
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 行业周报 

2018 年 07 月 22 日 

轻工制造 

废纸供应明显减少，为何箱板瓦楞纸还不涨价？ 

造纸：废纸供应明显减少，为何箱板瓦楞纸还不涨价？木浆系本周正式出现

企稳迹象，原材料木浆成本高位坚挺，各大厂协同性恢复，停产检修控供同

步进行，纸厂及渠道商库存稳步下行。我们预计行业将平稳进入终端需求旺

季，当前形势下，8 月底 9 月初纸张价格回暖的概率大增；本周废纸及废纸

系纸张价格出现回落。市场不禁要问，今年进口废纸严限背景下，按理原材

料供应应呈短缺趋势，为何当前还会跌价。我们在此试图为市场做出解答。 

包装：股价体现合理利润回归预期，烟标行业基本面出现回暖。近期包装板

块走势强劲，我们前期提出的包装合理利润回归预期已较为充分体现在股价

表现上。当前时点包装行业β驱动逻辑趋弱，未来基本面驱动因素将回归个

体公司α逻辑，关键指标将回到内生有效销量增长上。建议关注裕同科技、

合兴包装、美盈森；烟标行业近年呈现“短、中、细、爆”高端新品类起量

趋势，售价更高，成本更低，对于烟标行业而言也迎来新品类调价时间窗口，

且当前烟标库存已较 2015 年底回调到合理水平，行业基本面在近期出现回

暖迹象，建议重点关注：劲嘉股份、东风公司。 

家居：定制家居短期需求承压，估值下行迎来长期投资机会。目前行业依然

处在房地产销售增速下滑周期中，定制家居行业短期需求承压的事实需要正

视，地产企业精装房趋势亦对行业零售端业务造成一定影响，整体板块β不

利于公司业绩短期释放。中长期看，不利现状将放大公司自身综合实力的竞

争力溢价，具备根深蒂固渠道竞争优势的欧派家居、设计服务信息化健全完

善的尚品宅配以及生产端效率最优的索菲亚都将出现本轮行业估值下行后

的长期投资机会；软体家居由于其更换周期较短，受地产周期影响较小，本

轮估值下修亦将迎来长期投资机会，建议关注顾家家居、喜临门、梦百合、

敏华控股。 

风险提示：原材料价格出现大量波动，行业竞争大幅加剧。 
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建议关注组合  

股票 股票 EPS（元） PE 

代码 名称 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

603008 喜临门 0.72 0.94 1.25 1.64 25.7 18.69 14.00 10.65 

603816 顾家家居 1.92 2.49 3.27 4.17 30.70 26.40 20.12 15.79 

603833 欧派家居 3.09 4.07 5.27 6.75 38.19 28.31 21.85 17.05 

002303 美盈森 0.23 0.32 0.42 0.56 31.01 18.05 13.59 10.30 

002831 裕同科技 2.33 2.62 3.35 3.96 23.99 20.63 16.14 13.63 

002228 合兴包装 0.13 0.29 0.30 0.38 32.52 20.06 19.38 15.39 

600308 华泰股份 0.58 0.7 0.83 0.99 10.88 6.60 5.58 4.68 

002078 太阳纸业 0.78 1.04 1.23 1.40 11.89 8.49 7.16 6.28 
 
资料来源：Wind 一致预期，贝格数据，国盛证券研究所 
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一、周度观点 

1.1 造纸：废纸供应明显减少，为何箱板瓦楞纸还不涨价？ 

木浆系：（太阳纸业，晨鸣纸业，华泰股份，博汇纸业，岳阳林纸） 

本周国际木浆价格持续坚挺，NBSK（漂针）报收 1205 美元/吨，环比上涨 5 美元/吨；

BHKP（漂阔）报收 1050 美元/吨，环比持平，木浆现货价格在本周出现企稳回升，周均

价上涨 75 元/吨至 6110 元/吨，双胶纸环比上涨 4 元/吨至 6987 元/吨，铜版纸环比持平

报 6820 元/吨，白卡纸企稳回升 201 元/吨至 5376 元/吨。 

 

木浆系本周正式出现企稳迹象，原材料木浆成本高位坚挺，各大厂协同性恢复，停产检

修控供同步进行，纸厂及渠道商库存稳步下行。我们预计行业将平稳进入终端需求旺季，

当前形势下，8 月底 9 月初纸张价格回暖的概率大增。 

 

废纸系：（玖龙纸业，理文造纸，山鹰纸业，景兴纸业，荣晟环保） 

废纸系本周价格出现回调现象，国废黄板纸价格下调 212 元/吨至 2864 元/吨，箱板纸

报收 5326 元/吨，环比下滑 134 元/吨；瓦楞纸报收 4707 元/吨，环比下滑 121 元/吨，

白板纸报收 4900 元/吨，环比持平。 

 

本周废纸及废纸系纸张价格出现回落。市场不禁要问，今年进口废纸严限背景下，按理

原材料供应应呈短缺趋势，为何当前还会跌价？我们在此试图为市场做出解答。 

 
1.1.1 直接原因 

本轮跌价的直接原因是 6 月下旬大型纸厂提高了国废收购验收标准，对于质量不达标的
国产废纸，采取折价或扣点的方式降低进厂价格，导致国废实际成交价格出现下滑，这
背后反映出当前纸厂废纸库存其实并不短缺。 

1.1.2 深层次原因分析 

从当前纸厂库存数据来看，6 月底华南地区箱板瓦楞纸库存天数已达到近两年的相对高
位，双双达到 17.6 天，当前纸厂库存已到达 2017 年两次阶段高点水平（2017 年 3 月、
2017 年 10 月）。 

图表 1：箱板瓦楞纸华南地区纸厂库存 

 
资料来源：纸业联讯，国盛证券研究所 
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我们近期走访了福建地区包装纸产业链下游企业，进行深度草根调研发现，终端商品生

产企业对于后期贸易战对其订单的影响较为悲观，前期原材料备货积极性下降，库存下

滑。中游二级厂和三级厂也在过去两个月时间里与下游节奏一致，采取降库动作，我们

认为这是当前箱板瓦楞纸大厂原纸库存逐步走高的原因。 

 

与此同时我们发现，二季度福建地区部分中游二级厂进口原纸使用量出现大幅上涨的趋

势，大厂阶段性稳价也有遏制进口成品纸进口量上升趋势的目的。 

 

近期以玖龙、理文、山鹰在内的多数箱板瓦楞纸大厂宣布阶段性停机检修计划，停机检

修期间自然原材料废纸的需求将出现下滑，纸厂废纸库存不短缺的现象出现。 

 
1.1.3 我们的看法 

2017 年 3 月和 10 月的两次纸厂库存高点，后期板块的走势截然不同。3 月之后纸厂库

存快速下行伴随的是纸价出现连续 6 个月的上涨，而 10 月之后纸厂库存稳步下行伴随

的是纸价连续 5 个月的调整。 

 

图表 2：箱板瓦楞纸价格走势 

 
资料来源：纸业联讯，国盛证券研究所 

 

为什么 2017 年纸厂高库存时点之后会迎来截然不同的纸价走势呢？2017 年 3 月，箱

板瓦楞纸价格最高点分别为 4500 元/吨、4000 元/吨，当时国废价格在 1850 元左右，价

差分别为 2650 元/吨、2150 元/吨，当时行业平均毛利润分别为 910 元/吨、916 元/吨；

而 10 月时，箱板瓦楞纸价格最高点分别为 6250 元/吨、5725 元/吨，国废价格在 3000

元左右，价差分别达到 3250 元/吨、2725 元/吨，当时行业平均毛利润分别为 1850 元/

吨、1980 元/吨，10 月行业毛利润几乎是 3 月时的一倍，调整空间自然更大。 

 

2017 年，两轮纸厂库存高点之后的纸价上涨空间是不一样的。2017 年 3 月纸价出现短

期快速回调后分别达到 3833 元/吨、2763 元/吨，而 10 月之后的快速回调纸价稳定在

5000 元/吨、4000 元/吨。从心理上来看，价格上涨空间有较大差异，这将直接影响到

后期行业库存策略。 

 

两轮纸厂库存高点前，下游补库周期长短存在差异。3 月前，下游整体只经历了 3 个月

的补库周期，与纸厂关系较为密切的下游渠道拿到了较多的原纸，而仍有一部分其他渠

道依然库存不高；而 10 月的高位，下游经历了自 4 月以来为期 6 个月的充分补库。我

们判断，2017 年 10 月时点下游库存整体高于 3 月时点，因此 10 月后行业的调整周期

较 3 月更长。 

 

当前时点的纸厂高库存更像去年哪个时点呢？我们的答案是更像 3 月，且比 3 月情况略
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好。受贸易战预期影响，近期包装纸下游环节对需求预期悲观，纷纷降低购买力度，前

期下游渠道降库策略造成纸厂库存高位，我们判断当前时点下游库存比去年 3 月要低。 

 

当前行业平均毛利润更低。箱板瓦楞纸当前时点行业平均毛利润分别在-100 元/吨，100

元/吨左右。目前以国废作为主要原材料的中小纸厂可能处在现金利润的盈亏平衡点上。

纸价继续回调的可能性不大。 

 

图表 3：箱板瓦楞纸毛利润走势 

 
资料来源：纸业联讯，国盛证券研究所 

 

当前时点即将进入行业终端需求旺季。10 月将进入包装纸行业终端商品需求旺季，下游
一定会出现阶段性按需补库动作，这个动作是刚性的。 

不利因素在于，当前纸价相对于 2017 年 3 月更高，更易受到进口成品纸市场冲击。但
从数据上来看，今年 1-5 月，国内瓦楞纸累计进口 28.35 万吨，同比增长 22.83%，对
国内瓦楞纸供给影响同比上升不到 1 个点，基数较小，增长幅度并非十分巨大，说明国
内多数二级厂对于进口成品纸渠道持谨慎态度，我们认为这和进口成品纸的渠道供应稳
定性以及产品质量稳定性较差有很大关系。但不能否认，这依然是国内成品原纸价格上
涨的一大制约要素。综合来看，我们依然认为当前时点的纸厂高库存基本面优于去年 3
月。 

下半年纸价会出现快速上涨局面吗？我们认为当前行业层面的最大不确定性变量在于贸

易战对出口的影响程度究竟如何？若实质性影响很小，则当前行业悲观预期将得到修正，

下半年全行业将出现修正性补库动作，纸价有望快速回暖，甚至创历史新高。若确实造

成实质性影响，则符合行业预期。 

 

箱板瓦楞纸广泛运用于商品流通环节，2018 年 1-6 月国内消费品零售总额 18 万亿，

出口金额 2.17 万亿，对美出口 1.17 万亿，20 万亿的国内外消费总盘，对美出口仅占

到 5%左右，当前 2000 亿的限制清单影响仅占到对美出口总额的 10%不到，最悲观

假设 2000 亿贸易额没有了，对总体的影响也只有 0.5%左右，我们预计最悲观情况影

响也是极其有限的。 

 

国废价格可能出现断崖式下跌吗？我们认为不会，近两年国产废纸大幅上涨，国内打包

厂数量有所增加，竞争加剧，国废回收价格提升，打包厂成本增加，上游增长的不是打

包厂利润而是回收价格。与此同时，近期大厂提高国废采购验收标准，在压低打包厂实

际出货价格，打包厂利润水平实际没有市场认为的那么高，调价空间不大。 

 

下半年大厂进口废纸比例会出现边际下滑吗？2017 年全年废纸进口量 2583 万吨，上半

年 1400 万吨左右，2018 年上半年废纸进口量仅 700 万吨左右，同比下滑 50%。由于
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国废回收率较难出现较大幅度增长，加之木浆价格坚挺，纤维补充力度有限，预计 2018

年全年进口废纸需求量下滑幅度不会太大，至少将达到 1800-2000 万吨一线，因此我们

预计下半年废纸进口量将出现环比增长，达到 1000-1300 万吨左右。 

 

从额度布局上来看，2017 年五大上市公司废纸进口额度占总额度比例为 52%，而 2018

年上半年这一比例提高到 70%，今年进口废纸额度分配明显向大厂集中，前期市场预计

的大厂成本中进口废纸比例短期出现下滑的预期有望得到修正。 

 

图表 4：进口废纸额度（万吨） 

 
资料来源：纸业联讯，国盛证券研究所 

当前国外废价差同比扩大较多，2017 年同期，美废 11#价格在 300 美元/吨左右，当时

国废价格在 1850 元/吨一线，2018 年 7 月，美废 11#价格下滑至 180 美元/吨，而目前

国废价格已在 3000 元/吨一线，国外废价格差距拉大，说明当前外废资源价值提升，大

小厂盈利差已经拉大，从当前股价表现来看，我们认为市场可能低估了大厂盈利能力。 

 

图表 5：国产废纸价格与美废 11#价格走势 

 
资料来源：纸业联讯，国盛证券研究所 

总结： 

1）决定纸价底部位臵的是国废价格，在打包厂利润缩水的当下，我们认为国废价格仍然

稳中上行； 

2）决定纸价上涨动力的是终端需求及当前库存，当前下游渠道预期悲观，库存水平不高，

终端需求受贸易战影响实际应极为有限； 

3）决定大厂利润的是外废比例，从 2018 年上半年进口废纸数据看出，下半年废纸进口

量有望大幅提升，并有想大厂进一步集中的趋势； 

综合来看下半年废纸系大厂盈利情况有望超市场预期。 
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废纸系当前的价格走弱与下游预期悲观有直接原因，但我们认为下游悲观预期将在下半

年得到修正，纸价将伴随这一修正出现修复性上涨；与此同时，进口废纸严限背景下，

国外废价差逐步拉大，并有望维持这一趋势，加之进口废纸额度有向大厂倾斜趋势，下

半年废纸进口量有望提升，废纸系大厂全年业绩表现有望超市场预期。 

当前时点我们明确表示：纸是存在预期差的。 

1.2 包装：股价体现合理利润回归预期，烟标行业基本面出现回暖 

近期包装板块走势强劲，我们前期提出的包装合理利润回归预期已较为充分体现在股价

表现上。当前时点包装行业β驱动逻辑趋弱，未来基本面驱动因素将回归个体公司α逻

辑，关键指标将回到内生有效销量增长上。建议关注裕同科技、合兴包装、美盈森。 

 

烟标行业：近年呈现“短、中、细、爆”高端新品类起量趋势，售价更高，成本更低，

对于烟标行业而言也迎来新品类调价时间窗口，且当前烟标库存已较 2015 年底回调到

合理水平，行业基本面在近期出现回暖迹象，建议重点关注：劲嘉股份、东风公司。 

1.3 家居：定制家居短期需求承压，估值下行迎来长期投资机会 

目前行业依然处在房地产销售增速下滑周期中，定制家居行业短期需求承压的事实需要

正视，地产企业精装房趋势亦对行业零售端业务造成一定影响，整体板块β不利于公司

业绩短期释放。中长期看，不利现状将放大公司自身综合实力的竞争力溢价，具备根深

蒂固渠道竞争优势的欧派家居、设计服务信息化健全完善的尚品宅配以及生产端效率最

优的索菲亚都将出现本轮行业估值下行后的长期投资机会。 

 

软体家居由于其更换周期较短，受地产周期影响较小，本轮估值下修亦将迎来长期投资

机会，建议关注顾家家居、喜临门、梦百合、敏华控股。 

二、轻工造纸行业周数据 

2.1 各纸种价格变化情况 

 

图表 6：铜版纸价格变化趋势（元/吨）  图表 7：双胶纸价格变化趋势（元/吨） 

 

 

 
资料来源：纸业联讯、国盛证券研究所 

 
资料来源：纸业联讯、国盛证券研究所 

4000

4500

5000

5500

6000

6500

7000

7500

8000

2016/1/4 2017/1/4 2018/1/4

铜版纸价格走势 

4000

4500

5000

5500

6000

6500

7000

7500

8000

2016/1/4 2017/1/4 2018/1/4

双胶纸价格走势 



 2018 年 07 月 22 日 

P.8                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

图表 8：白卡纸价格变化趋势（元/吨）  图表 9：白板纸价格变化趋势（元/吨） 

 

 

 
资料来源：纸业联讯、国盛证券研究所 

 
资料来源：纸业联讯、国盛证券研究所 

 

图表 10：箱板纸价格变化趋势（元/吨）  图表 11：瓦楞纸价格变化趋势（元/吨） 

 

 

 
资料来源：纸业联讯、国盛证券研究所 

 
资料来源：纸业联讯、国盛证券研究所 

 

2.2 原材料价格变化情况 
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图表 12：木浆价格变化趋势（元/吨）  图表 13：国废价格变化趋势（元/吨） 

 

 

 
资料来源：纸业联讯、国盛证券研究所 

 
资料来源：纸业联讯、国盛证券研究所 

 

图表 14：国际进口浆价格变化趋势（美元/吨）  图表 15：美废价格变化趋势（美元/吨） 

 

 

 
资料来源：Bloomberg、国盛证券研究所 

 
资料来源：纸业联讯、国盛证券研究所 

 

三、风险提示 

原材料价格出现大量波动，行业竞争大幅加剧。 
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