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[Table_Summary]  上周行业主要数据回顾：出口：家具出口（以人民币计）6 月同比增长 8.4%；

1-6 月全国家具出口额（以人民币计）同比增长 5.8%；造纸原材料：美废 13#

上周均价为 320 美元/吨（+0 美元/吨）；漂白针叶浆-加拿大月亮上周均价 900

美元/吨（+0 美元/吨）；漂白阔叶浆-巴西鹦鹉上周均价 780 美元/吨（+0 美元

/吨）；化机浆-佳维上周均价 610 美元/吨（+0 美元/吨）；原纸：灰底白板纸

上周市场均价 4900 元/吨（+0 元/吨）；白卡纸上周市场均价 5376.67 元/吨

（+83.34 元/吨）；瓦楞纸上周市场均价 4677.5 元/吨（-145 元/吨）；铜版纸

上周市场均价 6700 元/吨（-133.33 元/吨）；双胶纸上周市场均价 6950 元/吨

（-226.67 元/吨）；房地产及家具：前六月份商品房销售面积累计增长 3.32%，

家具零售累计同比增长 10.1%；金银珠宝：6 月金银珠宝当月同比+7.9%，累

计同比+7.4%。 

 复盘情况：上周上证指数收 2873.59（+42.41），周涨幅 1.57%。上周轻工制

造板块涨幅 1.95%，跑赢大盘 0.39pp。轻工制造：上周包装印刷板块涨幅

1.80%，跑赢大盘 0.23pp；家用轻工板块涨幅 1.03%，跑输大盘 0.54pp；造

纸以及珠宝首饰子板块涨幅分别为 4.06%、0.38%。 

 本周主要观点和重点关注个股：家居方面，随着人民币进一步贬值，市场对轻

工企业中涉及贸易战和地产后周期标的担忧逐渐消化，情绪方面已经表现出一

定的承受力，我们认为目前到了从中长期布局优质家居公司的时点。造纸方面，

在行业技术和进口政策发生急剧变化的当下，有资源禀赋的企业将拥有显著比

较优势，在原材料短缺背景下，造纸行业再次进入集中度提升阶段，短期看好

造纸迎来涨价行情，龙头占优。家居领域推荐逻辑有两条主线：1）未来三年

看好工程业务的确定性增长，推荐帝欧家居（002798）。2）虽然定制家居的

行业增速从高增长转中增长，但仍是成长最快的细分领域。具有较强引流能力、

品类拓展能力、渠道下沉和制造能力的企业会在行业下行期抢占更多市场份

额，规模优势叠加，从中长期看推荐欧派家居（603833）和尚品宅配（300616）。

造纸方面，木浆价格 8 月外盘报平，加之人民币贬值，近期部分商家有提价计

划，浆价坚挺对文化纸价格将有所支撑，全年看我们认为木浆价格将高位震荡。

龙头纸企由于自制浆占比较高，在木浆涨价带动纸价上涨的背景下，成本优势

将会非常明显，推荐太阳纸业（002078）。值得关注的是，太阳纸业公告将对

老挝子公司进行增资，其中 40 万吨再生纤维浆用于国内包装产能，投产后对

国废的依赖大幅度降低。同时公司逐渐将包装纸产能向海外转移，本次计划的

2 条 40 万吨包装纸生产线开启外海产能布局进程，突破国废困局，我们认为

这是非常具有前瞻性的一步，进军废纸系后太阳的龙头地位将进一步稳固。近

期《固废法》修订意见稿重申到 2020 年零固废进口目标，进口废纸大幅缩量

成定局，龙头废纸系企业相较中小纸企在国内有更全面的原材料采购渠道，成

本优势将放大，推荐山鹰纸业（600567）。 

 风险提示：家具企业受地产限购影响营收下滑的风险；各类纸品价格出现大幅

波动的风险。 
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1 上周行业主要数据回顾 

出口：家具出口（以人民币计）6 月同比增长 8.4%；1-6 月全国家具出口额（以人民币

计）同比增长 5.8%； 

软饮料：2018 年 6 月软饮料生产累计同比+8.3%； 

卷烟：2018 年 6 月卷烟生产累计同比+4.7%； 

造纸原材料：美废 13#上周均价为 320 美元/吨（+0 美元/吨）；漂白针叶浆-加拿大月亮

上周均价 900 美元/吨（+0 美元/吨）；漂白阔叶浆-巴西鹦鹉上周均价 780 美元/吨（+0 美元

/吨）；化机浆-佳维上周均价 610 美元/吨（+0 美元/吨）； 

原纸：上周上证指数收 2873.59（+42.41），周涨幅 1.57%。上周轻工制造板块涨幅 1.95%，

跑赢大盘 0.39pp。轻工制造：上周包装印刷板块涨幅 1.80%，跑赢大盘 0.23pp；家用轻工

板块涨幅 1.03%，跑输大盘 0.54pp；造纸以及珠宝首饰子板块涨幅分别为 4.06%、0.38%； 

房地产及家具：2018 年 7 月 16 日到 2018 年 7 月 22 日，30 大中城市商品房成交套数

32614 套，环比变动 11.52%；其中一、二、三线城市分别成交 6514/14474/11626 套，环比

变动分别为 34.89%/5.28%/8.98%。30 大中城市商品房成交面积 332.8 万平方米，环比变动

8.76%；其中一、二、三线城市分别成交 62.62/162.29/107.90 万平方米，环比变动

28.66%/5.25%/4.65%。前六月份商品房销售面积累计增长 3.32%，家具零售累计同比增长

8.9%；  

金银珠宝：5 月金银珠宝当月同比+7.9%，累计同比+7.4%。 

2 行业资讯 

【贸易战】美财长称愿意与中方重回谈判桌，外交部表示磋商的前提是讲诚信、守信用。

截止 7 月 26 日，中美双方尚未就重启谈判进行接触。 

在 2018 年上半年工业通信业发展情况发布会上，工信部表示，中美贸易摩擦对我国工

业的影响还没有显现出来，还需进一步观察。 

美国贸易代表办公室 7 月 24 日就根据“301 调查”结果拟对 160 亿美元进口自中国的

商品加征关税举行公开听证会，来自化工、电子、太阳能等业界的美国企业和行业协会代表

现场发言，多数反对政府对华加征关税。 

【宏观】国家统计局发布2018上半年主要经济数据，上半年国内生产总值同比增长6.8%，

略高于预期值 6.7%，与去年同期持平。分季度看，一季度同比增长 6.8%，二季度同比增长

6.7%，持平于预期值 6.7%，略低于前值 6.8%，连续 12 个季度保持在 6.7%-6.9%的区间。

分产业看，第一产业同比增长 3.2%；第二产业同比增长 6.1%；第三产业同比增长 7.6%。

上半年固定资产投资同比增长 6.0%，社会消费品零售总额同比增长 9.4%。 

国家发展改革委 24 日发布消息说，2013 年以来，我国社会物流总费用与国内生产总值

的比率连续 5 年保持下降，今年上半年进一步降至 14.5%。 

http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=437877981&fav=1
http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=437887794&fav=1


 
轻工行业周报 

请务必阅读正文后的重要声明部分  2 

【造纸】湖南省出台《湖南省污染防治攻坚战三年行动计划（2018-2020 年）》，明确

指出，2019 年底前，按照洞庭湖区造纸企业引导退出实施方案要求完成制浆造纸产能退出。

常德市将于今年退出制浆产能和落后造纸产能；2019 年，全面退出造纸产能。 

7 月以来，继东莞玖龙、太仓玖龙、山鹰联盛等纸企宣布停机检修之后，安徽山鹰、广

东文理等企业近期加入停机行列。对于停机的原因，部分厂家称，因废纸原料短缺，将停机

7-11 天，涉及瓦楞纸、灰底白板纸、牛卡纸、文化纸等品种。 

中国 6 月废纸进口 112 万吨，废铜进口 20 万吨，废铝进口 11 万吨，废塑料无进口。 

【地产】截至 6 月底，北京市已启动公租房分配 1.26 万套，其中实物房源约 1 万套，

新增市场租房补贴发放 2600 户。完成全年政府实事任务分配公租房 1.5 万套的 84%。 

安徽省统计局新近发布数据，上半年，全省房地产市场总体保持平稳运行态势，投资增

长较快，增速居全国第 4 位。商品房销售面积增长趋缓，持续增长面临一定压力。 

深圳市规土委表示产业、商办类历史违建补缴地价后可转性商品房。 

2018 年 8 月 1 日起，南京“购房落户”政策将彻底废止。 

3 复盘情况 

上周上证指数收 2873.59（+42.41），周涨幅 1.57%。上周轻工制造板块涨幅 1.95%，

跑赢大盘 0.39pp。 

轻工制造：上周包装印刷板块涨幅 1.80%，跑赢大盘 0.23pp；家用轻工板块涨幅 1.03%，

跑输大盘 0.54pp；造纸以及珠宝首饰子板块涨幅分别为 4.06%、0.38%。 

表 1：轻工制造板块回顾 

子板块 前一周涨幅% 上周涨幅% 本月涨幅% 本年涨幅% 

SW 造纸Ⅱ -2.04% 4.06% 0.83% -17.93% 

SW 珠宝首饰 -0.63% 0.38% -3.70% -24.55% 

SW 家用轻工 -0.88% 1.03% -3.64% -21.67% 

SW 包装印刷Ⅱ 2.11% 1.80% 2.83% -15.46% 

SW 轻工制造 -0.48% 1.95% -1.02% -19.31% 

上证综指 -0.07% 1.57% 0.92% -13.11% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

  

http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=437931258&fav=1
http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=437931258&fav=1
http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=438216318&fav=1
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图 1：上周轻工制造行业涨跌幅前十的公司（%） 

 
数据来源：Wind、西南证券整理 

4 本周主要观点 

家居方面，随着人民币进一步贬值，市场对轻工企业中涉及贸易战和地产后周期标的担

忧逐渐消化，情绪方面已经表现出一定的承受力，我们认为目前到了从中长期布局优质家居

公司的时点。造纸方面，在行业技术和进口政策发生急剧变化的当下，有资源禀赋的企业将

拥有显著比较优势，在原材料短缺背景下，造纸行业再次进入集中度提升阶段，短期看好造

纸迎来涨价行情，龙头占优。 

家居：继续看好工程业务标的和定制龙头 

在地产周期向下、定制渗透率提升、行业加速开店的背景下，公司业绩出现分化，主流

公司的成长性将优于板块，集中度出现较快提升，龙头明显占优。推荐逻辑： 

1）未来三年看好工程业务的确定性增长。我们认为工程业务将是未来几年增长最快、

确定性最强的细分领域，主要得益于两方面，一是房地产行业集中度迅速提升，从拿地情况

看集中度提升趋势将在未来几年演绎得更明显，而大企业的精装房占比明显比中小企业高，

因此精装房的渗透率将快速上升；二是国家对住宅产业化的要求在提速，很多城市都相应出

台了提升精装房占比的政策，精装房增速将明显高于毛坯房。在这一背景下工程业务将打破

房地产后周期增速放缓的魔咒，实现爆发式增长。我们筛选的轻工标的基于两个逻辑：一是

工程业务占比高的标的，受零售端波动的影响小；二是优选瓷砖、木门等零售和工程净利率

差异不大，且工程业务有规模优势的细分领域，推荐帝欧家居（002798），二季度订单爆发

式增长，中报表现非常优秀。本周我们对碧桂园采购部进行了调研，坚定了对帝欧前景看好，

市场之前认为地产商去杠杆背景下，账期会明显拉长，但据我们了解，目前碧桂园对供应商

的付款时间、方式、账期都没有发生变化，瓷砖等非安装品类货到后提交资料审核无误 3-4

个月付款周期内 100%付款，且现金为主，现金流并未出现市场担忧变差的情况。 

2）虽然定制家居的行业增速从高增长转中增长，但仍是家具板块中成长最快的细分领

域。具有较强引流能力、品类拓展能力、渠道下沉和制造能力的企业会在行业下行期抢占更
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多市场份额，规模优势叠加，且定制企业的收入基本来自国内，受贸易波动影响很小，从中

长期配置角度推荐欧派家居（603833）和尚品宅配（300616）。 

3）软体家具所处行业格局佳，集中度进入到快速提升期，龙头有望成为大公司。但从

短期来看，加税清单尚未落地，软体家具企业涉及对美出口的占比较大，在 8 月底政策尚未

落地前我们建议偏谨慎。 

图 2：轻工公司外销业务情况 

 
数据来源：Wind、西南证券整理 

造纸：废纸价格反弹，停机增多，浆价有支撑 

废纸系：原材料废纸方面，7 月末国废价格重新进入反弹通道，多家中大型纸企发布废

纸涨价涵，前期纸厂库存、打包站库存和渠道库存回落至正常水平，对原纸价格形成支撑。

同时纸厂陆续发布停机检修计划，其中玖龙、理文、山鹰均有涉及，停机时间 7-13 天不等，

目前原纸价格企稳。随着包装纸旺季逐渐来临，我们认为原纸价格将逐渐开始上涨。近期《固

废法》修订意见稿重申到 2020 年零固废进口目标，进口废纸大幅缩量成定局，龙头废纸系

企业相较中小纸企在国内有更全面的原材料采购渠道，成本优势将放大，推荐山鹰纸业

（600567）。 

木浆系：8 月份 Arauco 及依利姆外盘再次报平，加之人民币贬值，商家提价意向浓郁，

部分商家计划在周初价格基础上再涨 50-100 元/吨，浆价坚挺对文化纸价格将有所支撑，全

年看我们认为木浆价格将高位震荡。从原材料浆价来分析，木浆 60%靠进口，今年全球木浆

供需紧平衡，新增产能预计在 300-400 万吨，基本与木浆新增需求+废纸向木浆的转化需求

相当。今年巴西鹦鹉和巴西金鱼合并后，对浆市的控制量高达 1100 万吨以上，议价能力进

一步提升，因此我们判断今年浆价走势高位震荡，进入旺季后将迎来一波反弹，对下游纸价

形成支撑；从文化纸供需来看，需求端稳健低个位数增长，供给端新增产能非常有限，根据

我们统计铜版纸几无新增产能，双胶纸今年和明年新增产能约 50 万吨；且文化纸的集中度

相对较高，铜版纸 top4 高达 87%，双胶纸 45%，大厂对价格的掌控力强。因此对文化纸我

们主要推荐自制浆占比高的龙头，自制浆由于价格远低于进口木浆，在木浆涨价带动纸价上

涨的背景下，成本优势将会非常明显，推荐太阳纸业（002078）。值得关注的是，太阳纸业
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公告将对老挝子公司进行增资，其中 40 万吨再生纤维浆用于国内包装产能，届时 40 万吨再

生纤维浆+40 万吨木片木屑浆+木浆，会覆盖大概 110 万吨包装纸的原材料，对国废的依赖

大幅度降低；公司逐渐将包装纸产能向海外转移，本次计划的 2 条 40 万吨包装纸生产线（这

块主要在海外利用欧废和美废）开启外海产能布局进程，突破国废困局，我们认为这是非常

具有前瞻性的一步，进军废纸系后太阳的龙头地位将进一步稳固。 

其他：建议关注合兴包装，纸价高位企稳有助于包装行业集中度快速提升。 

推荐标的： 

欧派家居（603833）：1）橱柜、衣柜、木门、卫浴等多品类产品线已逐渐成熟，开始

全面发力，推动客单价持续提升，且橱柜在购买顺序中靠前，能帮助其他品类引流，拥有流

量入口优势；2）渠道布局完善，公司目前各品牌门店数 6300 多家，渠道布局的广泛性和下

沉力度均为定制家具之最，在三、四、五线市场的先发优势帮助企业平滑一二线房地产市场

波动的风险；3）工程业务和电商表现非常亮眼，工程业务成为业绩增长重要驱动之一。 

尚品宅配（300616）：1）全屋定制龙头，先发优势明显；公司作为最早进入全屋定制

的企业，在设计模型、制造精度、交付能力等方面优势突出，多品类连带销售提升客单价，

减弱地产周期影响；2）购物中心、C 店、O 店等多业态布局，渠道优势突出，加盟今年大

幅开店，渠道结构改善净利率快速提升；3）推出整装云延伸家装环节；公司以圆方软件的

信息化技术、云计算、大数据应用为驱动，推出整装云赋能家装公司，为后端家居环节导流。 

帝欧家居（002798）：1）产能扩张+营销网络优化，上市后开店速度明显加快，洁具

业务保持稳健增长；2）收购瓷砖巨头欧神诺，丰富公司在高端建材领域布局，渠道上充分

协同，发挥欧神诺工程销售渠道拓展精装房市场的优势；3）欧神诺工程业务占比 50%以上，

与碧桂园、万科、恒大等有深入合作基础，将充分受益房企龙头集中度提升趋势，工程业务

未来三年都有望保持高速增长。同时公司在广西、江西新建产能，预计 2020 年完全投产，

年产量将达到 5000 万方，产能大幅扩容，产能瓶颈消除。 

太阳纸业（002078）：1）环保力度持续加强，龙头受益于行业集中度提升，产能不断

扩张，轻型纸、溶解浆、牛皮箱板纸逐步进入投产，今、明年有新产能投产；2）木浆级纸

张涨价后价格稳定，淡季未出现大跌，近期文化纸还有小幅提价，吨纸盈利维持在去年 Q4

较高水平；3）公司通过自制半化学浆替代木浆和废纸浆的使用，对冲原材料上涨，自给率

近 30%+，在涨价行情中吨纸盈利将快速扩大；4）生活用纸已经开始销售，纸尿裤也上市，

增加盈利增长点的同时带来估值上修。 

山鹰纸业（600567）：1）废纸进口配额趋紧，小规模纸企较难获得稳定的原料供应，

转而采购国废，推高国废价格，国废外废价格倒挂，有稳定美废供应源的龙头公司在成本上

有较强优势。排污许可证制度及废纸进口配额制度将有效淘汰落后产能、改善行业供需结构，

进而提升行业集中度，龙头企业将持续受益；2）箱板瓦楞纸进入旺季，我们认为春节后会

进入新一轮涨价期，吨纸盈利环比增强；3）收购北欧纸业和联盛纸业，开启行业整合，规

模效应会愈发凸显；4）作为 A 股唯一覆盖全产业链的造纸集团，上游废纸收购业务增强公

司成本优势，下游包装业务受益于巨大市场空间实现快速成长，包装盈利能力得到较大改善。 

 



 
轻工行业周报 

请务必阅读正文后的重要声明部分  6 

5 上周组合回顾 

轻工制造板块上周涨1.95%。上周组合中的个股，太阳纸业涨6.35%，欧派家居涨0.13%，

尚品宅配涨 0.24%，帝欧家居跌 0.79%。组合单周收益 1.48%，跑输行业 0.47 个百分点。 

表 2：组合回顾 

公司名称 占比 20 日涨跌幅 周涨跌幅 市值 收盘价（元，7/27） 

太阳纸业 25% -3.20% 6.35% 243 亿 9.38 

尚品宅配 25% -3.93% 0.24% 208 亿 104.72 

欧派家居 25% -8.22% 0.81% 488 亿 116.05 

帝欧家居 25% 14.53% -0.79% 76.86 亿 33.90 

数据来源：西南证券整理 

6 风险提示 

家具企业受地产限购影响终端销售下滑的风险；各类纸品价格出现大幅波动的风险。 
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