 

钭正良 钭江浩 

杭州恒锦投资 钭粲如 

杭州华旺实业集团 

杭州华旺新材料股份有限公司 

张延成 
  

  其他投资人 
  

肖力铭 
  

华锦特种纸 华锦进出口 马鞍山华旺新材料 华旺新材料（杭州） 浙旺新材料（海南） 浙旺新材料（海南） 

60% 40% 

26.79% 10.71% 

53.57% 

1.51% 1.1% 2.95% 25.31% 1.23% 18.17% 49.73% 

100% 100% 100% 100% 100% 
100% 

公司股权结构图 

8.93% 

数据来源：公司公告，Wind，西南证券整理 
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公司概况：产能释放带动销售增长，盈利能力稳健 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2017-2023年一季度公司净利润及增速 
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2017-2023年一季度公司收入及增速 

 产能释放拉动收入增长加速，盈利能力稳健提升。收入端来看，2017-2022年公司营业收入从18.3亿元提

升至34.4亿元，复合增速为13.4%。2022年在疫情反复及地产销售放缓等外部因素影响下，公司收入保持

稳健增长。2023年一季度公司收入为9.1亿元，同比增长20.9%。从利润端来看，2017-2022年公司归母

净利润从1.6亿元提升至4.7亿元，复合增速为24.4%，利润增速高于收入增速水平。2023年一季度公司实

现归母净利润1.1亿元，同比下降4.4%，主要由于一季度仍使用高价浆库存，平均成本较高。 
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数据来源：Wind，西南证券整理 
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公司概况：业务以可印刷装饰原纸为主，积极拓展海外市场 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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 分品类来看，公司收入以可印刷装饰原纸为主。2017-2022年公司装饰原纸/木浆贸易收入分别由13.9/3.9

亿上升至23.8/9.7亿，复合增长率为11.4%/20.0%，2022年装饰原纸、木浆贸易收入占比分别为

69.4%/28.2%。近年来随着募投项目及定增项目产能逐步落地，公司产能突破产能瓶颈，装饰原纸业务稳

步扩张；木浆贸易近两年增长较快，主要得益于木浆价格快速增长。 

2017-2022年公司各品类收入 2022年公司各品类收入占比 
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1.00% 

装饰原纸 木浆贸易 其他业务收入 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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数据来源：Wind，西南证券整理 
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 国内销售贡献主要收入，外销快速增长。从内外销结构来看，国内销售渠道占营收主要部分，2022年内销

占比为84.9%。2022年公司内外销分别实现收入29.2亿/4.7亿元，同比增长12.6%/34.2%。受益于海内外

家居产品需求复苏、中高端装饰原纸份额提升，内外销均实现稳健增长。2017-2022年公司境内/境外营收

从16/1.9亿增长至29.2/4.7亿元，复合增长率为12.8%/19.9%。2022年公司加速国际市场布局，包括印度

、韩国、马来西亚等市场，境外市场开拓取得进一步进展。 

2022年内销/外销收入占比 2017-2022年公司内销/外销收入 

公司概况：产能释放带动销售增长，盈利能力稳健 
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数据来源：Wind，西南证券整理 
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公司概况：盈利能力暂受原材料价格影响，23年有望改善 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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2017-2023Q1公司毛利率/净利率 

 公司毛利率受原材料波动影响较大，产品力提升拉动盈利中枢上行。公司装饰原纸原材料主要为木浆和钛

白粉，毛利率波动主要受原材料价格影响， 2022年公司毛利率18.5%，同比-3.4pp，主要由于木浆及钛白

粉价格大幅上涨 。整体来看，公司产品定位中高端，下游客户主要为高端家具品牌，具备一定议价能力。

分产品来看，2017-2022年装饰原纸业务毛利率提升0.7pp达到20.4%；木浆贸易业务毛利率上涨3.1pp至

14.0%。2022年公司净利率为13.6%，相比2017年提升5.0pp，盈利能力稳定提升，净利率中枢上移。 

2017-2022年公司分产品毛利率 
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数据来源：Wind，西南证券整理 
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数据来源：公司公告，西南证券整理 

2020年公司装饰原纸生产、原料采购成本占比 
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 公司原材料采购成本占营业成本比例约80%，制造/动

力/人工费合计占比约20%。根据公司公告2020年原

料采购金额约13.5亿元，其中木浆/钛白粉采购金额为

7.3/3.9亿元，占原料采购金额比例为53.7%/28.6%，

原材料价格对公司盈利水平影响较大。 

 2023年初以来，随着海外浆厂产能释放，木浆价格快

速回落，已经从近7000元/吨高位回落至今4000元/吨

，考虑到木浆库存消化周期，预计成本回落对盈利能

力的贡献将在2023Q3逐步体现，公司盈利空间有望

进一步扩大。 

木浆价格走势（元/吨） 

钛白粉价格走势 

81.6% 

6.1% 

9.8% 
2.5% 

原材料 制造费用 

动力费用 人工费用 

28.6% 

53.7% 

17.7% 

钛白粉 木浆 其他原料 

公司概况：盈利能力暂受原材料价格影响，23年有望改善 
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数据来源：卓创资讯，西南证券整理 

数据来源：隆众资讯，西南证券整理 
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数据来源：Wind，西南证券整理 

2017-2022年公司ROE拆分 2017-2023Q1公司各项费用率 
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 费用率维持稳定，成本管控精细化。2017-2022年公司总费用率从8.9%下降5.5pp到3.4%，其中财务费用

率下降幅度最高，从2017年的1.1%下降至2022年的-1.2%，主要由于22年汇兑收益增加；销售费用率从

2017年的2.4%降至2022年的0.6%，主要由于收入准则变化，部分运输费用转计成本；研发费用率较为稳

定，2022年研发费用率为2.7%，公司对新品开发持续投入，研发费用率维持在行业较高水平。剔除收入准

则影响后，公司整体费用率维持在较低的稳定水平，彰显公司精细化成本管控能力。 

 ROE保持稳健，产能爬坡后ROE有望进一步提升。2022年公司ROE为15.2%，2018-2022年ROE总体较为

稳定。拆分来看，2020-2022年公司权益乘数约1.6，资产负债结构健康且较为稳定；资产周转率于2021

年有所回升，主要由于公司马鞍山募投项目产能投产，产能利用率逐渐提升。2022年公司马鞍山二期项目

建设持续推进中，预计随着项目建成投产，公司资产周转率有望继续改善。 

公司概况：盈利能力暂受原材料价格影响，23年有望改善 
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数据来源：Wind，西南证券整理 
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特种纸：下游消费属性强，需求稳步增长，周期性较弱 

 特种纸年产量在700万吨以上，体量较小，但需求增长较快。随着我国经济不断发展，城镇化水平持续提高

，下游娱乐、物流、商务交流等各领域需求日益旺盛，拉动特种纸产量的持续增长。2012-2021年我国特

种纸消费量总体呈增长趋势，从400万吨增长至2021年的约732万吨，复合增长率为15%。 

 特种纸生产技术水平提升，出口规模逐渐扩大。2012-2021年间我国特种纸出口数量不断增长，从2012年

的65万吨增长至2021年的106万吨，复合增长率为5.6%；进口数量稳定中略有下降，从2012年28万吨降

至2021年23万吨。 

数据来源：恒达新材招股书，西南证券整理 
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数据来源：华经产业研究院，西南证券整理 
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2021年我国特种纸细分种类及占比（按产量） 

35% 
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无碳纸 格拉辛纸 转印纸 

医疗包装纸 卷烟行业用纸 其他原纸 

 特种纸细分种类较多，下游与消费相关性强。从细分品类来看，食品包装纸和装饰原纸占比较大，2021年

食品包装纸/装饰原纸分别占比35%/16%，合计占比超过50%，热敏纸/无碳纸/格拉辛纸/转印纸/医疗包装

纸/卷烟行业用纸分别占比7%/6%/6%/3%/3%/1%。 

 在以纸替塑的环保政策驱动下，特种纸的应用领域逐渐打开，应用范围包括家居、餐饮、快递、医疗、烟

草等等，下游需求具备长期成长空间，且周期性弱于大宗纸。 

数据来源：华经产业研究院，西南证券整理 

纸种  应用领域 

食品包装纸 
分为容器类和非容器类，前者多用于食品或液体外
包装，后者多用于制作防油、防水、耐高温用纸 

装饰原纸 分为素色与可印刷装饰原纸，前者用于人造板饰
面，后者用于家具、地板的压贴饰面 

热敏纸 传真纸、商标、收银小票等 

无碳纸 高档办公用纸如增值税发票、快递面单 

格拉辛纸 作为条形码标签、不干胶、胶带或有粘性工业品常
用原料 

转印纸 以烫印方式转印于陶瓷制品、衣物、金属表面等 

医疗包装纸 用于医用口罩、敷料、手术衣、注射器等医用器械
生产 

卷烟行业用纸 用于卷烟纸、滤棒成形纸、接装纸以及内衬纸生产 

表：特种纸不同纸种用途 

特种纸：下游消费属性强，需求稳步增长，周期性较弱 
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数据来源：华经产业研究院，西南证券整理 



特种纸：细分纸种行业集中度高 

2021-2022年主要纸企特种纸产/销量 

 行业集中度较高，竞争格局良好。我国特种纸生产企业主要有仙鹤股份、五洲特纸、齐峰新材以及华旺科

技。从竞争格局来看，特种纸行业整体格局较集中，仙鹤股份和五洲特纸占比较大，2021年按产量计算其

市占率分别为10.6%和8.3%。 

 特种纸对生产精细度要求较高，有进入门槛，细分纸种市场集中度更高，例如根据仙鹤股份年报，仙鹤股

份低定量出版印刷用纸国内市占率超过90%、热敏收银纸国内市占率近25%、热转印市场占有率超过30%

。 

数据来源：各公司公告，西南证券整理 

2021年我国特种纸企市占率（按产量） 
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数据来源：各公司公告，西南证券整理 



表：特种纸上市公司梳理 

特种纸：细分纸种行业集中度高 

公司 主要生产纸种及产能 在建产能规划 
2022年收入规模

（亿元） 
2022年毛利率 2022年净利率 

仙鹤股份 
食品与医疗包装纸、装饰原纸、
卷烟行业用纸等。2022年产能超
过130万吨。 

广西250万吨、湖北250万吨高性能纸基
新材料项目 77.4 11.5% 9.2% 

华旺科技 
装饰原纸，2022年装饰原纸产能
为27万吨 

马鞍山8万吨特种纸、慈湖30万吨高性
能纸基新材料 

34.4 18.5% 13.6% 

五洲特纸 
食品包装纸、格拉辛纸，2022年
造纸产能135万吨 

江西30万吨化机浆、汉川449万吨、武
穴660万吨浆纸一体化 

59.6 8.8% 3.4% 

冠豪高新 
无碳纸、热敏纸、白卡纸，2022
年造纸产能约106万吨 

湛江30万吨白卡纸、6万吨特种纸、4万
吨涂布纸、5万吨乳胶、2万吨碳酸钙 

80.9 14.2% 4.8% 

青山纸业 
纸袋纸、溶解浆，2022年浆纸产
能70万吨 

50万吨食品包装纸、25万吨超声波浆、
沙县8000万条复合材料包装袋项目、20
万吨化学竹木浆 

29.2 21.4% 7.1% 

安妮股份 
复印纸、热敏纸等，22年商务用
纸营收约1.5亿元 

3.6 18.9% -38.1% 

齐峰新材 
装饰原纸，2022年产能约49.5万
吨 

贵港市20万吨特种纸、1.8万吨非织造
新材料 

31.2 7.9% 0.3% 

凯恩股份 
电解电容器纸，22年纸产量约
10.6万吨 

13.9 21.5% 3.8% 

宜宾纸业 
食品包装纸、生活用纸，21年纸
产量约32.7万吨 

23.0 8.7% 1.3% 

恒丰纸业 
烟草工业用纸、机械光泽纸等，
22年纸产能23万吨 

24.6 17.4% 5.2% 

数据来源：各公司公告，Wind，西南证券整理 
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 特种纸以直销为主，有别于大宗纸和客户的合作模式。每个纸种实际市场规模较小，导致下游在采购时不

具备规模优势，生产每个纸种的纸厂也较少，纸厂议价力较强，与下游客户绑定也更深。在需求好的情况

下，特种纸提价落地程度较高。在浆价下行时，特种纸的价格波动也相对滞后。 

 特种纸细分纸种较多，不同纸种吨价差异大。以仙鹤股份为例，电气及工业用纸行业规模较小，产量少，

仙鹤的吨价在10000元以上；食品及医疗用纸、烟草用纸、日用消费类在8000-10000元/吨；商务交流及

出版印刷系列在6000元/吨左右。 

2019-2022年仙鹤股份各纸种吨价（元/吨） 
表：2022年下半年以来各特种纸公司提价情况梳理 

特种纸：纸厂议价能力强，纸价具备一定韧性 

日期 公司 纸种及提价幅度 

2023.3.5 

五洲特纸 数码纸上调1000元/吨 

冠豪高新 转印纸上调1000元/吨 

仙鹤股份 喷绘纸、热转印纸上调1000元/吨 

江河纸业 数码纸上调1000元/吨 

装饰原纸上调1500元/吨 

2022.8.1 冠豪高新 转印纸上调1000元/吨 

仙鹤股份 转印纸上调1000元/吨 

江河纸业 所有纸种上调1000元/吨 

2022.7.1 冠豪高新 转印纸上调1500元/吨 

仙鹤股份 转印纸上调1500元/吨 

江河纸业 所有纸种上调1500元/吨 
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数据来源：公司公告，西南证券整理 数据来源：纸业观察网，西南证券整理 
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 特种纸原料以木浆为主、兼用甘蔗浆、草浆等其他纤维原料，不同纸种也会添加其他化工原料改善产品性

能，如钛白粉等。从各特种纸企业的纸价波动与浆价波动的相关性来看，纸价与浆价在年内基本同向波动

，纸价的降价幅度通常小于浆价下行幅度，在浆价刚开始下跌的时候，吨盈利改善最为明显。 

2017 2018 2019 2020 2021 2022 

仙鹤日用消费类纸价 8,877.57  7,794.35  8,397.70  9,098.37  

yoy -12.2% 7.7% 8.3% 

仙鹤净利率 13.1% 7.1% 9.6% 14.8% 16.9% 9.2% 

五洲食品卡纸价 5,671.27  6,379.61  5,859.35  5,628.92  6,381.66  6,158.84 

yoy 12.5% -8.2% -3.9% 13.4% -3.5% 

五洲净利率 9.2% 7.7% 8.4% 12.9% 10.6% 3.44% 

华旺装饰原纸吨价 9601.4 10064.7 9779.7 9429.6 10654.3 10482.46  

yoy 4.8% -2.8% -3.6% 13.0% -1.6% 

华旺净利率 8.7% 6.5% 10.3% 16.1% 15.3% 13.6% 

浆价 5905.11 6684.58 4989.79 4547.83 6312.46 7083.45 

yoy 13.2% -25.4% -8.9% 38.8% 12.2% 

表：各特种纸企业吨价（元/吨）VS 浆价（元/吨） VS 净利率 

特种纸：纸厂议价能力强，纸价具备一定韧性 

数据来源：各公司公告，隆众资讯，Wind，西南证券整理 
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装饰原纸：产品应用领域广泛，行业需求稳步增长 

数据来源：中国林产工业协会，华经产业研究院，西
南证券整理 
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 我国装饰原纸产量逐年增长，可印刷装饰原纸是增长较快的细分品类。据华经产业研究院数据，2014-

2021年我国装饰原纸产量呈不断增长态势，从2014年的79万吨增长至2021年的121万吨，复合增长率为

6.3%。装饰原纸最主要的细分产品为面层装饰原纸，即可印刷装饰原纸和素色装饰原纸，其中可印刷装饰

原纸市场规模从2014年的52.8万吨增长至2022年的78.4万吨，复合增长率为5.1%；素色装饰原纸市场规

模变动较小，从2014年的25.8万吨增长至2022年的27.3万吨，复合增长率为0.7%。 

2014-2022年我国面层装饰原纸市场规模 2014-2021我国装饰原纸产量及增速 
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 我国装饰原纸消费量逐步增长，消费结构以可印刷装饰原纸和素色装饰原纸为主。根据中国林产工业协会

数据，2014年-2022年我国装饰原纸消费量从78.6万吨增长至110.2万吨，复合增长率为4.3%。从消费结

构来看，主要以可印刷装饰原纸和素色装饰原纸为主。2022年可印刷装饰原纸消费量占总消费量的71.1%

，素色装饰原纸消费量占总消费量的24.8%，合计占比95.9%。 

2022年装饰原纸产品结构（按销量） 2014-2022我国装饰原纸销量及增速 

装饰原纸：产品应用领域广泛，行业需求稳步增长 
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数据来源：Wind，华经产业研究院，西南证券整理 
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 装饰原纸主要用于人造板材贴面，之后用于家具、木门以及地板等生产，人造板规模和家装市场规模对装

饰原纸需求有重要影响。2011-2021年我国人造板材产量从2.2亿立方米增长至3.4亿立方米，复合增长率

为5%。随着人造板材产量以及家装市场总产值的增长，装饰原纸未来需求有望持续实现增长。 

 近年装饰原纸销量增速与家居社零增速相关，但稳定性更强，主要由于：1）人造板性价比高，环保性能改

善，在家具材料中的渗透率提升；2）人造板使用范围也逐渐拓宽，从板式家具、地板、至桌面、木床板等

，同时装饰原纸可仿的花纹也更加丰富，木纹、石材、水泥等质感均可以模仿。 

装饰原纸销量增速VS家具社零增速 2011-2021年我国人造板材产量 

装饰原纸：产品应用领域广泛，行业需求稳步增长 
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装饰原纸：格局集中，新增产能集中于头部企业 

2022年我国装饰原纸企业市占率（销量） 

 装饰原纸市场竞争格局集中，CR3市占率超70%，其中高端装饰原纸厂商主要为华旺、夏王两家。我国装

饰原纸生产企业数量约为30家，主要集中于山东、浙江等地。由于装饰原纸技术进入门槛较高，同时行业

规模较小，主要生产企业均是在行业中有长期积淀的纸厂，行业集中度较高，2022年按销量计算CR3约为

76.6%。其中齐峰新材、夏王纸业、华旺科技市占率分别为24.6%、21.5%、30.4%。目前行业新增产能主

要集中在头部企业，后续我国装饰原纸市场集中度有望进一步提升，行业竞争格局趋向优良。 

数据来源：华经产业研究院，各公司公告，西南证券整理 

2019 2020 2021 2022 

齐峰新材 42 43.8 45.6 49.5 

华旺科技 13 15 22 27 

夏王纸业 28 28 32 39 

表：2019-2022我国装饰原纸企业产能（万吨） 
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医疗透析纸：技术逐渐成熟，渗透率有望提升 

数据来源：恒达新材招股说明书，西南证券整理 
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 医疗透析纸生产技术逐步成熟，以纸替塑的大背景下医疗透析纸渗透率有望稳定提升。医疗包装原纸分为

医疗透析纸和医疗皱纹纸，其中医疗透析纸是用于灭菌医疗器械包装，能够阻隔细菌和尘埃进入，但是可

以允许环氧乙烷、蒸汽透过，属于技术难度高的医疗包装原纸，产品曾主要依赖进口。随着国内企业突破

技术提升工艺水平，逐渐实现进口替代。2013-2020年我国医疗包装原纸产量不断增长，从2013年的9.8

万吨增长至2020年的21万吨，复合增长率为11.5%，远高于特种纸产量增长速度。尽管目前医疗透析纸行

业产销量规模较小，但随着国内对医疗包装纸的监管趋于规范，以及口罩、纱布等低值医疗耗材的包装逐

渐被纸包装取代，医疗透析纸市场规模预计稳健增长。 

2013-2020医疗包装纸产量及增速 
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医疗透析纸：竞争格局分散，随着监管逐渐趋严，格局有望优化 

数据来源：各公司公告，纸业网，西南证券整理 
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 竞争格局分散，随着监管逐渐趋严格局有望优化。目前国内尚未将医疗包装纸纳入医疗器械进行监管，国

内医疗透析纸发展较晚，因此行业规模较小，且竞争格局较分散，预计伴随行业标准及监管政策逐渐出台

，医疗透析纸行业有望稳步扩张并向头部有资质、生产标准较高的企业集中。国内仙鹤股份、恒达新材、

凯恩股份以及华旺科技等企业均有部分医疗透析纸生产。根据恒达新材招股书，2020年恒达新材医疗包装

纸产量为3.6万吨，占全国医疗包装纸产量的17%，医疗透析纸占全国产量的24.8%。华旺科技2022年7月

公告建设年产30万吨高性能纸基新材料项目，主要生产高品质食品级用纸、医疗级用纸、工业用纸等各类

新型纸基材料。其中医疗透析纸目前在客户开发和产品检验阶段，2022年产生部分收入，预计通过验证期

后订单有望稳步释放。 

公司名称 医疗透析纸产能/收入 

恒达新材 2022年医疗包装系列原纸收入5.8亿元（+61.1%），产量约6.2万吨（+57.4%）。 

仙鹤股份 2022年食品与医疗包装用纸收入合计15.1亿元，合计产量约16.2万吨（+37.4%）。 

凯恩股份 控股子公司凯丰新材料具有6000吨/年的医疗包装纸生产能力，其中透析纸3000吨/年 

华旺科技 2022H1实现医疗透析纸收入92万元 

表：国内医疗透析纸主要生产商 
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客户：下游主要为中高端板材客户，需求稳定 

 历史收入波动性小，受产能投放节奏影响大于受家居需求影响。历史上来看，公司的收入增速整体维持较

快增长水平，高于家具社零增速，波动受产能投放影响大于家具社零影响。主要由于：1）公司下游客户以

高端家具品牌为主，近两年家居品牌向头部集中的趋势，中高端品牌相较于小厂经营更稳定；2）装饰贴面

纸应用领域更广泛，下游品类从传统人造板延伸至聚乙烯、聚丙烯、玻璃纤维等新型人造板，渗透率仍有

提升。 

华旺单季度收入VS家具社零增速 表：2019-2020H1华旺科技前五大直接客户 

2020H1 2019 客户合作品牌 

江苏佳饰家新材料有限公司 6.67% 6.16% 

浙江帝龙新材料有限公司 5.00% 5.80%  
菲林格尔、博
洛尼、我乐等 

菲克森 3.67% 3.21% 

印度贸易商，
唯一一家贸易
客户 

广东天元汇邦新材料股份有
限公司 

3.61% 4.14% 
索菲亚战略合
作伙伴 

INTERPRINT GmbH 2.89% 

杭州南洋装饰纸有限公司 2.73% 

前五大客户收入占比合计 21.84% 22.03% 

数据来源：公司公告，Wind，西南证券整理 
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客户：品控稳定，与下游客户粘性强 

 装饰原纸对产品性能和稳定性要求高，头部企业技术水平成熟，已经与下游建立稳固合作关系。装饰原纸

作为家具表层，很大程度上影响家具的观感和使用体验，影响消费者决策和口碑；装饰原纸在压贴于人造

板之前，需要经过印刷与三聚氰胺树脂浸胶等工艺，因此装饰原纸的品质很大程度体现在印刷与浸胶时的

性能表现上。随着国内浸渍装饰纸生产商逐渐采用转速更快的先进印刷设备，对装饰原纸的匀度、纸张强

度、渗透性等性能的要求更高。另外，消费者对家具防火性、耐晒性和环保性的重视程度与日俱增，这些

都提升了对装饰原纸品质的要求。 

表：装饰原纸检测指标（部分） 

数据来源：公司招股说明书，韦伯咨询，西南证券整理 

对家具的使用体验影响 高端装饰原纸特性 低端装饰原纸特性 

耐磨性 
具有良好耐磨性的装饰原纸能够对家具起到保护
作用 

耐光色牢度在蓝色羊毛布标准
BWS-7以上 

耐光色牢度一般在蓝色羊毛布标
准BWS-6 

透气性 
透气性好的装饰原纸可避免家具在使用期间出现
气泡 

环境兼容性强，观感呈现厚、柔、
鲜特点 

装饰性差，观感呈干、涩、糊特
点 

防晒性 
使家具保持颜色亮丽，避免在紫外线照射下出现
褪色、露白等情况 

高端装饰纸色彩在不同批次间均
表现稳定 

同一产品不同批次间常出现色差
等情况 

防潮性 避免家具因受潮而出现膨胀变形、发霉腐朽 

均匀性 避免家具外观印刷颜色出现色度不均 

形稳性 形稳性越好家具表面印刷的图案越不易变形 

耐弯曲性 
可使满足家具外观凹凸立体感设计，使家具更美
观 
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 拆分量价来看，公司产销率较高，产能利用率较饱和，2017-2020年受产能制约，销量增长不多，2021-

2022年公司募投项目及定增项目产能逐步落地，打开销量天花板。 

 价格方面，公司装饰原纸单价波动趋势与浆价波动趋势一致，值得注意的是，公司产品价格在浆价下行时

韧性较强，纸价降幅小于浆价降幅；在浆价上行时提价较顺畅，浆价上行时纸价提价幅度大于浆价下行时

的跌价幅度。 

2017 2018 2019 2020 2021 2022 

装饰原纸销量（万吨） 14.51  15.07  14.53  13.85  20.25  22.7 

yoy 3.9% -3.6% -4.7% 46.2% 12.3% 

装饰原纸单价（元/吨） 9601.4 10064.7 9779.7 9429.6 10654.3 10482.5 

yoy 4.8% -2.8% -3.6% 13.0% -1.6% 

木浆价格（元/吨） 5905.11 6684.58 4989.79 4547.83 6312.46 7083.45 

yoy 13.2% -25.4% -8.9% 38.8% 12.2% 

表：华旺科技量价拆分 

吨价：定位高端，产品议价能力强 

数据来源：公司公告，隆众资讯，Wind，西南证券整理 
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 对比均价来看，华旺作为高端装饰原纸头部供应商，生产技术已达到国内先进水平，产品均价较高，2022

年高端装饰原纸企业夏王纸业、华旺科技装饰原纸均价分别约为11850元/吨、10480元/吨；中高端装饰原

纸企业齐峰新材装饰原纸均价9090元/吨，客户给予头部企业的品质稳定性较高溢价。此外华旺科技的产品

均价更平稳，受浆价波动影响小，价格韧性较强。 

 对比毛利率来看，华旺毛利率水平行业领先，整体呈现稳步提升趋势。2018-2022年华旺毛利率整体高于

夏王和齐峰，2022年为20.4%。 

 整体而言，华旺作为高端装饰原纸唯二规模较大的头部供应商之一，具备强价格竞争力，且可以维持领先

同业的毛利率水平，表现出其成本控制能力强且壁垒较高。 

数据来源：各公司公告，Wind，西南证券整理 

各公司装饰原纸业务毛利率 各公司装饰原纸均价（元/吨） 

吨价：定位高端，产品议价能力强 
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成本优势1：核心原材料采购价格具有规模优势 

 木浆：通过向海外浆厂协议采购，木浆成本较低。公司主要的木浆供应商为巴西SUZANO，采购体量较大

，可以获得优惠采购价格。2017-2020年公司木浆采购价格整体低于市场价格1500元/吨左右。此外，由

于木浆从巴西装船并运输至国内的周期较长，公司通过木浆贸易业务，提升采购的规模优势，同时方便装

饰原纸业务临时性的生产计划调整，提高装饰原纸生产所需原材料供应的稳定性。 

 钛白粉核心供应商为国内龙头企业，合作密切。公司钛白粉主要供应商为安徽金星钛白有限公司（中核钛

白全资子公司），为国内钛白粉行业头部企业，与公司合作年限长，2017-2020年公司钛白粉采购价整体

低于市场价2000-3000元/吨。此外，公司募投项目工厂地点位于安徽马鞍山，与安徽金星钛白工厂距离较

近，显著节约运输和仓储成本，具有较强的区位优势。 

华旺&夏王木浆采购价格（元/吨） 

数据来源：公司公告，隆众资讯，西南证券整理 数据来源：公司公告，卓创资讯，西南证券整理 

华旺&夏王钛白粉采购价格（元/吨） 
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成本优势2：单吨生产成本优势突出 

表：单吨生产成本对比（元/吨） 

 生产效率高，单吨生产成本优势突出。对比同业来看，公司单吨生产成本低于同行公司500元左右，其中：

1）原材料成本低约100-200元；2）动力成本低200-300元。公司电力和蒸汽主要为外采，采购价格与市

场价格接近，预计并无显著的采购价格优势。单吨成本较低主要由于公司精细管理作用下，优化排产时间

，减少因更换SKU和检修导致的能源损耗，单吨能源消耗量较同业显著减少；3）人工成本低于同业约100

元，主要由于公司产线自动化水平较高，产线工人数量较少；4）单吨制造费用持续下降，主要由于募投项

目产能爬坡后，制造费用进一步摊薄，2020-2022年公司单吨制造费用低于同业20-40元。 

华旺 2017 2018 2019 2020 2021 2022 齐峰 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

原材料 6462.7 7028.8 6440.9 5465.6 6465.4 6260.2 原材料 6486.3 7083.8 6369.6 5575.8 6542.0 6632.5 

动力费用 622.9 593.6 614.8 653.5 650.4 734.0 能源动力 772.6 752.6 749.1 763.5 909.3 1049.6 

人工费用 141.9 125.3 145.0 170.0 163.0 157.1 人工 234.3 250.6 289.7 248.5 241.1 208.1 

制造费用 488.8 488.1 504.1 407.3 353.7 361.7 制造费用 404.2 407.5 396.3 428.8 380.2 406.0 

单吨生产成本 
（不含运费） 

7716.3 8235.9 7704.8 6696.4 7632.6 7513.1 单吨生产成本 8041.5 8672.2 7984.3 7182.5 8229.0 8457.6 

数据来源：各公司公告，西南证券整理 
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 公司在生产技术开发方面重视成本改善，目前公司已经掌握多项成本改善核心技术，如超细硅酸铝加填法

装饰原纸生产工艺通过开发表面改性钛白粉，降低钛白粉的添加比例，由于钛白粉的吨价较高，在15000-

20000元左右，该技术预计可有效节约装饰原纸生产成本。公司核心研发技术中有多项围绕成本节约而开

发，成本优势壁垒较高。 

研发：深耕研发降本，技术壁垒较高 

核心技术 所处阶段 主要内容 

低油墨耗用型装饰原
纸的生产工艺 

批量生产 
低油墨耗用型装饰原纸旨在解决深色花纹系列浸渍装饰纸在生产过程中耗用油墨较多的问
题。经过工艺改进后，后续印刷环节中 的油墨耗用量可以得到一定程度的降低，从而节约
了下游浸渍装饰纸生产企业的加工成本 

超细硅酸铝加填法装
饰原纸的生产工艺 

批量生产 

装饰原纸的传统生产工艺一般要求在生产过程中添加较高比例的钛白粉，以保证装饰原纸
的品质。 本工艺采用三氧化二铝和硅烷偶联剂对钛白粉进行表面改性，提高了钛白粉的白
度、耐候性和耐磨性，从而提升了装饰原纸的综合品质。本工艺开发的新型填料可以在一
定程度上降低钛白粉的添加比例，具有节约装饰原纸生产成本的效果 

废纸回收型印刷用装
饰原纸的生产工艺 

批量生产 
废纸回收型装饰原纸旨在解决印刷废纸处理难的问题，实现废纸在装饰原纸生产过程中的
有效掺用。 

细胞腔加填技术在装
饰原纸中的应用研究 

验收阶段 提高装饰原纸质量，降低生产成本 

表：公司成本节约相关核心技术 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

32 



 装饰原纸的研发由纸企主导，且对家具成品的外观、耐用性、营销效果可产生较大影响，是产业链环节中

关键一环。掌握强研发能力的企业与下游终端家具厂商绑定深，虽然公司不直接向品牌商供货，但品牌商

往往指定上游印刷厂向特定原纸厂商采购，实际上客户粘性较强。 

 研发费用率保持较高水平。2017-2022年公司研发费用从约5295万元增长至约9280万元，2022年研发费

用同比增长约5%；2017-2022年研发费用率稳定在较高水平，2021年/2022年前三季度研发费用率分别为

3%/2.7%。 

2017-2022年华旺科技研发费用 

研发：深耕研发降本，技术壁垒较高 

表：主要专利技术梳理（均处批量生产阶段） 

数据来源：公司公告，Wind，西南证券整理 

核心技术 主要内容 

高强抗剖层分离装
饰原纸生产工艺 

通过对改性淀粉的选型和配比量进行控
制，提高装饰原纸 Z 向强度，并有效
地解决装饰原纸在高温高压下容易产生
剖层分离的现象。 

数码打印专用装饰
原纸的生产工艺 

数码打印技术与传统印刷技术相比，拥
有个性化、色彩鲜艳、高精度、图像细
腻等诸多优势。 

高形稳性装饰原纸
的生产工艺 

 

通过优化浆料和辅料配比，采用游离状
打浆技术同时对抄纸过程的伸缩性进行
系统控制，提高装饰原纸形稳性，使后
续印刷环节图案形状更稳定。 
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产能：产能稳步释放，医疗透析纸产能有望贡献新增量 

 公司产能稳步爬坡，新拓展医疗透析纸产能有望贡献新增量。公司有杭州、马鞍山两个生产基地，2022年

公司装饰原纸产能达到27万吨，预计2023年上半年新增8万吨产线投产，整体产能达35万吨以上。历史来

看，公司产能利用率较高，可达到100%以上，公司通过合理高效排产，充分发挥现有产线生产能力，提升

产能上限。此外，公司规划拓展特种纸（医疗透析纸）产能，医疗透析纸目前处于前期拓展客户及产品测

试阶段，新品类有望为公司打开新增长空间。 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表：华旺科技产能梳理 

年度 项目 新增产能（万吨/年） 总产能（万吨/年） 产能利用率 

2023.6 装饰原纸 8 35 / 

2022 装饰原纸 5 27 / 

2021 装饰原纸 7 22 / 

2020 装饰原纸 15 / 

2019 装饰原纸 15 97.96% 

2018 装饰原纸 15 104.25% 

2017 装饰原纸 15 104.33% 
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 盈利预测与投资建议。预计2023-2025年EPS分别为1.66元、2.06元、2.29元，对应PE分别为12倍、10倍

、9倍。考虑到公司产品力突出、市场占有率较高、新增产能有序释放，维持“买入”评级。 

 风险提示：主要原材料价格大幅波动的风险；行业价格竞争加剧的风险；新产能投产进展不及预期的风险

；国际贸易摩擦的风险。 

指标/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3436.40  4177.73  4792.60  5327.69  

    增长率 16.88% 21.57% 14.72% 11.16% 

归属母公司净利润（百万元） 467.34  551.07  684.41  759.52  

    增长率 4.18% 17.92% 24.20% 10.97% 

每股收益EPS（元） 1.41  1.66  2.06  2.29  

净资产收益率ROE 12.88% 11.39% 12.88% 13.06% 

PE 14  12  10  9  

PB 1.87  1.40  1.28  1.16  

表：盈利预测与估值 

数据来源：Wind，西南证券 
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