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轻工制造 

造纸静候提价落实，烟卡提价对烟标成本几无影响 

造纸一周回顾： 

木浆系：木浆现货价格本周再提 50 元/吨至 6540 元/吨，铜版纸出厂价持平

在 6800 元/吨，双胶纸出厂价持平在 6958 元/吨，白卡纸延续上两周提价进

程，本周上涨 167 元/吨至 5743 元/吨。近日各大木浆系造纸企业受成本压

力影响，纷纷开出提价函，我们认为后期提价落实可能性大，市场静候佳音。 

废纸系：国废价格本周上涨 20 元/吨至 2961 元/吨，箱板纸及瓦楞纸价格仍

分别持平在 5110 元/吨、4557 元/吨。 

木浆再涨，造纸静候提价落实。8 月以来，木浆系造纸行业整体正在走出前

期渠道强去库阴霾，行业出现回暖迹象，8 月整体纸张出厂价格较 7 月已经

落实了 100-200 元/吨的提价幅度，在逐步回暖的过程中，信心重建确实需

要一定的时间，但之后一段时间向上的方向仍较为明确。我们依然看好四季

度开始的行业提价进程。节奏上，提价的速度会相对去年缓慢，但周期会更

长，一旦渠道进入缓慢补库周期，买入造纸行业公司股票的资金将较易获利，

当前时点我们仍不悲观。 

烟卡提价将较难传导至烟标公司，烟标成本几无影响。成本端木浆价格自

2016 年底上涨 25%以上，利润压缩较为严重，去年没有提价的烟卡今年有

可能会有涨价。市场担心，烟卡提价将整体影响烟标公司利润释放。近期我

们走访了几家烟卡下游及烟标上游的“转移纸”生产企业，企业普遍反映，

今年烟卡确有提价，但转移纸企业将内部自行消化，企业转移纸对烟标公司

的出厂价格将维持恒定不变。 

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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建议关注组合  

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 16.88 12.66 9.66 

603816 顾家家居 1.92 2.45 3.20 4.04 30.70 20.46 15.69 12.41 

603833 欧派家居 3.09 4.06 5.17 6.51 38.19 23.58 18.51 14.70 

002303 美盈森 0.23 0.29 0.38 0.47 31.01 19.00 14.65 11.75 

002831 裕同科技 2.33 2.42 3.04 3.72 23.99 20.11 16.00 13.06 

002228 合兴包装 0.13 0.37 0.32 0.40 32.52 17.67 20.24 16.25 

600308 华泰股份 0.58 0.71 0.83 0.97 10.88 6.60 5.64 4.82 

002078 太阳纸业 0.78 1.04 1.23 1.40 11.89 8.17 6.87 6.07 
 
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：造纸静候提价落实，烟卡提价对烟标成本几无
影响 

1.1 造纸：木浆再涨，造纸静候提价落实 

木浆系：木浆现货价格本周再提 50 元/吨至 6540 元/吨，铜版纸出厂价持平在 6800 元/

吨，双胶纸出厂价持平在 6958 元/吨，白卡纸延续上两周提价进程，本周上涨 167 元/

吨至 5743 元/吨。近日各大木浆系造纸企业受成本压力影响，纷纷开出提价函，我们认

为后期提价落实可能性大，市场静候佳音。 

 

废纸系：国废价格本周上涨 20 元/吨至 2961 元/吨，箱板纸及瓦楞纸价格仍分别持平在

5110 元/吨、4557 元/吨。 

 

近一个月，我们的观点一直没变，目前正处于造纸行业“三低”格局下，原材料成本持

续高企，纸价上提缓慢，我们认为主要受到晨鸣纸业 51 万吨寿光美伦双胶纸投产供应

增加预期影响。渠道库存就像一个蓄水池，晨鸣新产能投放如同漫天洪水，大家在预期

洪水来临之际，降低蓄水池水位，确属战略防御安排。 

 

但我们认为，晨鸣寿光美伦在国内投放量不会很多，一方面是其寿光和黄冈两条浆线还

未投产，原材料供应有压力；另一方面是新产线将有较长的产能爬坡周期，今年产量极

其有限；第三方面是外海木浆系纸张市场行情较好，与国内价格几乎持平，晨鸣有可能

将部分纸张投放到海外市场销售。 

 

8 月以来，木浆系造纸行业整体正在走出前期渠道强去库阴霾，行业出现回暖迹象，8

月整体纸张出厂价格较 7 月已经落实了 100-200 元/吨的提价幅度，在逐步回暖的过程

中，信心重建确实需要一定的时间，但之后一段时间向上的方向仍较为明确。 

 

我们依然看好四季度开始的行业提价进程。节奏上，提价的速度会相对去年缓慢，但周

期会更长，一旦渠道进入缓慢补库周期，买入造纸行业公司股票的资金将较易获利，当

前时点我们仍不悲观。 

1.2 板块：烟卡提价将较难传导至烟标公司，烟标成本几无影响 

成本端木浆价格自 2016 年底上涨 25%以上，利润压缩较为严重，去年没有提价的烟卡

今年有可能会有涨价。市场担心，烟卡提价将整体影响烟标公司利润释放。近期我们走

访了几家烟卡下游及烟标上游的“转移纸”生产企业，企业普遍反映，今年烟卡确有提

价，但转移纸企业将内部自行消化，企业转移纸对烟标公司的出厂价格将维持恒定不变。 

 

 

二、轻工造纸行业周数据 

2.1 各纸种价格变化情况 
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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 

 

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 
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2.2 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 

 

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 

 

三、轻工家居行业周数据 
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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 

 

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 
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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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投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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