
《造纸信息》：2018 年，整体来看，全球造纸行
业的基本格局并没有发生大的改变，但各种不确定
性因素又时刻潜伏着，在这种情况下，您认为，未
来 1~2 年行业将可能遭遇哪些比较大的潜在风险？

姚焓：潜在风险可能集中在中国相对多一些，
因为中国的市场需求和环境变化对于全球造纸行业
上游的纸浆和废纸原料都是很大的驱动因素。
从政策角度看，环保政策和各项供给侧政策的

受益方多数情况是造纸厂，从供给角度优化了行业
的运营状态，但是政策红利总有期限，一些新政策
的变化和结束有可能引发市场的新波动。
从行业供需角度看，目前行业收入和利润回升

的态势也在助推新一轮的投资兴起，但对于需求端
的分析目前还是比较匮乏的，容易引起新一轮的供
需错配和产能失衡。

《造纸信息》：2017 年造纸行业整体利润增幅较
大，造纸企业的日子比较好过，一般认为是由于纸
价暴涨，但是其他经济指标并没有明显变化，特别
是供求关系相对平稳，在市场博弈的多重力量作用
下，纸价不可能长期持续上涨，您认为这一轮纸价
能够延续到什么时候？在 2018 年是否会出现转折，
甚至大幅下降？将会对行业带来哪些冲击？

姚焓：2017年开始纸价在上涨的同时波动性明

警惕行业风险   加深理解新政策及市场变化
    ——访普华永道高级咨询顾问姚焓
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显变大，个人认为是多重因素综合作用的结果，包
括政策因素、市场对于一系列新政策不同解读导致
的预期差异、纸厂操作、下游改变订货策略等；2017

年在需求有所反弹的情况下，造纸行业库存（以产
值计）同比增长接近30%，这是值得全行业注意的。

目前来看，已经宣布的政策仍然在逐步释放的
释放期内，对市场会有一定的影响，新产能还没有
完全投放，纸价趋势仍然会波动，但至少在上半年
不会出现太大的转折。
下半年随着废纸回收等政策的明朗，新产能的

逐步投放以及出口增速情况，纸价可能会有一个相
对明显的调整期，但如果整体政策框架基本保持不
变的话，预计纸价下行调整力度相对有限。

《造纸信息》：中国的环保政策总体趋势是越来
越严格，特别是国家强调“高质量增长”的大环境下，
很多造纸企业将不得不面对生死存亡的抉择。例如
首先在造纸行业实施的“排污许可证”制度，目前
已经实行半年时间了，您认为这一措施对行业的影
响有多大？政策的执行情况如何？

姚焓：目前来看，理论上讲，所有造纸企业应
该已经在执行排污许可证制度；新的排污许可证制
度也是为了更好地监控管理排污情况。
综合来看实际影响并不会太大，因为考虑到实

施过程中，排污许可证仍然由地方进行颁发，新制
度也在摸索中，即使是小纸厂，在达标的情况下应
该也会允许颁发；其次，在目前的纸价上涨环境下，
纸厂也可以承受环保治污成本的增加。

《造纸信息》：环保趋严的另一个方面是地方政
府，几个造纸产业集聚区均实行了不同的产业政策，
东莞的严格关停，富阳的集中清理，对当地造纸企
业是致命打击，而且这种趋势会在更多地区出现，
环保风险时刻可能降临，未来这些地区的造纸企业
该如何转型？

姚焓：应根据当地的政策和产业环境提前做好
规划，确定仍然从事造纸还是选择退出；考虑如何
与政府沟通和谈判，在哪个地方继续生产，扩大生
产规模或者维持现有规模，能有哪些支持条件。一
方面，基于企业自身的资源，可以考虑进入一些新
的行业进行转型；另一方面，虽然造纸行业民营资
本主导，也不妨考虑推动业内的兼并重组，使得自
身效率以及行业效率进一步提高，从而将环保风险
转化为更多的政策红利。

《造纸信息》：中国对进口废纸实施更加严格的
制度，导致大量国外废纸不能被及时运到中国，初
步计算有近千万吨的原料缺口，而国废本身质量较
差，回收数量短期内不能及时填补上来，造纸企
业将如何面对这一轮的原料风险？哪些企业最受
影响？

姚焓：造纸企业需要加深对于新政策的理解，
与相关政府机关进行持续的沟通，使得进口废纸在
符合新政策规定的前提下，同时满足国内企业的
使用。
进口废纸实施严格的制度本意在于更加严格地

监控和管理固体废弃物进口及含杂物带来的环境污
染，并非要刻意限制进口数量。所以政策制定者和
行业企业之间可以寻找到共同认可的空间。
同时，我曾经交谈过的环保部人士也表示，目

前新规之前的废纸进口允许配额实际从来没有用满
过，新规则开始体现了用多少、进多少的新思路。

当然，在新规执行过程中，可能会有一些突发
或者把握不准的地方，对于造纸企业的原料采购会
造成一定挑战。这也是为何需要与政府相关机构加
强沟通的原因。在纸价上升的环境下，废纸成本增
加造纸企业多数能承受，但很明显，大企业的承受
能力更强。
我最近正在撰写的一篇文章会从政策制定和市

场角度来详细分析废纸政策所带来的影响以及在实
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施落地过程中的一些启事。

《造纸信息》：追根溯源，造纸原料成为主导此
次市场变局的主角。进口废纸收紧，纸浆和废纸价
格持续高位，正在改变造纸原料结构，不可避免地
对企业产品战略产生影响，如何化解长期存在的原
料结构风险？

姚焓：我个人倒不认为原料结构风险是长期的，
新政策实施时间还很有限，未来不排除有根据实施
情况回调的余地（去年冬天天然气短缺后恢复煤供
暖就是一个例子）。
在我看来，国内废纸高价而进口废纸低价这一

倒挂现象长期上看是更不可持续的，未来在新政策
的影响下会达到一个新的平衡点。

短期上讲，各方对于新政策以及在实施层面的
影响的理解有一些差异，造成了纸浆和废纸价格的
“过度”变化，企业首先需要更加认真地辨别短期和
长期的影响。
长期来看，企业产品结构也确实会受到一定的

影响，毫无疑问，以混合废纸为原料的产品必须进
行调整，同时木浆的应用比例也会得到一定提高。

《造纸信息》：利润向好的另一个结果就是引发
了又一轮投资热潮，特别是包装用纸和生活用纸这
两个领域，您认为这一轮投资热将会对企业产生什
么样的影响？

姚焓：目前的政策红利基本用完之时，在投资
实际投放之后，企业又会面临产能过剩，竞争恶化
的境地。这是企业需要警惕的，也是行业和主要企
业要更加细致地进行需求端分析的原因。

《造纸信息》：价格在产业链之间的传导，引起
下游包装和印刷行业的极度不满，部分下游企业声
称要研发新的产品替代纸包装。短期内可能不会立

即被冲击，但我们也不能无视这些消费端变化带来
的替代风险，您认为造纸产品被替代的可能性有多
大？哪些产品可能会受影响？

姚焓：应该说所有纸品或多或少都会受到一些
影响。在一定价格条件下，造纸产品可能会被进口
纸张所替代，或者其他非纸类的包装材料，具体纸
种还需要具体分析。

《造纸信息》：综合以上来看，造纸行业的各种
风险有的长期存在，有的可能会在短期被激发，多
重因素影响下，系统性风险不断积聚，总体来看，
您认为这些风险会对行业造成结构性影响吗？请您
最后总结分析一下，并展望未来发展趋势。

姚焓：造纸行业实际上在2016年底之前已经处
在一个缓慢的恢复期，2016年以前的2 ～ 3年行业新
增投资仅有个位数；2016年开始需求端逐步开始反
弹（开始是国内需求，之后是出口需求），以及新的
环保政策和供给侧政策的作用下行业的供需平衡开
始对供给方即纸厂有利。在增值税退税等补贴政策
下，产业链上利润也在从下游向上游造纸和原料转
移。新增投资也开始慢慢复苏。
结构性角度讲，造纸行业本身的运作模式和

结构应该不会有特别大的变化，但是对于新的政
策环境要更加重视，加深理解。大企业的规模优
势会更加明显，小企业则需要更多元、更灵活的
战略。
造纸企业也需要更加关注需求端的变化和趋势，

合理评估对于供给端的再投资，以及生产计划的把
控，尤其是库存的规划管理。 市场价格同样需要需
求端的支撑。一部分政策给行业带来红利，同时一
部分新政策对于产业链有一些影响或者扰动，企业
要加大对政策的理解和分析，才能根据自身情况合
理规避风险，对于政策的洞察会是一段时间内的一
个竞争优势。
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