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包装用纸提价压力较大 
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  2016 年 11 月 20 日 

 看好/维持 
  轻工制造 周度报告 

 

  

投资摘要： 

行情回顾：本周沪深 300 指数涨幅 0.01%，轻工制造指数（中信）涨幅

0.07%，跑输大盘 0.07 个百分点；其中造纸板块涨幅-0.24%；包装板

块涨幅-1.45%；印刷板块涨幅 1.36%，其他轻工板块涨幅 0.4%。投资

组合方面：本周我们的投资组合取得绝对收益为-0.76%，跑输行业基

准 0.69 个百分点，跑输沪深 300 指数 0.77 个百分点。下周我们维持

行业组合为山鹰纸业（50%）、喜临门（50%）。 

彩票行业：截至 2016 年 9月，我国彩票销售额累计值为 2897.38 亿元，

同比上升 6.56%，其中福彩销售额为 1513.4 亿元，体彩销售额为

1383.99 亿元，同比增速分别为 1.61%和 12.56%。 

包装行业： 

 塑料包装：本周 LDPE市场价为 13000元/吨，较上周价格下降 0.76%；

LLDPE 市场价位 10150 元/吨，较上周价格下降 1.46%；HDPE 市场

价为 10650 元/吨，与上周价格持平；PVC 市场价位 8030 元/吨，

较上周提高 5.24%。 

 金属包装：截止到 11 月 18 日，上期所热轧卷板期货收盘价为 3190

元/吨，较上周价格下降 8.65%；铝期货收盘价为 13635 元/吨，较

上周价格下降 3.33%；LME3 个月铝期货收盘价为 1695 美元/吨，较

上周价格下降 3.12%；长江有色市场铝 A00 市场均价为 14230 元/

吨，较上周价格下降 6.99%。 

家具行业：2016 年 10月全国建材家居景气指数（BHI）为 114.63，同

比增加 13.08，环比增加 3.12。2016 年 10月，家具零售额当月同比增

速 11%，环比增加 2.3 个百分点，累计同比增速 13.5%，环比减少 0.4

个百分点；2016 年 10月，商品房销售面积（住宅）累计同比增速 27%，

环比下降 0.1 个百分点。 

投资策略：2016 年 1-10 月商品房住宅销售累计同比增长 27%，回暖

迹象明显，作为房地产行业的直接下游，家具行业景气度高位运行，

考虑到家具行业与房地产行业存在一定的滞后期，建议关注家具龙头

曲美家居和索菲亚；山鹰纸业股权激励计划中承诺业绩增速较高，财

务费用控制可期，废纸收购渠道较为稀缺，强烈建议关注。 
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细分行业 评级 动态 

家具板块 看好 维持 

文娱用品 看好 维持 

包装印刷 中性 维持 

造纸板块 看好 维持 

行业基本资料  占比% 
 

股票家数 76 2.56% 

重点公司家数 - - 

行业市值 6930.17亿元 1.21% 

流通市值 4968.98亿元 1.24% 

行业平均市盈率 57.17 / 

市场平均市盈率 22.12 / 
 

行业指数走势图 

 
资料来源：WIND 
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1. 行情回顾 

本周沪深 300指数涨幅 0.01%，轻工制造指数（中信）涨幅 0.07%，跑输大盘 0.07个百分

点；其中造纸板块涨幅-0.24%；包装板块涨幅-1.45%；印刷板块涨幅 1.36%，其他轻工板

块涨幅 0.4%。 

投资组合方面：本周我们的投资组合取得绝对收益为-0.76%，跑输行业基准 0.69 个百分

点，跑输沪深 300 指数 0.77 个百分点。下周我们维持行业组合为山鹰纸业（50%）、喜

临门（50%）。  

图  1:轻工造纸各板块周度涨幅 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

造纸板块：涨幅前三个股为 ST宜纸（+6.23%）、华泰股份（+4.44%）、凯恩股份（+2.22%）。 

包装板块：涨幅前三个股为新通联（+14.8%）、昇兴股份（+3.31%）、山东华鹏（+2.96%）。 

印刷板块：涨幅前三个股为天津磁卡（+7.15%）、万顺股份（+3.51%）、鸿博股份（+2.09%）。 

其他轻工：涨幅前三个股为金山开发（+25.9%）、文化长城（+8.42%）、群兴玩具（+8.29%）。 
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图 2:造纸板块个股周度涨跌幅  图  3:包装板块个股周度涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

图 4:印刷板块个股周度涨跌幅  图  5:其他轻工个股周度涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

2. 彩票行业动态跟踪 

2.1 核心观点：静待政策明晰 

目前我国互联网彩票政策尚未明晰，福彩中心和国家体育总局所招标的互联网彩票相关项

目已临近结束日期，国家体育总局也已正式印发《体育彩票发展“十三五”规划》，此前

一周彩票三大主管机构财政部、国家体育总局、民政部领导调动，为互联网彩票政策增添

了不确定性，在此背景下我们认为彩票行业仍然是目前体育产业链中盈利模式较为明确的

细分子行业，建议静待政策明晰。 

2.2 2016 年 1~9 月福彩稳定，体彩销售额迅猛提升 
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截至 2016 年 9 月，我国彩票销售额累计值为 2897.38 亿元，同比上升 6.56%，其中福彩

销售额为 1513.4 亿元，体彩销售额为 1383.99 亿元，同比增速分别为 1.61%和 12.56%。 

图  6:彩票销售额累计值及同比增速 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

图 7:福彩销售额及其增速  图 8:体彩销售额及其增速 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

3. 包装行业动态跟踪 

3.1 核心观点 

企业外延式的发展可以帮助纸包装企业实现全国性生产基地布局，在销售半径的桎梏下帮

助企业拓展销售范围，建议关注拥有全国范围布局优势的包企。在当前箱板纸涨价的大趋

势之下，有成本转移能力的包装企业将会脱颖而出，我们认为客户的资质越高、盈利能力

越强，包装企业越容易转移自身的成本压力，建议关注客户资质较为优异的包装企业。 

3.2 箱板纸提价迅猛，金属原材料价格大幅下降 

本周白卡纸出厂平均价为 5423 元/吨，与上周价格持平；瓦楞纸出厂平均价为 2972 元/

吨，与上周持平；箱板纸华东地区出厂平均价为 3415元/吨，较上周价格上涨 6.22%。白
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面牛卡纸华南地区出厂平均价为 3950 元/吨，与上周价格持平；华北地区为 3900元/吨，

较上周价格上涨 1.3%。 

图 9:白卡纸出厂平均价（单位：元/吨）  图 10:瓦楞纸出厂平均价（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

图 11:箱板纸出厂平均价（单位：元/吨）  图 12:白面牛卡纸出厂平均价（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

本周 LDPE市场价为 13000元/吨，较上周价格下降 0.76%；LLDPE 市场价位 10150元/吨，

较上周价格下降 1.46%；HDPE市场价为 10650 元/吨，与上周价格持平；PVC市场价位 8030

元/吨，较上周提高 5.24%。 

图  13:HDPE、LLDPE、LDPE、PVC 出厂价（元 /吨）  
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资料来源：Wind，东兴证券研究所  

截止到 11 月 18 日，上期所热轧卷板期货收盘价为 3190 元/吨，较上周价格下降 8.65%；

铝期货收盘价为 13635 元/吨，较上周价格下降 3.33%；LME3 个月铝期货收盘价为 1695

美元/吨，较上周价格下降 3.12%；长江有色市场铝 A00 市场均价为 14230 元/吨，较上周

价格下降 6.99%。 

图 14:期货收盘价（活跃合约）：热轧卷板  图 15:铝期货、现货价格跟踪 

 

 

 
资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

表 1：包装行业原材料价格跟踪 

产品  上周价格  本周价格  涨跌幅  

白卡纸 5423 5423 0.00% 

瓦楞纸 2972 2972 0.00% 

箱板纸 3215 3415 6.22% 

白面牛卡纸 3950 3950 0.00% 

LDPE 13100 13000 -0.76% 

LLDPE 10300 10150 -1.46% 

HDPE 10650 10650 0.00% 

PVC 7630 8030 5.24% 

热轧卷板 3480 3179 -8.65% 

上期所铝 14105 13635 -3.33% 

A00 现货铝 15300 14230 -6.99% 

LME 铝 1749.5 1695 -3.12% 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

3.3 包装行业下游发展持续分化 

2016 年 9月，彩电产量当月同比增速-3.9%，累计同比增速 8.5%；2015 年 10 月数字激光

音、视盘机产量当月同比增速-29.92%，环比减少 17.32个百分点，累计同比增速-13.58%，

环比减少 2.55 个百分点。 

2016 年 9月，家用电冰箱产量当月同比增速 16.4%，累计同比增速 0.8%；2016 年 9 月，
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家用洗衣机产量当月同比增速-9.3%，累计同比增速 4.2%。 

图 16:彩电、数字激光音、视盘机产量当月、累计同比   图 17:家用电冰箱、洗衣机产量当月同比、累计同比 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

2015 年 10 月，组合音响产量当月同比增速-18.91%，环比减少 2.32个百分点，累计同比

增速-20.58%，环比减少 0.13个百分点；2016 年 9月，空调产量当月同比增速 18.7%，累

计同比增速 0.6%。 

2016 年 9月，冷柜产量当月同比增速-5.2%，累计同比增速-4%；2015 年 10 月，家用电风

扇产量当月同比增速 14.49%，环比减少 1.81个百分点，累计同比增速 4.77%，环比增加

0.36 个百分点。 

图 18:组合音响、空调产量当月同比、累计同比  图  19:冷柜、家用电风扇产量当月同比、累计同比 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

2015 年 10 月，糖果产量当月同比增速 0.65%，环比减少 2.69 个百分点，累计同比增速

7.52%，环比减少 1 个百分点；2016 年 9 月，乳制品产量当月同比增速 7.1%，2016 年 9

月累计同比增速 7.5%。 

2016 年 9月，白酒产量当月同比增速 2.4%，累计同比增速 4.3%；2016年 9 月，啤酒产量

当月同比增速 4.9%，累计同比增速-1.7%。 
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图 20:糖果、乳制品产量当月同比、累计同比  图 21:白酒、  啤酒产量当月同比、累计同比 

 

 

 
资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

2015 年 10 月，碳酸饮料产量当月同比增速 2.26%，环比增加 7.31个百分点，累计同比增

速 5.82%，环比减少 0.28 个百分点；2015 年 10月，液体乳产量当月同比增速 7.52%，环

比减少 6.6 个百分点，累计同比增速 4.32%，环比增加 0.29 个百分点。 

2015 年 10 月，方便面产量当月同比增速 3.43%，环比增加 4.19 个百分点，累计同比增速

-0.57%，环比增加 0.7 个百分点；2016 年 9 月，卷烟产量当月同比增速-17.5%，累计同

比增速-8.4%。 

图 22:碳酸饮料、液体乳产量当月同比、累计同比  图  23:方便面、卷烟产量当月同比、累计同比 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

2016 年 9月，日用品零售额当月同比增速 12.5%，累计同比增速 11.4%；2016年 8 月，化

妆品零售额当月同比增速 7.7%，累计同比增速 8.4%。 

2016 年 9 月，化学药品原药产量当月同比增速-0.7%，累计同比增速-2.2%；中成药产量
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当月同比增速 8.5%，累计同比 7.5%。 

图 24:日化用品零售额当月同比、累计同比  图  25:原药、中成药产量当月同比、累计同比 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

4. 家具行业动态跟踪 

4.1 核心观点 

2016 年 1~10月我国商品房住宅销售面积累计同比增长 27%，2016年住宅销售面积回暖已

经确认，家具行业作为房地产行业的直接下游受益最大。虽然进入 10 月以来各地方政府

调控房地产行业的政策较为密集，提高限购、限贷门槛，但是家具行业与房地产行业之间

存在 1年左右的滞后期，2016年前三季度房地产市场的火爆是家具行业 2017 年销售额的

保证。另外家具行业的蛋糕大小由房地产行业带动，但是在家具行业内部，定制家具的市

场份额正逐步扩大，起步于 2012 年左右的定制家具子行业正逐渐替代其他打制家具成为

新的消费主流，行业目前正处于成长期，建议关注定制家具龙头索菲亚以及柔性化生产线

完成布局的曲美家居。 

4.2 胶合板、纤维板价格上涨 

截止 2016/11/18，本周胶合板期货收盘价为 107.8元/张，较上周价格上涨 12.6%；纤维

板期货收盘价为 55.25 元/张，较上周价格上涨 11.3%。 

图  26:胶合板、纤维板期货收盘价 
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资料来源：Wind，东兴证券研究所  

4.3 全国建材家居景气指数（BHI）10 月环比增加 

2016 年 10 月全国建材家居景气指数（BHI）为 114.63，同比增加 13.08，环比增加 3.12。 

图  27:全国建材家居景气指数（BHI）  

 
资料来源：Wind，东兴证券研究所  

2016年 10月，家具零售额当月同比增速 11%，环比增加 2.3个百分点，累计同比增速 13.5%，

环比减少 0.4个百分点；2016年 7 月，家具产量当月同比增速-1.34%，环比减少 2.53个

百分点，累计同比增速 3.11%，环比减少 0.76 个百分点。 

图  28:家具产销当月同比、累计同比 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

4.4 商品房销售 1~10 月持续回暖 

2016 年 10 月，商品房销售面积（住宅）累计同比增速 27%，环比下降 0.1 个百分点。 

图  29:商品房（住宅）销售面积累计同比 
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资料来源：Wind，东兴证券研究所  

5. 风险提示 

1. 定制家具行业渗透率不及预期的风险。 

2. 造纸行业原材料价格波动的风险。 
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