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 报告要点 

 本周观点 

在经济周期与地产周期的共同作用下，轻工多个细分领域短期或面临业绩增速

的调整，既是挑战亦是机遇，龙头通过战略调整，竞争优势在不断扩大。 

包装：去年至今，纸包装行业在高价原料的推动下出现加速整合的趋势，推动

营收和利润高增。基于对箱板瓦楞纸价下半年维持高位的判断，行业整合大概

率将延续，助力龙头继续高增。借鉴国际经验，纸包行业的高速整合期，龙头

的 PE 水平可阶段性提升至 25X 左右，近期继续重点推荐。 

造纸：目前行业主要矛盾是产业链利润向原料环节集中，龙头因其高原料自给

率可在维持利润同时整合行业，这一趋势正在如期兑现。其负面影响在于纸品

提价，叠加经济波动对消费品需求的影响，现阶段旺季提价不及预期，龙头吨

盈利从高位有所回调，但仍处于较好的水平。我们认为当前股价已 price in 行业

基本面变化，从资源禀赋优势及业绩弹性角度，可逐步配置造纸龙头太阳纸业。 

家居：从前期调研情况看，地产周期/精装房等大环境的影响仍在延续，家居龙

头及时做出战略调整：以品类红利带动渠道红利、布局精装/整装业务以及加大

前端截流力度，营收增长并不差，且竞争优势在扩大。行业市占率提升的主逻

辑依然清晰，板块调整后，中期配置价值愈加凸显。短期增速波动或压制估值，

中线建议左侧逐步布局估值相对合理的一线龙头，以及低估值的反转型公司。 

消费轻工：中顺洁柔中长期管理/渠道持续改善，中报后股价波动不改成长预期，

可逐步战略配置。晨光文具在精品文创/大办公/新零售等业务稳健向上，中报略

超预期，作为品牌龙头料持续享受估值溢价。 

 行业跟踪 

家具：8 月建材家居卖场销售额/家具零售额同增 3.59%/9.50%。造纸：国废黄

板纸周均价 2868 元/吨，环降 2.52%；针叶/阔叶/化机浆周均价 6790/6103/4840

元 /吨，环降 0.94%/0.99%/0.45%；瓦楞 /箱板 /白卡 /铜版 /双胶周均价

4472/5073/5633/6800/6983 元/吨，环比变动-0.93%/-0.39%/0%/0%/0%。 

 行业要闻 

9 月 19 日，固废中心公布 2018 年第 20 批进口废纸额度，共 8 家企业获得 36.30

万吨的额度，其中山鹰纸业获批 15 万吨（占比 41.38%）。 
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本周观点 

在经济周期与地产周期的共同作用下，轻工多个细分领域短期或面临业绩增速的调整，

既是挑战亦是机遇，龙头通过战略调整，竞争优势还在不断扩大，从中期维度看集中度

还能再上台阶，现阶段推荐业绩稳定性较强的包装龙头，以及可逐步战略配置家居和造

纸龙头。 

包装：去年至今，纸包装行业在高价原料的推动下出现加速整合的趋势，推动营收和利

润高增。基于对箱板瓦楞纸价下半年维持高位的判断，行业整合大概率将延续，助力龙

头继续高增。借鉴国际经验，纸包行业的高速整合期，龙头的 PE 水平可阶段性提升至

25X 左右。近期继续重点推荐，当前时点关注顺序为劲嘉股份（携手小米系米物科技积

极发展新型烟草）、合兴包装和裕同科技。 

造纸：今年以来，造纸产业的主要矛盾是产业链利润向原料环节集中，单纯造纸环节的

利润在下降，而国内纸企拥有原料自给的壁垒较高，因而龙头纸企可在维持自身利润的

情况下整合行业，这一趋势正在如期兑现。不过，其负面影响在于纸品提价，叠加经济

波动对消费品需求的影响，现阶段的旺季提价不及预期，使得龙头吨盈利从高位有所回

调，但仍处于较好的水平。我们认为，当前股价已 price in 行业的基本面变化，从资源

禀赋优势及业绩弹性的角度，可逐步配置造纸龙头太阳纸业。 

家居：从 7-8 月份产业调研的情况来看，地产周期、精装房等大环境的影响仍在延续。

不过，同时可见家居龙头及时做出了战略调整：以品类红利带动渠道红利、布局精装/

整装业务，以及加大前端截流力度，营收增长并不差，且开始与后面的企业拉开差距。

从根本上看，家居行业市占率提升的主逻辑依然清晰，甚至可能出现加速集中的趋势，

板块股价调整后，中期配置价值愈加凸显。只是短期上，增速波动对估值有一定压制，

中线维度建议左侧逐步布局估值相对合理的一线家居品牌（顾家家居/索菲亚/欧派家居/

尚品宅配），以及低估值的反转型公司。 

消费轻工：内销为主的轻工日用消费龙头配置价值凸显。中顺洁柔中长期管理、渠道持

续改善，中报后股价波动不改成长预期，可逐步战略配置。晨光文具在精品文创生活、

大办公一体化和新零售等业务稳健向上，中报略超预期，作为品牌龙头料持续享受估值

溢价。 

表 1：重点上市公司盈利预测与估值 

标的 代码 当前股价(元） 
EPS PE 

2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

索菲亚 002572.SZ 22.30 0.98 1.28 1.66 23 17 13 

中顺洁柔 002511.SZ 8.10 0.27 0.35 0.43 30 23 19 

顾家家居 603816.SH 50.27 1.92 2.45 3.06 26 21 16 

美克家居 600337.SH 4.59 0.21 0.28 0.38 22 16 12 

资料来源：Wind，长江证券研究所  注：最新股价为 2018 年 9 月 21 日收盘价 
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图 1：家具板块主要企业 2018 年 PE-ROE 分位  图 2：造纸板块主要企业 2018 年 PE-ROE 分位 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  注：索菲亚数据为长江证券研究所预测值，

其余为 Wind 一致预期 

 资料来源：Wind，长江证券研究所  注：中顺洁柔、太阳纸业数据为长江证券研

究所预测值，其余为 Wind 一致预期 

图 3：造纸板块主要企业 2018 年 PB-ROE 分位  图 4：包装板块主要企业 2018 年 PE-ROE 分位 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  注：中顺洁柔、太阳纸业数据为长江证券研

究所预测值，其余为 Wind 一致预期 

 资料来源：Wind，长江证券研究所   

图 5：文娱用品板块主要企业 2018 年 PE-ROE 分位 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 
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板块表现 

图 6：SW 轻工制造各板块表现情况 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

板块本周跑输大盘 2.73pct：SW 轻工（2.46%）/沪深 300（5.19%）/中小板（3.90%）

/创业板（3.26%）；涨跌幅前五：鸿博股份（18.51%）、升达林业（15.54%）、梦百合

（12.86%）、顾家家居（11.22%）合兴包装（10.11%）；涨跌幅后五：王子新材（-4.98%）、

通产丽星（-7.06%）、亚振家居（-7.29%）、双星新材（-8.37%）、珠海中富（-12.90%）。 

行业跟踪 

家具行业 

2018 年 1-8 月商品房销售面积累计同比增长 4.00%，上周 30 大中城市商品房成交面积

环比上升 6.69%；8 月家具零售额同比增长 9.50%，8 月建材家居卖场销售额同比增长

3.59%；上游板材价格小幅波动，8 月中纤板/刨花板指数环比变化-0.11%/-0.53%，本

周 TDI 价格环比下降 5.95%。 

图 7：8 月家具零售额同比增长 9.50%  图 8：8 月建材家居卖场销售额同比增长 3.59% 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

0

50

100

150

200

250

300

350

2
0

1
6

-0
3

2
0

1
6

-0
4

2
0

1
6

-0
5

2
0

1
6

-0
6

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
6

-0
8

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
6

-1
1

2
0

1
6

-1
2

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
2

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
7

-0
6

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-0
8

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
2

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-0
8

零售额:家具类:当月值（亿元） 当月同比（%）
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资料来源：国家统计局，长江证券研究所 

 

 

 

 

 

 资料来源：商务部，长江证券研究所 
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图 9：1-8 月商品房销售面积累计同比增长 4.00%  图 10：8 月商品房销售面积当月同比增长 2.43% 
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资料来源：国家统计局，长江证券研究所  资料来源：国家统计局，长江证券研究所 

图 11：上周 30 大中城市商品房成交面积环比上升 6.69%  图 12：8 月板材价格指数情况 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：中国木材价格指数网，长江证券研究所 

图 13：本周 TDI 价格环比下降 5.95% 
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资料来源：隆众化工，长江证券研究所 
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造纸行业 

表 2：原材料价格一周变动一览 

产品 本周价格 环比 

国废黄板纸 2868元/吨 -2.52% 

美废13# 300美元/吨 持平 

进口针叶浆 6790元/吨 -0.94% 

进口阔叶浆 6103元/吨 -0.99% 

进口化机浆 4840元/吨 -0.45% 

资料来源：卓创资讯，纸业联讯，长江证券研究所 

废纸：周内国废黄板纸均价 2868 元/吨，环比下降 74 元/吨（↓2.52%）；伴随中国对美

废加征 25%，内外废价差虽大幅收窄，但外废价格仍将低于国废。 

图 14：国废黄板纸价格情况  图 15：美废 13#价格情况 
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资料来源：纸业联讯，长江证券研究所  资料来源：纸业联讯，长江证券研究所 

木浆：内盘浆价，针叶浆周均价 6790 元/吨，环比下降 64 元/吨（↓0.94%）；阔叶浆周

均价 6103 元/吨，环比下降 61 元/吨（↓0.99%）；化机浆周均价 4840 元/吨，环比下降

22 元/吨（↓0.45%）。 

图 16：针叶浆价格情况  图 17：阔叶浆价格情况 
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资料来源：纸业联讯，长江证券研究所  资料来源：纸业联讯，长江证券研究所 
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表 3：各纸品价格一周变动一览 

分类 产品 本周价格（元/吨） 环比 

废纸系 
瓦楞纸 4472 -0.93% 

箱板纸 5073 -0.39% 

木浆系 

白卡纸 5633 持平 

铜版纸 6800 持平 

双胶纸 6983 持平 

资料来源：卓创资讯，长江证券研究所 

废纸系纸品：本周瓦楞纸均价 4472 元/吨，环比下降 42 元/吨（↓0.93%）；箱板纸均价

5073 元/吨，环比下降 20 元/吨（↓0.39%）。周内纸价延续下跌趋势，主因下游用纸需

求偏淡，叠加原材料价格下行。目前，行业库存高企，中小企业盈利承压，行业停机检

修增加；下一轮箱板瓦楞纸需求旺季预计在十月初（双十一&圣诞节需求），或带来用纸

需求的边际改善。 

图 18：箱板纸价格情况  图 19：瓦楞纸价格情况 
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资料来源：纸业联讯，长江证券研究所  资料来源：纸业联讯，长江证券研究所 

木浆系纸品：白卡纸：本周白卡纸 5633 元/吨，环比持平，周内市场稳定，部分经销商

低价抛货以回笼资金；铜版纸：本周铜版纸价格 6800 元/吨，环比持平，市场需求未见

到明显反弹，纸价持稳，库存处于正常水平，纸企正常开工；双胶纸：本周双胶纸均价

6983 元/吨，环比持平，周内纸价稳定，部分纸企小幅上调纸价，目前出版社需求环比

向好，但考虑整体纸市不及去年同期，下游以刚需采购为主，目前行业库存稳定，仅少

数纸企停机。 

图 20：白卡纸价格情况  图 21：文化纸价格情况 
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行业要闻 

造纸行业 

9 月 19 日，固废中心公布 2018 年第 20 批进口废纸额度，山鹰纸业、景兴纸业等 8 家

企业获批，核定进口总量约为 36.30 万吨，其中山鹰纸业获批 15 万吨（占比 41.38%）。

（资料来源：固废中心） 

包装行业 

近日，江苏省泰州市集中开工 15 个产业项目，其中包装项目共有三个，总投资均过亿

元，生产的产品分别为瓦楞纸板、降解内包装材料、纸质模塑包装。（资料来源：中国

包装网） 

公告回顾 

【顾家家居】奋华投资以现金增资 15 亿元获得公司控股股东顾家集团 20%的股权，本

次增资事项为满足公司经营所需的融资安排，顾江生先生或其指定方在投资款到位后的

5 年内回购本次增资涉及的股份；顾家集团于 9 月 17 日将其所持 410 万股（占公司总

股本 0.96%）补充质押，本次股票质押后顾家集团累计质押股份 1.06 亿股（占公司总

股本 24.83%）。 

【美克家居】控股股东美克集团分别于 9 月 19 日/21 日将其持有的公司 2312/2845 万

股股票（占公司总股本 1.30%/1.60%）进行了质押式回购交易，购回交易日分别为 2019

年 9 月 18 日/20 日；公司拟以自有房地产为公司 2.5 亿元贷款提供抵押担保；公司拟以

自有设备/资产作为租赁物，向兴业金融租赁采取售后回租融资租赁方式融资，金额不超

过 5 亿元。 

【喜临门】公司控股股东华易投资已将其质押给海通资管的 1210 万股股票（占公司总

股本 3.06%）解除质押；公司修订可转换公司债券预案，将募集资金总额由不超过 9.95

亿元减少至不超过 8.95 亿元（减少补充流动资金 1 亿元）；控股股东华易投资将其持有

的公司 435 万股 A 股股票（占公司总股本 1.14%）用于对可交换公司债券追加担保。 

【顺灏股份/东风股份】9 月 20 日顺灏股份与东风股份签订协议，共同对顺灏股份控股

子公司上海绿馨增资 1.1 亿元（注册资本由 1 亿元增加至 1.5 亿元），其中顺灏股份/东

风股份将分别以自有资金/自有或自筹资金增资 6600/4400 万元（3000/2000 万元进入

注册资本），增资后顺灏股份/东风股份仍分别持有上海绿馨 60%/40%股份，增资目的

为共同推进新型烟草制品业务。 

【晨鸣纸业】公司为拓展金融产业布局，以自有资金认购道一泉资管新增注册资本 1200

万元（占道一泉资管增资扩股后注册资本 20%），5 日内实缴 400 万元。 

【好莱客】公司于 9 月 19 日以 20.16-21.15 元/股的价格回购股份 14.52 万股（占公司

目前总股本 0.0453%），总金额 303.37 万元（不含交易费用）。 

【帝欧家居】公司控股股东陈伟先生于 9 月 14 日将其持有的 377 万股限售流通股（占

公司总股本 0.98%）办理了股份质押式回购交易。 
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【东港股份】公司与北京蚂蚁云金融签订《蚂蚁区块链合作伙伴框架协议》，共同拓展

区块链市场；公司中标“中国福利彩票发行管理中心即开型福利彩票销售展示柜租赁项

目”，中标总价 2196.90 万元。
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