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推荐（维持） 外盘浆价大跌，重申木浆短空长多观点，关注

中顺洁柔等生活用纸标的 

 

 各公司 2018 年度业绩预告陆续出炉，我们聚焦轻工行业年报前瞻：预计 Q4

行业增长普遍降速，优选竞争优势明晰龙头企业。造纸行业由于需求平淡及
行业龙头企业价格同盟松动导致 Q4 纸价下跌，工业纸企业 Q4 盈利增速回落，
生活用纸细分子行业业绩保持平稳。家居行业 2018 年以来面临地产下行和竞
争加剧的双重压力，预计 Q4 单季度收入增速持续低迷。印刷包装和文娱板块
业绩稳中有升，细分子行业龙头表现明显由于行业整体，建议关注各细分领域
竞争优势明晰的龙头企业。 

 公司重要公告及行业动态：晨鸣纸业：公司 2019 年度第五期超短期融资券于
2019 年 5 月 23 日在全国银行间债券市场公开发行，发行金额为 3 亿元人民币，
期限为 270 天。实丰文化：持有公司股份 440 万股（占总股本比例 5.50%）的
股东黄炳泉计划以集中竞价或大宗交易方式减持公司股份不超过 128 万股（占
总股本比例 1.6%）。威华股份:公司拟向深圳盛屯集团有限公司等交易对方发
行股份购买其持有的四川盛屯锂业有限公司合计 100%股权，并向不超过 10

名特定投资者非公开发行股份募集配套资金。近期国内废黄板纸价格又迎来了
一波跳水的行情，一举跌破了 2000 元/吨，并下探至目前的 1800 元/吨附近，
结束了此前市场犹豫不决的状态。 

 行业及上游重要原料数据：（1）本周原材料木浆价格内盘、外盘均有所下跌；
美废 8 号和美废 11 号价格较上周持平；国废黄板纸价格小幅下跌；双铜纸、
双胶纸、新闻纸较上周持平；白卡纸上涨，箱板纸、瓦楞纸、白板纸、生活用
纸下跌。（2）家具行业：原材料价格基本持平；（3）印刷包装业：铝价格小
幅上涨下跌，镀锡薄板价格有所上涨。 

 限售股解禁提醒：环球印务（2019.6.10 解禁 7312.5 万股）、山东华鹏（2019.7.1

解禁 437.22 万股）、吉宏股份（2019.7.12 解禁 7000 万股）、华源控股（2019.7.29

解禁 2057.57 万股）。 

 风险提示：宏观经济下行导致需求不振，造纸及家居行业格局重大改变 
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  占比% 

股票家数(只) 124 3.42 

总市值(亿元) 7,367.7 1.26 

流通市值(亿元) 5,088.3 1.19  
 

  
% 1M 6M 12M 

绝对表现 -7.45 10.92 -17.53 

相对表现 -0.21 -3.49 -13.8  
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一、外盘浆价大跌，重申木浆短空长多观点，关注中顺洁柔等生活用纸标的利润弹性 

本周木浆内盘价格延续上周跌势，针叶浆内盘均价 5011 元/吨，较上周下跌 74 元/吨，阔叶浆内盘均价 4782 元/吨，

较上周下跌 38 元/吨；前期贸易商在高库存背景下持续降低内盘价格去化库存，对海外浆厂订货意愿降低。5 月份海

外浆厂在中国需求较弱的背景下采用限产保价的方式试图稳定价格，但是随着国内库存高企叠加人民币贬值，内盘

价格降低后内外盘价差缩窄，进入 6 月份外盘浆价出现大幅度下跌，针叶浆外盘 634 美元/吨，较上周下跌 77 美元/

吨，阔叶浆外盘 664 美元/吨，较上周下跌 26 美元/吨。 

图表 1：内外盘阔叶浆价格近期跌幅明显  图表 2：内外盘针叶浆价格近期跌幅明显 

 

 

 
资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

5 月底木浆港口库存出炉，青岛港库存 105 万吨，较 4 月底减少 2 万吨；常熟港 49.4 万吨，较 4 月底增加 0.9 万吨；

保定港 3.1 万吨，较 4 月底减少 0.18 万吨。在国内需求较弱的背景下，库存去化较为缓慢，淡季仍需较长时间消化。 

图表 3：国内港口木浆库存  图表 4：年初至今市场涨跌幅 

 

 

 
资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

我们认为国内木浆高库存下，目前阔叶浆内外盘价差仍较小，国内贸易商仍很难有大量采购的动力，木浆价格调整

仍将持续，建议持续关注中顺洁柔等优质生活用纸标的。 
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二、本周板块整体输于大盘，家用轻工涨幅最大 

本周轻工制造行业指数上涨 1.25%，上证综指上涨 1.6%，轻工行业小幅跑输大盘。在各子板块中，家用轻工板块表

现最好,上涨 2.09%,包装印刷表现最差,上涨 0.37%。年初至今，轻工制造行业上涨 14.74%，上证综指上涨 16.23%，

轻工行业跑输大盘。在各子板块中，包装印刷涨幅最大,上涨 17.1%,包装印刷跌幅最大,下跌 3.12%。 

图表 5：本周市场涨跌幅  图表 6：年初至今市场涨跌幅 

 

 

 
资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

上周轻工制造行业涨幅前五为金陵体育（13.95%）、中源家居（12.02%）、威华股份（9.27%）、喜临门（8.14%）、

京华激光（8.13%）；跌幅前五为赫美集团（-16.46%）、新宏泽（-16.14%）、文化长城（-8.66%）、海鸥住工（-6.43%）、

奥瑞金（-6.35%）。 

图表 7：轻工行业本周涨幅榜前五名  图表 8：轻工行业本周跌幅榜前五名 

 

 

 
资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 
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三、行业基本数据 

（一）造纸行业数据 

木浆：本周针叶浆内盘 5011 元/吨，较上周下跌 74 元/吨；外盘 634 美元/吨，较上周下跌 77 美元/吨；阔叶浆内盘

4782 元/吨，较上周下跌 38 元/吨；外盘 664 美元/吨，较上周下跌 26 美元/吨；化机浆 4217 元/吨，较上周下跌 75

元/吨。国内外价差（国内-国外）针叶浆为 639 元/吨，阔叶浆为 198 元/吨。废纸：本周美废 8 号 150 美元/吨，较上

周持平；美废 11 号 134 美元/吨，较上周持平；国废黄板纸 2108 元/吨，较上周下跌 165 元/吨。机制纸：双铜纸标

杆价格 5833 元/吨，较上周持平；毛利空间 354 元/吨，同比上涨 18 元/吨。双胶纸标杆价格 6200 元/吨，较上周持平；

毛利空间 8 元/吨，较上周上涨 18 元/吨。白卡纸标杆价格 5477 元/吨，较上周上涨 34 元/吨；毛利空间-289 元/吨，

较上周上涨 46 元/吨。箱板纸标杆价格 4043 元/吨，较上周下跌 167 元/吨；毛利空间 436 元/吨，较上周下跌 28 元/

吨。瓦楞纸标杆价格 3383 元/吨，较上周下跌 100 元/吨；白板纸标杆价格 4138 元/吨，较上周下跌 100 元/吨；生活

用纸标杆价格 7500 元/吨，较上周下跌 180 元/吨；新闻纸标杆价格 5600 元/吨，较上周持平。 

图表 9：双铜纸价格及毛利空间测算  图表 10：双胶纸价格及毛利空间测算 

 

 

 
资料来源：卓创资讯，华创证券  资料来源：卓创资讯，华创证券 

 

图表 11：白卡纸价格及毛利空间测算  图表 12：箱板纸价格及毛利空间测算 

 

 

 
资料来源：卓创资讯，华创证券  资料来源：卓创资讯，华创证券 
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图表 13：瓦楞纸标杆价格  图表 14：白板纸标杆价格 

 

 

 
资料来源：卓创资讯，华创证券  资料来源：卓创资讯，华创证券 

 

图表 15：生活用纸标杆价格  图表 16：新闻纸标杆价格 

 

 

 
资料来源：卓创资讯，华创证券  资料来源：卓创资讯，华创证券 

 

 

 

 

图表 17：针叶浆市场价、国际价  图表 18：阔叶浆市场价、国际价 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，华创证券  资料来源：卓创资讯，华创证券 
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图表 21：废纸价格  图表 22：动力煤价格 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，华创证券  资料来源：Wind,华创证券 

 

图表 23：粘胶短纤和溶解浆价格 

 

资料来源：Wind，华创证券 
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图表 19：本色浆市场价、国际价  图表 20：化机浆市场价、国际价 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，华创证券  资料来源：卓创资讯，华创证券 
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（二）家具行业数据 

胶合板（15 厘米）本周价格 91 元/张，较上周持平；中纤板（15 厘米）本周价格 76 元/张，较上周持平；刨花板（15

厘米）本周价格 62 元/张，较上周持平。 

图表 24：人造板价格  图表 25：商品房销售面积 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

（三）印刷包装行业数据 

铝本周价格 14150 元/张，较上周下跌 135 元/吨；镀锡薄板本周价格 8050 元/张，较上周上涨 50 元/吨。 

图表 26：铝价格  图表 27：镀锡薄板价格 

 

 

 
资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 
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四、公司重要公告及行业新闻 

（一）公司公告 

（1）晨鸣纸业：公司 2019 年度第五期超短期融资券于 2019 年 5 月 23 日在全国银行间债券市场公开发行，发行金

额为 3 亿元人民币，期限为 270 天。 

（2）欧派家具：公司为天津欧派向银行申请开立进口信用证额度提供的担保金额为人民币 6000 万元，已实际为其

提供的担保余额为人民币 2897 万元。 

（3）实丰文化：持有公司股份 440 万股（占总股本比例 5.50%）的股东黄炳泉计划以集中竞价或大宗交易方式减持

公司股份不超过 128 万股（占总股本比例 1.6%）。 

（4）金时科技：公司拟使用募集资金人民币 5,000 万元向金时印务增资，其中 4,500 万元计入金时印务注册资本，

500 万元计入金时印务资本公积。增资完成后，公司仍持有金时印务 100%的股权。 

（5）威华股份:公司拟向深圳盛屯集团有限公司等交易对方发行股份购买其持有的四川盛屯锂业有限公司 合计 100%

股权，并向不超过 10 名特定投资者非公开发行股份募集配套资金。 

（二）行业新闻 

1. 数据显示，2018 年我国纸及纸板表观消费量为 104390 万吨，比 2000 年 3575 万吨年均增加 6.13%；纸及纸板生

产量 10435 万吨，比 2000 年 3050 万吨年均增长率 7.07%，消费量年均增长率 6.8%，均高于北美和欧洲的表观消费

量。（中国纸网） 

2. 近期国内废黄板纸价格又迎来了一波跳水的行情，一举跌破了 2000 元/吨，并下探至目前的 1800 元/吨附近，结

束了此前市场犹豫不决的状态。（中国纸网） 

3. 因订单逐步减少、经营每况愈下，近期苏州天吴永行包装宣布推出(年产值达 2 亿元)；东莞知名印刷厂因全厂实

际有限之生产能力，公司的经营环境每况愈下，发出无限期停工待产通知。（包装地带） 

（三）解禁限售股份情况 

图表 28：解禁限售情况 

 

资料来源：公司公告，华创证券 

五、风险提示 
宏观经济下行导致需求不振，造纸及家居行业格局重大改变 
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轻工组团队介绍 

组长、首席分析师：郭庆龙 

英国伦敦大学管理学硕士。曾任职于兴业基金、招商证券。2018 年加入华创证券研究所。 

分析师：陈梦 

北京大学工学硕士。曾任职于民生证券。2018 年加入华创证券研究所。 

助理研究员：葛文欣 

南开大学经济学硕士。2018 年加入华创证券研究所。 

  

华创证券机构销售通讯录 

  
地区 姓名 职  务 办公电话 企业邮箱 

北京机构销售部 

张昱洁 北京机构销售总监 010-66500809 zhangyujie@hcyjs.com 

杜博雅 高级销售经理 010-66500827 duboya@hcyjs.com 

张菲菲 高级销售经理 010-66500817 zhangfeifei@hcyjs.com 

侯春钰 销售经理 010-63214670 houchunyu@hcyjs.com 

侯斌 销售经理 010-63214683 houbin@hcyjs.com 

过云龙 销售经理 010-63214683 guoyunlong@hcyjs.com 

刘懿 销售助理 010-66500867 liuyi@hcyjs.com 

广深机构销售部 

张娟 所长助理、广深机构销售总监 0755-82828570 zhangjuan@hcyjs.com 

王栋 高级销售经理 0755-88283039 wangdong@hcyjs.com 

汪丽燕 高级销售经理 0755-83715428 wangliyan@hcyjs.com 

罗颖茵 高级销售经理 0755-83479862 luoyingyin@hcyjs.com 

段佳音 销售经理 0755-82756805 duanjiayin@hcyjs.com 

朱研 销售经理 0755-83024576 zhuyan@hcyjs.com 

上海机构销售部 

石露 华东区域销售总监 021-20572588 shilu@hcyjs.com 

沈晓瑜 资深销售经理 021-20572589 shenxiaoyu@hcyjs.com 

杨晶 高级销售经理 021-20572582 yangjing@hcyjs.com 

张佳妮 高级销售经理 021-20572585 zhangjiani@hcyjs.com 

乌天宇 高级销售经理 021-20572506 wutianyu@hcyjs.com 

潘亚琪 高级销售经理 021-20572559 panyaqi@hcyjs.com 

沈颖 销售经理 021-20572581 shenying@hcyjs.com 

汪子阳 销售经理 021-20572559 wangziyang@hcyjs.com 

柯任 销售经理 021-20572590 keren@hcyjs.com 

何逸云 销售经理 021-20572591 heyiyun@hcyjs.com 

蒋瑜 销售助理 021-20572509 jiangyu@hcyjs.com 

施嘉玮 销售助理 021-20572548 shijiawei@hcyjs.com 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 

分析师声明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证券或发行人的看法和判断；分析师
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免责声明 
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