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 评级调整——无。 

 债务违约——无。 

 对外投资——玖龙纸业对外投资延伸产业链。 

【点评】收购事项将与玖龙纸业现有原料采购及生产程序产生

协同效益，预期收购后之业务模式将可为玖龙纸业提供更可靠

的材料供应。 

 

 

大公造纸行业小组 

负责人：张晨曦 

成  员：廖燕、尤亭力、薛梅 

联系电话： 01051087768 

 行业数据——5 月，国内废纸价格继续上涨，文化纸市场报价下行，

下游印厂订单需求减弱，文化纸本期出货缓慢；双胶纸价格较上期

变化不大；铜版纸受下游需求较弱影响，价格继续下降。 

 行业政策——5 月，“限制美废”政策升级，实际新增进口废纸核

准量仅 5.4 万吨。 

【点评】限制“洋垃圾”入境的政策短期内不会改变，综合各

方面消息，美废与国废的价格差在千元/吨以上，大型纸厂掌

握较多的外废配额，拥有极大的成本优势，而中小纸厂外废

配额较少，高昂的成本将令其产生巨大的经营压力。 

 

一、本期行业债券市场情况 

二、本期行业情况 

三、本期发债企业动态 

四、报告声明 

 新发债——本期新发 2 只债券，共募集资金 12 亿元，发债规模环

比下降 70%，以公募发行为主，债项级别均为 AA+。 

 债市波动——波动较小，“太阳转债”和“18 皖山鹰 SCP002”价

格分别下跌 4.83%和 3.44%。 

 债务到期情况——5 月，造纸行业共有 2 只债券到期兑付，无大公

评级的债券。 
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一、本期行业债券市场情况  

（一）新发债券统计 

本期新发 2 只债券，共募集资金 12 亿元，共涉及主体 1 家，主体级别为 AA+。本

期新发债券规模环比下降 70%。 

截至 2018 年 5 月末，造纸行业存续债 62 只，存续债余额合计共涉及发债主体 17 家，

债券余额 555.60 亿元。本期造纸行业新发 2 只债券，发行总额为 12 亿元。本期新发债券

数量与 4 月相同，新发债规模环比下降 70%，减少 28 亿元。 

本期新发 2 只债券中，全部为超短期融资券；本期涉及的发债主体均为山东晨鸣纸

业集团股份有限公司，主体级别为 AA+；评级机构为中诚信国际信用评级有限公司。 

表 1  本期新发债券情况（单位：亿元、只） 

行业 发行总额 发行数量 发行种类 

造纸 12 2 超短期融资券 

数据来源：Wind，大公整理 

（二）债市波动 

5 月，造纸行业债券市场略有波动，其中“太阳转债”和“18 皖山鹰 SCP002”价格

下跌幅度高于 1%，价格分别下跌 4.83%和 3.44%。 

（三）债务到期情况 

5 月，造纸行业共有 2 只债券到期兑付，无大公评级的债券。 
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二、本期行业情况 

（一）行业数据 

图 1  造纸行业主要指标 

 

 

 

数据来源：Wind 
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进入 5 月份，下游纸品逐渐进入淡季，库存走高且出货价下调。本期国内木浆价格

受需求影响有所下降，废纸受下游纸箱需求增长、政策禁止进口未经分拣的废纸等影响，

废纸供不应求，本期价格继续上涨；5 月下游印厂开始步入淡季，文化纸市场报价下行整

理，下游印厂订单需求减弱，文化纸本期出货缓慢；双胶纸价格较上期变化不大；铜版

纸受下游需求较弱影响，价格继续下降。 

（二）行业政策 

要闻 1：包括废纸在内的“限制美废”政策升级。 

5 月 2 日，中国海关总署发布的《海关总署关于对美国废物原料实施风险预警监管措

施的通知》中指出：一、自 2018 年 5 月 4 日起，对来自美国的包括废纸在内的废物原料

实施 100%开箱、100%掏箱检验检疫；二、对中国检验认证集团北美有限公司实施 A 类

风险预警措施，时间是一个月（2018 年 5 月 4 日至 6 月 4 日）。期间，该公司不再承担进

口废物原料装运前检验工作，暂停其使用中国进口废物原料装运前检验信息管理系统

（PSI）。（资料来源：中国海关总署） 

【点评】原材料的紧缺、国内市场需求巨大加上中美贸易战的影响，导致本

月月初国内废纸以及下游箱板瓦楞纸市场价格飙涨，业者心态恐慌。 

要闻 2：从 5 月 22 日起 2018 年 6 月 4 日止，自美国出口至中国的废物原料装运前

检验工作暂由中国检验认证集团加拿大有限公司承担。 

5 月 22 日上午，《海关总署检验监管司关于做好进口美国废物原料装运前检验工作的

通知》指出，从即日起至 2018 年 6 月 4 日止，自美国出口至中国的废物原料装运前检验

工作暂由中国检验认证集团加拿大有限公司承担。对于加拿大公司在此期间签发的装运

前检验证书，各口岸海关可凭此接受报关，口岸检验疫监管政策不变。（资料来源：中国

海关总署） 

【点评】“限制美废”政策有所缓和，短期内预计纸品价格有所回落，但年

内价格仍将保持高位。 

要闻 3：2018 年 5 月 15 日和 5 月 29 日，中国固废化学品管理网先后公布了第 12

批和第 13 批进口废纸名单。 

2018 年 5 月 15 日和 5 月 29 日，中国固废化学品管理网先后公布了 2 批进口废纸名

单，第 12 批次仅有 2 家造纸企业获得进口许可，且广东理文为原许可证更换口岸，实际

只有一家企业获得新增量，核准量为 2.33 万吨，第 13 批次共有 4 家造纸企业获得进口许

可，其中浙江山鹰为原许可证更换口岸，实际核准的新增量仅为 3.07 万吨。（资料来源：

中国固废化学品管理网） 

【点评】限制“洋垃圾”入境的政策短期内不会改变，综合各方面消息，美

废与国废的价格差在千元/吨以上，大型纸厂掌握较多的外废配额，拥有极大的成

本优势，而中小纸厂外废配额较少，高昂的成本将令其产生巨大的经营压力。 
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三、本期发债企业动态 

（一）评级调整 

本月造纸行业无评级调整事项。 

（二）债务违约 

本月造纸行业无债券违约事项。 

（三）企业新闻 

本期造纸企业无大的动向和新闻，玖龙纸业有 1.75 亿美元的对外投资，晨鸣控股变

更了名称。 

内容 涉及企业 

对外投资 玖龙纸业 

变更名称 晨鸣控股 

 对外投资 

1、玖龙纸业（控股）有限公司 

玖龙纸业之全资附属公司ND Paper LLC以 1.75亿美元(约 13.74港元)收购分別位于

美国缅因州及威斯康星州的浆纸厂，有关浆纸厂从事制造及分销各类木浆、纸张及纸制

包装物料业务。分別位于美国缅因州 Rumford 及威斯康辛州 Biron，从事制造及分销各

类木浆、纸张及纸制包装物料之业务。位于 Rumford 的浆纸厂为浆纸一体化工厂，营运

三条合并年产能约为 55 万吨之造纸生产线，生产单面涂布纸、铜板纸及涂布机械浆纸类

產品。该浆纸厂之制浆合并年产能约为 52 万吨，有两条木浆生产线及一条浆板机，所生

产的木浆包括短纤及长纤产品，其中约 40 万吨为供自用，其余约 12 万吨供于市场出售。

位于 Biron 的浆纸厂为浆纸一体化工厂，营运两条合并年产能约为 34 万吨之造纸生产线，

生产涂布机械浆纸类产品。两厂于 2017 及 2018 年度除税后溢利合共 414.5 万及 589.7 万

美元，至今年 3 月底资产净值 6,576 万美元。 

玖龙纸业表示，收购事项预期将与公司现有原料采购及生产程序产生协同效益，是

执行集团全球纤维采购及客户策略之重要步骤。收购事项预期将与集团现有原料采购及

生产程序产生协同效益。收购事项亦将让集团得以令其制造基础更趋多元化，并取得优

质原木浆，预期收购后之业务模式将可为集团提供更可靠的材料供应及稳定的长远发展。 

2、晨鸣控股有限公司 

因业务发展需要，经公司股东会决议，决定将公司名称由“寿光晨鸣控股有限公司”

变更为“晨鸣控股有限公司”。经国家工商总局核准，晨鸣控股于 2018 年 4 月 27 日完成

有关工商变更登记手续，并取得更名后的《营业执照》。原寿光晨鸣的债权债务关系等均

由更名后的晨鸣控股承继。 
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四、报告声明 

本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证，也不保证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、

结论和建议仅供参考，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息进行证券投资所造成的一切后果，

本公司概不负责。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引

用、刊发，需注明出处为大公资信工商类行业小组，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

 


