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轻工制造 

纸浆期货标的合理，包装原材料价格下滑助业绩增长 

造纸：交割规则设臵合理，国际化有望加速。当下时间点下，纸浆期货交割

库集中在江浙沪、山东等地，加之不同纸浆产品升贴水方面会因时间点不同

而发生差异，12 月 07 日北木与乌针/银星的现货价差均为 800 元/吨，而在

9 月 28 日两者价差均为 350 元/吨，升贴水波动幅度较大，若考虑到港物流

成本等因素，经我们测算，各地产品交割俄罗斯布针、乌针时至多贴水 100

元/吨，空方利用产品到期交割来进行套利的空间大幅减小，加之南方仓布

针、乌针量或不足，故俄罗斯的布针、乌针产品仅为理论上的“最优交割品”。

纸浆期货上市当天共实现成交额 269.19亿元，目前日均交易额 605.94亿元，

总排名第 9，上期所期货里排名第 6。纸浆期货虽当天跌停，夜盘维持日盘

颓势继续跌停，但流动性充足，上市第一天即完成当初定下的三年的目标，

故我们预计纸浆期货国际化有望提上日程。 

包装：原材料价格下滑，下游行业需求稳定。受中美贸易摩擦的影响，11

月出口金额为 2,274.20 亿美金，同比增速下滑至 5.4%，同期进口金额的增

速仅为 3%。但中美两国领导人在全球 G20 峰会正式会谈，双方就经贸问题

达成共识，决定停止升级关税等贸易等限制措施有望改善进出口数据。加之

原材料价格下跌将降低公司成本端压力，改善毛利率水平。此前原材料价格

上涨叠加环保政策，使龙头企业得以凭借小厂出清扩大市场份额和订单量。

推荐：裕同科技，美盈森，合兴包装。 

家居：静待地产政策回暖，定制家居估值进入价值区间。定制家居板块目前

处于超跌反弹的阶段，受地产后周期影响，19H1 板块业绩面临一定向上压

力，静待地产政策回暖催化趋势反转。地产销售到家居销售通常有 3 个季度

的滞后，未来 3-6 个月地产销售仍承受压力，受地产后周期影响，定制家居

销售增速将放缓。明年若有相关利好地产销售政策出台，一二线地产刚需调

控放松，则趋势反转有望提前。在地产后周期，板块增长的β助力动力偏弱，

房地产在 2019H1 以前销售指标增长有压力，我们认为定制家居板块价值投

资区间在 15X-20X，当前欧派家居/索菲亚/好莱客/尚品宅配的 PE（TTM）

分别为 22.7X/16.7X/12.7X/26.7X，龙头估值逐步进入价值投资区间，等待

业绩回归。 

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 7.8 6.3 5.4 4.8 

600308.SH 华泰股份   0.58 0.71 0.8 0.88 8.0 6.5 5.8 5.3 

002228.SZ 合兴包装   0.13 0.46 0.34 0.43 37.1 10.5 14.2 11.2 

002831.SZ 裕同科技   2.33 2.33 2.99 3.74 17.7 17.7 13.8 11.0 

002303.SZ 美盈森   0.23 0.28 0.37 0.44 21.7 17.9 13.8 11.0 

603008.SH 喜临门   0.72 0.92 1.23 1.61 14.1 11.1 8.3 6.3 

603833.SH 欧派家居 增持 3.09 4.05 5.15 6.55 27.2 20.7 16.3 12.8 

603816.SH 顾家家居 增持 1.92 2.52 3.31 4.14 26.2 20.0 15.2 12.2 
 
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：交割规则设臵合理，国际化有望加速 

木浆系：木浆现货价格本周下跌 155 元/吨至 5597.50 元/吨；铜版纸本周下跌 266.67 元

/吨至 6033.33 元/吨，双胶纸本周下跌 183.34 元/吨至 6383.33 元/吨；白卡纸本周持平

在 5143.33 元，白板纸本周持平在 4300 元/吨。 

 

废纸系：国废价格本周下跌 72.76 元/吨至 2149.97 元/吨；箱板纸本周上涨 33.33 元/吨

至 4510 元/吨，瓦楞纸本周下跌 25 元/吨至 3765 元/吨。 

 

纸浆期货上市当天共实现成交额 269.19 亿元，目前日均交易额 605.94 亿元，总排名第

9，上期所期货里排名第 6。纸浆期货虽当天跌停，夜盘维持日盘颓势继续跌停，但流动

性充足，上市第一天即完成当初定下的三年的目标，故我们预计待纸浆期货在法规、IT

技术等方面完善，品种成熟后，有望成为继原油、铁矿石、PTA 后的另一个国际化的期

货品种。 

 

当下时间点下，纸浆期货未在二连浩特、满州里、保定等北方仓设交割库，而大部分集

中在江浙沪、山东等地，加之不同纸浆产品升贴水方面会因时间点不同而发生差异，12

月 07 日北木与乌针/银星的现货价差均为 800 元/吨，而在 9 月 28 日两者价差均为 350

元/吨，升贴水波动幅度较大，若考虑到港物流成本等因素，经我们测算，各地产品交割

俄罗斯布针、乌针时至多贴水 100 元/吨，空方利用产品到期交割来进行套利的空间大幅

减小，加之南方仓布针、乌针量或不足，故俄罗斯的布针、乌针产品仅为理论上的“最

优交割品”，除去纸价快速上升，多头逼仓的情况，实际上几乎不可能发生集体交割布针、

乌针产品。 

 

该合约在设计之时未对交割标的加升贴水其实已将入港运费等情况考虑在内，交割标的

品牌完善，故我们预计未来一年内该合约不会增加升贴水，亦不会修改合约标的等内容。 

1.2 包装：原材料价格下滑，下游行业需求稳定 

据卓创资讯数据显示，2018 年 12 月 7 日箱板纸和瓦楞纸价格分别为 4510 元/吨、

3765 元/吨，相比年初价格分别下跌 5.71%、 6.75%。木浆期货现价 5182 元/吨，较

11 月 27 日上市时 5830 元/吨下跌 11.11%。原材料价格下跌将降低公司成本端压力，

改善毛利率水平。此前原材料价格上涨叠加环保政策，使龙头企业得以凭借小厂出清扩

大市场份额和订单量。推荐：裕同科技，美盈森，合兴包装。 
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图表 1：箱板纸价格变化趋势（元/吨）  图表 2：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 

 

图表 3： 卷烟当月产量及同比增速  图表 4：社会消费品零售总额及增速 

 

 

 

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 5： 我国出口数据  图表 6：我国进口数据 

 

 

 

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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下游行业需求稳定：2018 年 10 月，社会消费品零售总额为 35,354.40 亿元，同比上涨

8.6%。2018 年 1-10 月卷烟累计产量为 19788.00 亿支，累计同比增加 2.00%，其中

10 月产量为 1824.60 亿支，同比下降 1.70%。受中美贸易摩擦的影响，11 月出口金额

为 2,274.20 亿美金，同比增速下滑至 5.4%，同期进口金额的增速仅为 3%。但中美两

国领导人在全球 G20 峰会正式会谈，双方就经贸问题达成共识，决定停止升级关税等贸

易等限制措施有望改善进出口数据。 

1.3 家居：静待地产政策回暖，定制家居估值进入价值区间 

1、定制家居板块目前处于超跌反弹的阶段，暂时未到趋势反转，受地产后周期影响，

19H1 业绩整体业绩面临一定压力，静待地产政策回暖催化趋势反转。 

（1）2018Q1 同比高基数，2019Q1 行业增速面临压力。地产销售压力逐步传导至家居销

售； 

（2）地产景气度下行，房地产投资指标、销售指标、资金指标纷纷回落。地产销售到家 居

销售通常有 3 个季度的滞后，未来 3-6 个月地产销售仍然承受压力，受地产后周期影响，

定制家居销售增速将放缓。明年若有相关利好地产销售政策出台，一二线地产刚需调控放

松，则趋势反转有望提前/ 

2、地产后周期中小企业盈利空间压缩，龙头估值进入价值投资区间 

定制家居龙头标的经历了前五到六年的快速增长，今年二季度开始渠道红利淡去、地产下

行、竞争格局变化，当前成长动因已经边际减弱。在地产后周期，板块增长 β助力动力偏

弱，房地产在 2019H1 以前销售指标增长有压力，我们认为定制家居板块合理估值在

15X-20X 的区间，当前欧派家居/索菲亚/好莱客/尚品宅配的 PE（TTM）分别为

22.70X/16.58X/12.71X/26.60X，龙头标的估值逐步进入价值投资区间，等待业绩回归。

建议关注：欧派家居，索菲亚，好莱客，尚品宅配。 

二、轻工造纸行业周数据 

2.1 各纸种价格变化情况 

 

图表 7：铜版纸价格变化趋势（元/吨）  图表 8：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 9：白卡纸价格变化趋势（元/吨）  图表 10：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 11：箱板纸价格变化趋势（元/吨）  图表 12：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 
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图表 13：木浆价格变化趋势（元/吨）  图表 14：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 15：国际进口浆价格变化趋势（美元/吨）  图表 16：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 17：期货结算价(连续):纸浆  图表 18：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 
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三、轻工家居行业周数据 

图表 19：家具零售额（亿元）及同比增速（%）  图表 20：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 21：商品房销售面积（万平方米）及同比增速（%）  图表 22：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 23：板材价格变化趋势  图表 24：五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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