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能源供给格局生变

白卡纸企业利润飙升 供给端产能集中放量利好龙头
多因素拉涨业绩

随着俄乌冲突持续，国际油

价持续维持高位。3月1日，国际

能源署对外宣布，其31个成员国

在当天召开的临时部长级会议

上，决定释放6000万桶原油储备，

其中包括美国承诺释放的3000万

桶原油储备。

然而，紧急释放原油储备并

未能遏制投资者对全球供应中断

的担忧，3 月 2 日，布伦特原油报

114.59美元/桶，再创2014年以来

新高。

受国际原油价格连续上涨影

响，国内成品油价格迎来“五连

涨”。3 月 3 日，国家发改委消息

显示，根据近期国际市场油价变

化情况，按照现行成品油价格形

成机制，自 2022 年 3 月 3 日 24 时

起，国内汽、柴油价格每吨分别提

高 260 元和 255 元。折升价 92 号

汽油、95号汽油、0号柴油分别上

调0.20元、0.22元、0.22元，随着油

价不断攀升，国内多数地区92号

汽油迈入“8元时代”。

在俄乌冲突的影响下，全球

能源供给格局正在发生转变。

目前，俄罗斯位列全球石油供给

第二位。当前，虽然新能源发展

已经被多数国家认可并开始大

力推行，但短期来看，全球能源

格局中，石油、天然气仍然是最

为可靠的能源。据 BP 世界能源

统计年鉴（2021 年版）数据显示，

2020 年，石油仍然在能源结构中

以 31.2%的份额位列第一，煤炭

则是2020年第二大燃料，占一次

能源消费总量的 27.2%，较上年

的 27.1%略有上升。天然气和可

再 生 能 源 的 份 额 分 别 上 升 至

24.7%和 5.7%，对此，海通期货股

份有限公司能源化工负责人杨

安表示，目前来看，高油价对全

球能源供给格局将产生刺激，

OPEC+的减产协议即将在 2022

年4月份到期。近些年随着美国

页岩油的崛起，俄罗斯和中东国

家始终在市场份额和油价变动

之间博弈。建立在当前高油价

以及未来随着新能源崛起石油

地位逐渐削弱的局面下，新的减

产协议还能否达成尚未可知。

此外，相关业内人士表示，美

国当前围绕页岩油开发已经形成

了相对完备的配套体系，只要国

际油价可以覆盖成本，便可以迅

速恢复生产，而当下的国际油价

无疑已经远超成本线。事实上，

在高油价的刺激下，近期美国页

岩油的主要产区已经开始增加钻

井数量。

此外，在俄乌冲突期间，俄罗

斯被西方国家剔除在了 SWIFT

系统之外。据彭博社 3 月 2 日报

道称，欧盟将7家俄罗斯银行排除

在SWIFT系统之外，但并未将俄

最大银行——俄罗斯联邦储蓄银

行，以及一家由俄罗斯天然气工

业股份公司部分持股的银行列入

排除名单。

事实上，考虑到俄罗斯在全

球能源供给的重要地位，目前俄

乌冲突期间，各国在能源领域对

俄罗斯的制裁有限。

相关业内人士表示，因俄罗

斯是能源大国，一旦限制出口将

对全球能源价格产生不可估量

的影响，俄罗斯天然气出口量位

居全球第一，可说是欧盟天然气

的生命线，此外，美国近几年对

俄罗斯石油的依赖也与日俱增。

对于能源制裁欧美各国仍是有所

忌惮。

此次俄乌冲突再次让世界看

到了能源的重要，从长期来看，

发展新能源实现多能互补的能

源发展格局无疑将成为未来的

大趋势。对此，中国能源网首席

信息官韩晓平表示：“此次俄乌

冲突或将加速各国发展新能源

的进程，从而降低对石油、天然

气的依赖。”

在高 油 价 的 带 动 下 ，国 内

化工市场也出现波动。记者了

解到，当前受到原油高位波动

影响，丙烯各工艺路线呈现亏

损态势。

相关业内人士表示，目前来

看，原油价格上涨对化工市场的

影响短期内一些厂商还有一些

低价原油的存货，原油上涨的

影响还不凸显，但是如果油价

长期保持高位，将对炼化企业造

成压力，而终端售价售价则由市

场控制。

记者注意到，在近期的聚丙

烯行业内，虽然原油价格上涨，但

市场对地缘政治因素带来的利好

推动较为谨慎。金联创塑料分析

师表示，当前市场认为在需求没

有得到实质性好转情况下，外在

利好因素对行情支撑力度受限，

聚乙烯价格上涨相对缓慢，价格

上涨后出货情况一般，中间商及

下游跟进非常谨慎。

本报记者 李哲 北京报道

俄罗斯与乌克兰之间的冲突

持续，美国等西方国家对俄罗斯的

制裁措施仍在不断加码。

欧洲当地时间3月2日，欧盟决

定将7家俄罗斯银行从环球银行金

融电信协会（SWIFT）支付系统中

除名，上述决定将从当地时间 3 月

12日起生效。而在能源领域，全球

包 括 英 国 石 油 公 司（以 下 简 称

“BP”）、埃克森美孚、壳牌在内的多

家石油巨头相继宣布退出俄罗斯

市场。

随着俄乌冲突的发展，国际油

价再次拉升，甚至一度突破 110 美

元/桶的高点。《中国经营报》记者采

访获悉，在高油价刺激下，OPEC+

新减产协议能否达成尚未可知，美

国页岩油则加足马力，这无疑将对

全球能源供给格局造成影响，或将

加速各国布局新能源的进程。

2 月 27 日，BP 对外宣布将退

出其在 Rosneft（以下简称“俄罗斯

石油公司”）的 19.75% 股权。记者

了解到，自 2013 年以来，BP持有俄

罗斯石油公司 19.75% 的股权。这

意味着BP将退出其在俄罗斯石油

公司的所有股权。

此外，BP 方面向记者表示，公

司还将退出其与俄罗斯石油公司在

俄罗斯的其他业务，其中包含在

2021 年底账面价值约为 14 亿美元

的三家合资企业的权益。

记者注意到，BP在俄罗斯已经

经营30年，截至2021 年底，BP持有的

俄罗斯石油公司股权账面价值约为

140 亿美元。此外，还包含自2013年

起累积的外汇损益等价值110亿美元

的损失。二者合计达到250亿美元。

除了BP之外，其他的国际石油

巨头也表示要“撤离”俄罗斯。

2 月 28 日，壳牌公司董事会对

外宣布，其打算退出与俄罗斯天然

气工业股份公司和相关实体的合资

企业，包括其在 Sakhalin-Ⅱ（萨哈

林-2）液化天然气设施中 27.5% 的

股份、在 Salym 石油开发公司中

50% 的股份以及 Gydan 能源企业。

壳牌还打算停止参与 Nord Stream

2（北溪-2）管道项目。

记者了解到，截至 2021 年年

底，壳牌在俄罗斯的这些企业中拥

有约 30 亿美元的非流动资产。

其中，萨哈林-2项目是目前壳

牌在俄罗斯最大的投资项目，该项

目也是俄罗斯首个海上天然气项

目，天然气资源主要面向东亚地区。

此外，3 月 1 日，埃克森美孚公

司对外宣布，将停止在 Sakhalin-Ⅰ
（萨哈林-1）的运营，不再在俄罗斯

进行新的投资。

目前，埃克森美孚代表日本、印

度和俄罗斯公司组成的国际财团运

营萨哈林-1 项目。埃克森美孚方

面表示，“为应对最近发生的事件，

我们正在开始停止运营并制定退出

萨哈林-1合资企业的步骤。”

记者了解到，俄罗斯是全球主

要石油生产国之一，同沙特和美国

处 于 原 油 生 产 的 第 一 梯 队 ，据

OPEC+统计，俄罗斯在2022年1月

原油贡献为1008万桶的供应量，与

沙特基本持平。

对此，金联创方面分析称，同

2014年的俄乌危机相比，当时全球石

油巨头们无视西方国家对俄罗斯的制

裁，继续加大在俄罗斯的投资。2013

年，俄罗斯的原油日均产量为1076万

桶，而2014年不降反增至1085万桶，

此后几年也一直处于缓步攀升的阶

段。而此次俄乌冲突期间，跨国石油

公司在俄罗斯被实施制裁的第一时间

起，便开始不计成本地大规模地撤资，

退出俄罗斯的油气业务。俄罗斯石油

产业链将迎来史上最为严峻的考验，

该国的石油产量将无法复制2014年

情形，从而不可避免地出现萎缩。

记者注意到，2021 年白卡纸

企业利润大幅上涨是基于上半年

价格的暴涨。

2021年上半年，面对复杂多变

的国内外环境，国内持续巩固拓展

新冠肺炎疫情防控和经济社会发

展成果，经济生产持续稳定恢复。

造纸业是重要的基础原材料

产业。2021 年上半年，受上游原

材料成本助推、下游需求回暖影

响，纸制品价格上涨；同时，随着

木浆价格持续稳步上涨，利好浆

纸一体化大企，造纸行业板块效

益增势显著。

国家统计局数据显示，2021

年1~6月，造纸和纸制品业规模以

上工业企业利润总额为484.30亿

元，同比增长了77.1%。

“从 2021 年上半年需求端来

看，白卡纸企业受益于升级版‘限

塑令’——《关于进一步加强塑料

污染治理的意见》。”业内人士向

记者分析称，该政策明确规定，

2020 年底，多地全面限制使用不

可降解塑料袋。政策实施后，“以

纸代塑”的主要产品白卡纸成为

抢手货，市场供不应求，价格表现

异常显眼。

在此背景下，2021年初，国内

几大纸业龙头纷纷发布涨价函。

有关数据显示，2021 年 1 月，

白卡纸价格涨至 7500 元/吨，自

同年 2 月 26 日起，白卡纸再次调

涨 500 元/吨；3 月 1 日，白卡纸市

场突然再次发力涨价，博汇纸业

涨价 1000 元/吨。至此，白卡纸

价格进入万元时代。此后，4 月

到5月其价格一直维持在1万元/

吨高位。

“白卡纸价格上涨的原因是

基于成本上涨及市场需求。”上述

上市纸企高管在接受记者采访时

表示，但大幅度的上涨得益于白

卡纸市场“定价权的统一”。APP

（中国）收购博汇纸业后，APP（中

国）、晨鸣纸业和万国太阳占据八

成白卡纸市场份额，APP（中国）独

占五成，其似乎具备白卡纸价格

定价权。

受此因素影响，2021 年上半

年，博汇纸业、晨鸣纸业等相关上

市企业的业绩出现大幅增长态势。

博汇纸业半年报显示，2021

年上半年，公司实现营业收入约

80.04亿元，同比增长39.59%；归属

于母公司的净利润约15.14亿元，

同比增长466.63%。同时，2021年

上半年，晨鸣纸业实现归属于上

市公司股东的净利润20.21亿元，

同比增长291.44%。

晨鸣纸业方面表示，报告期

内，随着造纸行业景气度提升，公

司主要纸种价格同比上涨，浆纸

一体化战略所带来的成本优势突

出，公司盈利能力进一步增强。

本报记者 陈家运 北京报道

近日，博汇纸业（600966.SH）

发布的2021年业绩快报显示，其在

2021 年实现营业总收入为 162.76

亿元，比上年同期增长 16.41%；归

属于上市公司股东的净利润为

17.05 亿 元 ，比 上 年 同 期 增 长

104.44%。

《中国经营报》记者注意到，自

2019年底，金光纸业（中国）投资有

限公司（以下简称“APP（中国）”）收

购博汇纸业以来，短短两年的时间

博汇纸业净利润增长近 11 倍。然

而，营业收入仅增长了67%。除博

汇纸业外，晨鸣纸业（000488.SZ）等

相关上市纸企 2021 年的业绩也出

现了大幅增长。

中研普华研究员张星在接受

记者采访时表示，白卡纸企业利润

大幅上升的主要原因是白卡纸均

价的上涨。2021年，白卡纸市场价

格走势前高后低，急涨快跌较为明

显。其中，2021 年上半年，白卡纸

价 格 一 度 破 万 元/吨 ，创 历 史 新

高。2021年，250g～400g规格的白

卡 纸 市 场 年 均 价 7397 元/吨 ，较

2020年同期上涨23.12%。

一位上市公司纸企高管告诉记

者，博汇纸业、晨鸣纸业等上市公司

业绩快速增长的主要原因是得益于

纸价上涨。随着造纸行业景气度提

升，白卡纸价格同比上涨，晨鸣纸业

浆纸一体化战略所带来的成本优势

突出，而博汇纸业依托APP（中国）

在原料成本上也具备同样的优势。

这也是龙头企业利润增幅远远大于

营业增幅的重要原因。

然而，进入2021年下半年，白

卡纸价格已出现下跌的趋势。

2021 年 8 月，白卡纸价格跌

至 6100 元/吨左右，其价格几乎

“腰斩”，并一直延续至 2021 年

末。中研普华数据显示，2021 年

12 月 31 日 ，白 卡 纸 均 价 6010

元/吨，同比下滑 15.6%。和巅峰

时期的 1 万元/吨价格相比下降

近四成。

张星分析称，在大宗商品保

供稳价政策的背景下，纸浆行业

的供需格局有了一定的变化，经

过 2021 年上半年上涨后，行业

出现了一定的供需矛盾，导致

2021年下半年白卡纸的价格呈现

下降趋势。

博汇纸业 2021 年三季报显

示，该公司主营收入 119.36 亿

元，同比上升 27.97%；归母净利

润 19.17 亿 元 ，同 比 上 升

263.38%；扣非净利润 19.23 亿元，

同比上升 272.22%。 不过，2021

年第四季度博汇纸业营收 43.40

亿元，同比下降 6.76%；净利润亏

损2.12 亿元。

对此，博汇纸业方面表示，

在 新 冠 肺 炎 疫 情 反 复 的 背 景

下，2021 年下半年行业面临短

期需求收缩、供给增加和预期

转弱的三重压力，公司外部竞

争环境趋严且充满不确定性。

公司产品售价在 2021 年第三季

度下跌后趋于平稳，而成本端受

大宗商品顺周期上涨影响，单位

原材料成本增加。单位成本上升

与产品售价下行在 2021 年第四

季度产生“剪刀差”效应 ，导致

2021 年下半年盈利水平较上半

年回落明显。

行业供需失衡

从价格来看，2022 年白卡纸

的走势似乎较为平稳。春节以

来，由于海外需求较强，纸厂订单

充足，叠加浆纸价格持续上行，多

家纸企频发涨价函。

隆 众 资 讯 统 计 数 据 显 示 ，

2022年，中国白卡纸行情出现“开

门红”。1~2 月，纸厂相继上调白

卡纸接单价格 200 元/吨，至 2 月

份，250g~400g主流品牌白卡纸接

单价格上调至 6310 元/吨~6510

元/吨，环比上涨约 3.2%；市场均

价约6199元/吨，环比上涨3.6%。

生意社分析称，近期白卡纸

价格归于平稳，随着 2022 年元宵

节过后，白卡纸市场供应逐渐增

多，而下游需求目前并没有明显

增量。加之第二季度白卡纸恐将

进入淡季，市场涨价压力会有所

增加，多以挺价、促成交为主。

张星认为，从市场供需来看，

在“限塑令”下，白卡纸逐渐成为

塑料的替代品，白卡纸的未来需

求规模较大，一些厂家也在扩充

白卡纸产能，以满足不断增长的

市场需求。

西南证券研报指出，根据纸

业网数据，未来2~3年，白卡纸新

增规划产能预计约670万吨，供给

端产能集中放量或对价格上行有

一定制约。

不过，行业集中度较高，利好

龙头公司长期发展。从未来产能

释放来看，新增产能依旧把握在龙

头企业手中。其中，晨鸣纸业经过

近年来的扩张已经实现年浆纸产

能达1100多万吨；未来两年，博汇

纸业100万吨白卡纸产能将释放；

APP（中国）金桂二期年产180万吨

高档纸板扩建项目将试运行。

市场回归理性

国际油价大涨，当地时间2022年3月2日美国原油期价突破每桶110美元。 本报资料室/图

2月28日，壳牌公司董事会对外宣布，其打算退出与俄罗斯天然气

工业股份公司和相关实体的合资企业，包括其在 Sakhalin-II（萨哈

林-2）液化天然气设施中 27.5% 的股份、在 Salym 石油开发公司

中 50% 的股份以及Gydan 能源企业。壳牌还打算停止参与 Nord

Stream 2（北溪-2）管道项目。

此次俄乌冲突再次让世界看到了能源的重要，从长期来看，发展新能源实现多能互补的能源发展格局无疑将成为未来的大趋势。对

此，中国能源网首席信息官韩晓平表示：“此次俄乌冲突或将加速各国发展新能源的进程，从而降低对石油、天然气的依赖。”


