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轻工制造 

继续看好烟标行业盈利回暖，造纸行业仍处底部，持续看好 

造纸：造纸行业仍处底部，持续看好。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。

近期草根调研得知，个别木浆系龙头纸企由于现金流情况欠佳，对于预付款

订单采取一定折扣政策，导致短期行业提价进程受阻。我们认为这只是短期

现象，目前依然维持前期行业“三低”格局判断，基本面继续向下的空间不

大。目前龙头纸企面临汇率、自备电厂补征款项、木浆价格高位等多方位成

本上升压力，纸价只有上涨这一条路可以走。当前股价已经在一定程度上体

现了行业预期，主要上市公司三季度公开指引预期并不高，市场情绪以及预

期已经降至冰点。我们依然建议市场继续关注纸价上涨落实情况，悲观时期，

我们仍保持乐观。重点推荐：太阳纸业、晨鸣纸业、华泰股份。 

包装：市场恐对“短中细爆”等新型烟种未来对行业营收利润拉动产生低估。

新型烟种改变的是广大烟民的抽烟习惯，由传统烟种转向短中细爆，将加大

烟民对于烟支数量的需求，与此同时，新品种烟种对应新品种烟标将出现重

新定价机会，行业毛利率也将出现提升。未来趋势下，行业量价齐升格局已

现。重点推荐：劲嘉股份、东风股份、万顺股份。 

家居：行业集中度有望进一步提升。今年下半年以来，一批传统中小型家居

企业接连退出市场，而这些企业均具有产品无差异化、营销意识不足等特点。

目前，各大家具龙头企业纷纷紧跟消费升级趋势，进行全品类布局，打造大

家居模式，但同时依旧以公司本身明星产品为核心，如索菲亚衣柜、欧派橱

柜、尚品全屋定制等，明星产品不仅是公司产品力的体现，而且也是公司引

流的重要方式之一。除此之外，各大上市公司的营销渠道也更加多样化，除

传统的广告投放外，线上营销方式也越加丰富，各大品牌日层出不穷；另一

方面，在尚品首先享受购物中心渠道红利之后，欧派、索菲亚也开始进军购

物中心，以宣传公司品牌形象为主。我们认为，随着各大定制家具企业上市，

家具行业竞争愈加激烈，如果不能跟上行业潮流不断创新，中小企业淘汰将

成为必然趋势，行业集中度将会进一步提升。重点推荐标的：索菲亚、尚品

宅配、欧派家居、好莱客。 

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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 相关研究 
 

1、《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》2018-09-02 

2、《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》2018-08-26 

3、《轻工制造：“三低”格局下继续强推木浆系造纸龙

头，烟标行业触底回暖》2018-08-19 
 

  

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 14.96 11.23 8.57 

603816 顾家家居 1.92 2.45 3.20 4.04 30.70 18.43 14.13 11.18 

603833 欧派家居 3.09 4.05 5.16 6.47 38.19 21.80 17.12 13.65 

002303 美盈森 0.23 0.29 0.38 0.47 31.01 18.66 14.39 11.54 

002831 裕同科技 2.33 2.42 3.04 3.72 23.99 19.11 15.21 12.41 

002228 合兴包装 0.13 0.43 0.33 0.41 32.52 15.40 20.15 16.24 

600308 华泰股份 0.58 0.68 0.75 0.88 10.88 6.78 6.15 5.27 

002078 太阳纸业 0.78 1.04 1.23 1.40 11.89 7.05 5.92 5.24 
 
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：造纸行业近期由于龙头纸企协同性欠佳，短期提价进程受阻。 

近期草根调研得知，个别木浆系龙头纸企由于现金流情况欠佳，对于预付款订单采取一

定折扣政策，导致短期行业提价进程受阻。 

 

我们认为这只是短期现象，目前依然维持前期行业“三低”格局判断，基本面继续向下

的空间不大。目前龙头纸企面临汇率、自备电厂补征款项、木浆价格高位等多方位成本

上升压力，纸价只有上涨这一条路可以走。 

 

当前股价已经在一定程度上体现了行业预期，主要上市公司三季度公开指引预期并不高，

市场情绪以及预期已经降至冰点。我们依然建议市场继续关注纸价上涨落实情况，悲观

时期，我们仍保持乐观。重点推荐：太阳纸业、晨鸣纸业、华泰股份。 

1.2 包装：继续看好烟标行业盈利回暖 

我们两周前深度报告强推烟标行业龙头公司劲嘉股份，是基于对以下几点的判断： 

1、2017 年卷烟销量出现拐点，同比上升 1.82%至 4697.3 万箱。行业开始触底。 

2、2018 年 1-6 月，烟草行业卷烟产量同比增长 4.52%至 2350.7 万箱，烟草行业工业

总产值同比增长 11.68%。产量加速上升，结构优化，向高端产品升级趋势明显。 

3、2018 年 1-6 月，劲嘉股份实现细支烟销售 24.22 万大箱，同比增长 16.79%，爆珠

烟销售 1.52 万大箱，同比增长 700%，新型烟种包装基数虽然不大，但增速较快，且趋

势还在不断演进。 

4、我们前期调研转移纸公司，发现今年烟卡涨价很难转嫁到烟标环节，烟标企业成本上

涨的不利因素被消除或弱化。 

5、烟草税是国之重税，控烟背后的红线是烟草税收不能下滑，因此烟草高端化趋势必然

成型。我们判断，未来通过产品高端化的变相提价将是烟民为抽烟行为付出更高支出。

烟民基数稳步减少的同时，单位烟民的支出将提升。 

 

市场恐对“短中细爆”等新型烟种未来对行业营收利润拉动产生低估。新型烟种改变的

是广大烟民的抽烟习惯，由传统烟种转向短中细爆，将加大烟民对于烟支数量的需求，

与此同时，新品种烟种对应新品种烟标将出现重新定价机会，行业毛利率也将出现提升。

未来趋势下，行业量价齐升格局已现。重点推荐：劲嘉股份、东风股份、万顺股份。 

1.3 家居：行业集中度有望进一步提升 

今年下半年以来，一批传统中小型家居企业接连退出市场，包括好来屋厨柜、诚丰家具、

重庆家博士、博亮木门、沈阳天河木业等，而这些企业均具有产品无差异化、营销意识

不足等特点。 

 

目前，各大家具龙头企业纷纷紧跟消费升级趋势，进行全品类布局，打造大家居模式，

但同时依旧以公司本身明星产品为核心，如索菲亚衣柜、欧派橱柜、尚品全屋定制等，

明星产品不仅是公司产品力的体现，而且也是公司引流的重要方式之一。 

 

除此之外，各大上市公司的营销渠道也更加多样化，除传统的广告投放外，线上营销方

式也越加丰富，各大品牌日层出不穷；另一方面，在尚品首先享受购物中心渠道红利之

后，欧派、索菲亚也开始进军购物中心，以宣传公司品牌形象为主。 
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我们认为，随着各大定制家具企业上市，家具行业竞争愈加激烈，如果不能跟上行业潮

流不断创新，中小企业淘汰将成为必然趋势，行业集中度将会进一步提升。 

重点推荐标的：索菲亚、尚品宅配、欧派家居、好莱客。 

二、轻工造纸行业周数据 

2.1 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 

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 
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三、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 

 

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 
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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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