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轻工制造 

纸浆期货短期出现倒挂，木浆成本型企业或受益 

造纸：纸浆期货短期出现倒挂，木浆成本型企业或受益。11 月 27 日纸浆上

市，SP1906 礼拜五夜盘收盘价为 5046 元/吨，较前一交易日收盘价下跌

1.98%；现货方面，国内江浙沪地区乌针价格为 5900 元/吨，环比下跌

6.35%，同比下跌 18.06%。木浆成本企业有望因为倒挂，充分且合理地利

用漂针浆期货来对自身原材料端进行套期保值，锁成本提毛利率。废纸方面，

第二十五批新增总核定废纸进口量为 0.4355 万吨，仅有 2 家造纸企业获批，

短期利好国废市场，但目前纸价均处于低位，库存端持续承压，较多纸企因

承受不住成本压力，打出停机和涨价函的组合拳。然而需求疲软，纸价或会

随着库存出清降至市场可接受的位臵后，开启新一轮的补库存周期。长期来

看，龙头企业海外持续扩产能，使得包装原纸价格或继续向下调整。 

包装：软云南中烟发力新型烟草，嘉玉科技或受益。目前市场上众多以片式

加热（IQOS 为主）、针式加热为主（LiL 为主），公司产品主打“不对称加

热的新颖设计”有别于市场上的传统环形加热方式，突破国外专利限制，凸

显自主研发实力强劲。全球新型烟草的市场规模自 2010 年的 9 亿美元一直

快速上涨至 2017 年的 120 亿美元，年复合增长率达 44.78%。云南中烟的

不对称环形加热产品为消费者提供更多消费选择，有望快速抢占市场，加之

此次云南中烟的首款可燃可烤烟具 VIPN 预计将由劲嘉股份和云南中烟合资

建立的嘉玉科技负责制造和销售工作，并进行相关技术的授权，建议关注：

劲嘉股份。 

家居：上游成本端价格松动，软体家居迎来毛利率修复。软体家居生产原材

料 TDI、MDI 价格松动，截至 2018 年 11 月 30 日，TDI 价格收报 21500 元

/吨，同比下降 65.59%，MDI 价格收报 12000-12400 元/吨，同比下跌

56.58%，预计 12 月国内市场继续下跌，但跌幅将收窄。梦百合软体家具的

生产主要原材料包括聚醚、TDI、MDI 等化学原料及面料等， 2017 年公司

原材料成本占总成本的 79.8%，其中化学原料部分占原材料的 1/3 左右，

TDI 和 MDI 共占化学原料的 35%左右。公司第三季度毛利率为 32.7%，同

比增加 3.8 个百分点，受益 TDI 等主要原材料价格下滑，叠加人民币仍预期

贬值，有望迎来毛利率修复。建议关注：梦百合  

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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重点标的 

股票 股票 投资   EPS （元）     P E   

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

002078.SZ 太阳纸业   0.78 0.97 1.14 1.28 7.7 6.2 5.3 4.7 

600308.SH 华泰股份   0.58 0.71 0.8 0.88 7.7 6.3 5.6 5.1 

002228.SZ 合兴包装   0.13 0.46 0.34 0.43 34.5 9.7 13.2 10.4 

002831.SZ 裕同科技   2.33 2.33 2.99 3.74 18.5 18.5 14.4 11.5 

002303.SZ 美盈森   0.23 0.28 0.37 0.44 20.9 17.2 13.0 10.9 

603008.SH 喜临门   0.72 0.92 1.23 1.61 14.1 11.0 8.3 6.3 

603833.SH 欧派家居 增持 3.09 4.05 5.15 6.55 25.9 19.8 15.5 12.2 

603816.SH 顾家家居 增持 1.92 2.52 3.31 4.14 23.8 18.1 13.8 11.0 
 
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所，除欧派家居、顾家家居其余数据均来自 Wind 一致预期 、 
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一、周度观点 

1.1 造纸：废纸进口获批企业创新低，未来或迎小幅反弹 

木浆系：木浆现货价格本周下跌 282.5 元/吨至 5752.50 元/吨；铜版纸本周下跌 266.67

元/吨至6300元/吨，双胶纸本周下跌100元/吨至6566.67元/吨；白卡纸本周下跌166.67

元/吨至 5143.33 元/吨，白板纸本周下跌 25 元/吨至 4300 元/吨。 

 

废纸系：国废价格本周下跌 69.67 元/吨至 2222.73 元/吨；箱板纸本周上涨 16.67 元/吨

至 4476.67 元/吨，瓦楞纸本周持平在 3790 元/吨。 

 

受下游包装市场需求减少的影响，今年包装原纸的产销量都在下滑。因此纸厂对废纸原

材料的需求也在减少。国废、原纸、纸箱价格都在持续下跌，从 9 月份开始，国废价格

已跌至近之前高位的一半。渠道商也对未来预期信心不足，下游企业都在去库存状态中，

但进度较为缓慢，因此下游企业向上游纸厂购买意愿不强，库存端持续承压。外废进口

由于政策的限制和中美贸易摩擦，使得纸厂进口美废的积极性不高。我国经济增速也受

到贸易摩擦的影响，终端的食品饮料、家居电子、日化、服装、机械等领域销量增速下

滑，因此包装需求的增速也在承压，导致纸品原材料价格下滑。 

 

11 月 28 日公布的第二十五批新增总核定废纸进口量为 0.4355 万吨，仅有广东华泰纸业

有限公司和肇庆科伦纸业有限公司 2 家造纸企业获批，获批量是今年除第 14 批（许可

量为 0）之外最少的一批，其中广东华泰纸业有限公司是之前批次更换口岸。今年的总

核定量已达到了 1815.065 万吨，今年审批多数集中于下半年，而今年废纸进口量总核

定大幅低于去年，短期利好国废市场。根据 29 日固体废物进口管理制度改革协调小组

的会议重点内容，明年的政策不会放松，外废进口额度将持续缩紧，但长期来看龙头企

业海外持续扩产能，使得包装原纸价格或继续向下调整。短期来看，目前纸价处于低位，

较多纸企因承受不住成本压力，打出停机和涨价函的组合拳，然而需求疲软，纸价或会

随着库存出清降至市场可接受的位臵后，开启新一轮的补库存周期。 

 

国内纸浆期货已于 11 月 27 日上市，SP1906 礼拜五夜盘收盘价为 5046 元/吨，较前一

交易日收盘价下跌 1.98%；现货方面，国内江浙沪地区乌针价格为 5900 元/吨，环比下

跌 6.35%，同比下跌 18.06%，基差为 854 元/吨，贴水幅度高达 14.47%，体现出市场

对当前经济的悲观预期；阔叶浆方面，华北布阔现货价为 5400 元/吨，现货针阔价差缩

窄至 500 元/吨，而目前期货盘面已低于布阔价格，且若针叶浆价格低于阔叶浆价格，则

企业的更多木浆需求会涌向针叶浆，对针叶浆价格形成一个支持，故我们预计价格短期

还会小型探底，但长期会逐步回升。 

 

若生活/文化用纸企业能抓住目前期现倒挂的局面，充分且合理地利用漂针浆期货来对自

身原材料端进行套期保值，则能锁成本提毛利率，长期有利于企业长期发展，故我们基

于以下假设： 

1、太阳纸业木浆库存为 1 个月，中顺洁柔木浆库存为 2 个月； 

2、因纸浆期货标的为针叶浆，故本次只对针叶浆进行毛利率弹性分析，而不对阔叶浆进

行分析； 

3、企业木浆采购额中的阔叶浆：针叶浆的比例为 4:6； 

4、本次毛利率弹性数据基准为 2017 年。 

 

基于计算可发现中顺洁柔想较太阳纸业来说毛利率弹性较高，其主要原因是太阳纸业有

部分自建木浆产能，而外购浆占成本比重小，从而导致毛利率弹性较低。 
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图表 1 ：以期货稳定针叶浆成本端的毛利率弹性测算 

太阳纸业毛利率弹性 
期货结算价 

4900 5000 5100 5200 5300 5400 5500 5600 

套期保值比率 

10% 0.16% 0.15% 0.13% 0.11% 0.09% 0.07% 0.05% 0.03% 

20% 0.33% 0.29% 0.25% 0.21% 0.17% 0.14% 0.10% 0.06% 

30% 0.49% 0.43% 0.37% 0.32% 0.26% 0.20% 0.14% 0.09% 

40% 0.65% 0.57% 0.50% 0.42% 0.35% 0.27% 0.19% 0.12% 

50% 0.81% 0.72% 0.62% 0.53% 0.43% 0.34% 0.24% 0.14% 

60% 0.98% 0.86% 0.75% 0.63% 0.52% 0.40% 0.29% 0.17% 

70% 1.14% 1.00% 0.87% 0.74% 0.60% 0.47% 0.34% 0.20% 

80% 1.30% 1.15% 0.99% 0.84% 0.69% 0.54% 0.38% 0.23% 

90% 1.46% 1.29% 1.12% 0.95% 0.77% 0.60% 0.43% 0.26% 

100% 1.62% 1.43% 1.24% 1.05% 0.86% 0.67% 0.48% 0.29% 

中顺洁柔毛利率弹性 
期货结算价 

4900 5000 5100 5200 5300 5400 5500 5600 

套期保值比率 

10% 0.21% 0.17% 0.14% 0.11% 0.07% 0.04% 0.01% -0.02% 

20% 0.41% 0.35% 0.28% 0.21% 0.15% 0.08% 0.02% -0.05% 

30% 0.62% 0.52% 0.42% 0.32% 0.22% 0.12% 0.03% -0.07% 

40% 0.83% 0.69% 0.56% 0.43% 0.30% 0.17% 0.03% -0.10% 

50% 1.03% 0.87% 0.70% 0.54% 0.37% 0.21% 0.04% -0.12% 

60% 1.24% 1.04% 0.84% 0.64% 0.45% 0.25% 0.05% -0.15% 

70% 1.44% 1.21% 0.98% 0.75% 0.52% 0.29% 0.06% -0.17% 

80% 1.65% 1.39% 1.12% 0.86% 0.59% 0.33% 0.07% -0.20% 

90% 1.86% 1.56% 1.26% 0.97% 0.69% 0.37% 0.07% -0.22% 

100% 2.06% 1.73% 1.40% 1.07% 0.74% 0.41% 0.08% -0.25% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

1.2 包装：云南中烟发力新型烟草，嘉玉科技或受益 

为开拓国际市场，11 月 22 日，云南中烟发布全球首款可燃可烤烟具 VIPN 和烟支 Ashima 

Lulu，以及烟具 MCMate1.2，MC P1.0 和 MC Mini1.0，烟支 MC（6 种口味），其中，VIPN 

产品不同于 MC 系列，主打环形加热。 

 

目前市场上众多以片式加热（IQOS 为主）、针式加热为主（LiL 为主），公司产品主打“不

对称加热的新颖设计”有别于市场上的传统环形加热方式，突破国外专利限制，凸显自

主研发实力强劲。全球新型烟草的市场规模自 2010 年的 9 亿美元一直快速上涨至 2017

年的 120 亿美元，年复合增长率达 44.78%。云南中烟的不对称环形加热产品为消费者

提供更多消费选择，有望快速抢占市场，加之此次云南中烟的首款可燃可烤烟具 VIPN

预计将由劲嘉股份和云南中烟合资建立的嘉玉科技负责制造和销售工作，并进行相关技

术的授权，建议关注：劲嘉股份。 
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1.3 家居：上游成本端价格松动，软体家居迎来毛利率修复 

软体家居生产原材料 TDI、MDI 价格松动，截至 2018 年 11 月 30 日，TDI 价格收报

21500 元/吨，同比下降 65.59%，MDI 价格收报 12000-12400 元/吨，同比下跌 56.58%，

预计 12 月国内市场继续下跌，但跌幅将收窄。梦百合软体家具的生产主要原材料包括

聚醚、TDI、MDI 等化学原料及面料等， 2017 年公司原材料成本占总成本的 79.8%，

其中化学原料部分占原材料的 1/3 左右，TDI 和 MDI 共占化学原料的 35%左右。公司第

三季度毛利率为 32.7%，同比增加 3.8 个百分点，受益 TDI 等主要原材料价格下滑，叠

加人民币仍预期贬值，毛利率修复进入兑现期。建议关注：梦百合。 

 

图表 2：TDI 与 MDI 价格走势图（元/吨）  图表 3：美元走强增加汇兑收益 

 

 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 
 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

 

 

二、轻工造纸行业周数据 

2.1 各纸种价格变化情况 

图表 4：铜版纸价格变化趋势（元/吨）  图表 5：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 
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图表 6：白卡纸价格变化趋势（元/吨）  图表 7：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 8：箱板纸价格变化趋势（元/吨）  图表 9：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 10：木浆价格变化趋势（元/吨）  图表 11：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 12：国际进口浆价格变化趋势（美元/吨）  图表 13：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 

 

图表 14：期货结算价(连续):纸浆  图表 15：期货持仓量:纸浆 

 

 

 

资料来源：Wind、国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind、国盛证券研究所 

三、轻工家居行业周数据 

图表 16：家具零售额（亿元）及同比增速（%）  图表 17：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 18：商品房销售面积（万平方米）及同比增速（%）  图表 19：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 20：板材价格变化趋势  图表 21：五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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