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轻工制造 

木浆价格继续上抬，四季度纸张价格弹性有望强于 2017 年同期 
造纸板块：在行业渠道补库阶段，公司股价较容易上涨，介入资金较易获利；

在行业渠道去库阶段，公司股价较难上涨，介入资金较难获利。判断渠道库

存及预判未来较短时间内渠道补库意愿和动力，是我们认为的行业的研究重

心。 

本周原材料价格继续上抬，纸张提价具有一定滞后性，预计后期会逐步落地，

落实情况将会较好。我们一直强调造纸行业目前处于三低格局（渠道库存低

位、纸加工行业盈利低位、龙头公司估值低位），当前又正值终端需求旺季

前夕，渠道及终端刚需及涨价预期补库动作基础均存在，加之原材料价格上

涨已落到实处，四季度纸价上涨可能性较强。 

重点推荐标的：太阳纸业、晨鸣纸业、华泰股份、岳阳林纸。 

包装和家居板块：包装板块关注烟标行业修复性β行情以及龙头公司在大包

装、新型电子烟布局下的中长期α成长性。 

重点推荐标的：劲嘉股份，东风股份。 

家居公司中报近期密集公布，普遍面临几个问题 1）收入增速放缓；2）定

制家居橱柜端应收账款及现金流面临边际减弱现象；3）管理费用率提升。

我们认为每个龙头公司都在将行业β下行的过程中将自身优势发挥出来：欧

派家居运用树大根深的经销商渠道、运营能力以及橱柜龙头地位的品牌溢价

来帮助公司获得更多的自然客流；尚品宅配逆势扩张的底气在于其完善的信

息化体系，其独有设计软件的庞大模型及方案储备来支撑的设计服务能力保

证其客单价持续优势地位；索菲亚完善的生产管理信息化系统也是支撑其不

断降低生产运营成本，为前端竞争储备弹药的基础。 

重点推荐标的：欧派家居、索菲亚、顾家家居、尚品宅配。 

风险提示：原材料价格出现大量波动，宏观经济增长不及预期。 
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股票  股票  EPS PE 

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

603008 喜临门 0.72 0.94 1.26 1.65 25.70 15.69 11.73 8.96 

603816 顾家家居 1.92 2.46 3.21 4.05 30.70 20.64 15.83 12.52 

603833 欧派家居 3.09 4.06 5.19 6.58 38.19 24.61 19.23 15.17 

002303 美盈森 0.23 0.29 0.38 0.47 31.01 18.97 14.63 11.73 

002831 裕同科技 2.33 2.44 3.05 3.72 23.99 19.80 15.82 12.96 

002228 合兴包装 0.13 0.31 0.30 0.39 32.52 18.05 18.19 14.50 

600308 华泰股份 0.58 0.7 0.83 0.99 10.88 6.55 5.53 4.64 

002078 太阳纸业 0.78 1.04 1.23 1.41 11.89 8.34 7.03 6.13 
 
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、 造纸板块 

复盘近八年造纸行业股价走势，特别是市场关注度提升的近两年，感叹资金的重要性，

作为行业研究员，应尊重市场的选择，寻找股价与行业基本面的内在联系。 

 

我们发现：在行业渠道补库阶段，行业公司股价较容易上涨，介入资金较易获利；在行

业渠道去库阶段，公司股价较难上涨，介入资金较难获利。判断渠道库存及预判未来较

短时间内渠道补库意愿和动力，是我们认为的行业研究重心。 

 

木浆系：木浆现货价格本周继续上涨 1.7%至 6490 元/吨，铜版纸价格持平在 6800 元/

吨，双胶纸价格持平在 6958 元/吨，白卡纸微涨至 5573 元/吨。 

废纸系：国废价格上涨 1%至 2957 元/吨，箱板纸价格持平在 5110 元/吨，瓦楞纸价格

持平在 4558 元/吨。 

 

本周原材料价格继续上抬，纸张提价具有一定滞后性，预计后期会逐步落地，落实情况

将会较好。原因在于之前我们一直强调造纸行业目前处于三低格局（渠道库存低位、纸

加工行业盈利低位、龙头公司估值低位），当前又正值终端需求旺季前夕，渠道及终端刚

需及涨价预期补库动作基础均存在，加之原材料价格上涨已落到实处，四季度纸价上涨

可能性较强。 

 

2017 年 8 月底至 9 月初，木浆现货出现短暂供不应求态势，价格大幅上提 40%以后，

纸张价格滞后一个月上涨了 25-30%左右，力度偏小。原因在于，自 2016Q4-2017Q3

木浆系渠道经历了连续 4 个季度的补库后，四季度渠道库存已到高位，2017Q4 的提价

是成本面驱动，有价无量，故力度和延续性不强。实际从 2017Q4 开始至 2018Q2，行

业渠道已经连续 3 个季度去库，当前渠道库存与 2017 年同期已不能同日而语。 

 

我们能做的是为市场寻找大概率事件，能做的判断就是“行业三低”格局，这是渠道补

库的基础。实事求是，不确定性在于终端需求和渠道补库意愿，我们建议资金关注纸厂

低价节奏和纸价落实情况。重点推荐标的：太阳纸业、晨鸣纸业、华泰股份、岳阳林纸。 

二、包装板块和家居板块 

包装板块：提示关注烟标行业修复性β行情以及龙头公司在大包装、新型电子烟布局下

的中长期α成长性。重点推荐标的：劲嘉股份、东风股份。 

 

家居板块：家居公司中报近期密集公布，普遍面临几个问题 1）收入增速放缓；2）定制

家居橱柜端应收账款及现金流面临边际减弱现象；3）管理费用率提升。 

 

地产销售增速下滑，行业竞争加剧因素仍然笼罩家居行业上空；精装房趋势难免对定制

橱柜以及地板为主业的公司在毛利率及现金流成本造成一定压力，这是行业β层面的影

响。 

 

然而换一个角度思考，外部环境恶化反而更能将公司自身综合实力的优势体现出来。每

个龙头公司都在将行业β下行的过程中将自身优势发挥出来：欧派家居运用树大根深的

经销商渠道、运营能力以及橱柜龙头地位的品牌溢价来帮助公司获得更多的自然客流；

尚品宅配逆势扩张的底气在于其完善的信息化体系，其独有设计软件的庞大模型及方案

储备来支撑的设计服务能力保证其客单价持续优势地位；索菲亚完善的生产管理信息化

系统也是支撑其不断降低生产运营成本，为前端竞争储备弹药的基础。 
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我们认为，定制家居从定制到全屋到大家居的路径，行业壁垒在逐步加深，行业层面的

阵痛是暂时的，前景依然光明。重点推荐标的：欧派家居、索菲亚、顾家家居、尚品宅

配。 

三、轻工造纸行业周数据 

3.1 各纸种价格变化情况 

 

图表 1：铜版纸价格变化趋势（元/吨）  图表 2：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 

 

图表 3：白卡纸价格变化趋势（元/吨）  图表 4：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 
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图表 5：箱板纸价格变化趋势（元/吨）  图表 6：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 

3.2 原材料价格变化情况 

 

图表 7：木浆价格变化趋势（元/吨）  图表 8：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 
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图表 9：国际进口浆价格变化趋势（美元/吨）  图表 10：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 

 

四、轻工家居行业周数据 

图表 11：家具零售额（亿元）及同比增速（%）  图表 12：建材家居卖场销售额（亿元）及同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind、国盛证券研究所 
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图表 13：商品房销售面积（万平方米）及同比增速（%）  图表 14：住宅销售面积（万平方米）及同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind、国盛证券研究所 

 

图表 15：板材价格变化趋势  图表 16：五金材料价格变化趋势 

 

 

 
资料来源：Wind、国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind、国盛证券研究所 

风险提示 

原材料价格出现大量波动，宏观经济增长不及预期。 
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