
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 行业周报 

2019 年 01 月 01 日 

轻工制造 

年末各纸价格持平，太阳纸业发债回购展信心 

造纸：太阳纸业拟发行可转债回购股份，体现对未来发展信心。 

事件：太阳纸业拟发行可转换公司债券募集资金总额不超过人民币 10 亿元，

其中 7 亿元用于股份回购项目，3 亿元用于补充流动资金。按此次回购资金

最高限额 7 亿元测算，回购股份占公司目前总股本的 1.8%。 

2017 年国内进口废纸总额从 2016 年的 4076 万吨下降到了 2810.7 万吨，

减少了 1265.3 万吨；2018 年国内进口废纸总额从 2017 年的 2810.7 万吨下

降到了 1870.1 万吨，减少了 940.6 万吨，年平均减少量为 1000 万吨左右。

太阳纸业已经开始了废纸的海外布局，老挝年产 120 万吨造纸项目将进入逐

步实施阶段，该项目主要以进口美国废纸和欧洲废纸为原料，年产量 40 万

吨再生纤维浆板和 80 万吨高档包装纸，以应对国内逐年减少的外废进口政

策，极具市场竞争力，突破外废进口的限制，相对国废有更大的利润空间。 

虽在在成本端，我们看多 2019 年浆价成本，但太阳纸业在老挝布局十年的

林浆纸一体化已初具规模，拥有十万公顷原料林，以及 30 万吨化学木浆生

产线，提升纸浆自给率，有效对冲成本端风险。当前造纸行业处盈利低位，

由于 2018 年造纸行业下游去库存，渠道库存已处于低位，未来存在补库空

间，盈利企稳回升；结合 2018 年太阳纸业新增产能持续落地，提供企业长

期增长动力：2018 年 3 月 8 日，公司年产 20 万吨高档特种纸项目开机；2018

年 4 月，木屑浆生产线投产；2018 年 6 月，老挝年产 30 万吨化学浆项目投

产；2018 年 8 月，半化学浆生产线投产；老挝年产 120 万吨造纸项目也在

逐步实施阶段。当前 PE 为 6.03，PB 为 1.22，均处在历史地位。建议关注：

太阳纸业。 

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 0.95 1.11 1.25 7.3 6.0 5.1 4.6 

600308.SH 华泰股份   0.58 0.72 0.80 0.88 7.5 6.0 5.4 4.9 

002228.SZ 合兴包装   0.13 0.46 0.35 0.43 32.9 9.3 12.2 10.0 

002831.SZ 裕同科技   2.33 2.34 2.99 3.74 17.2 17.1 13.4 10.7 

002303.SZ 美盈森   0.23 0.28 0.37 0.44 20.2 16.6 12.6 10.6 

603008.SH 喜临门   0.72 0.92 1.23 1.61 12.8 10.0 7.5 5.7 

603833.SH 欧派家居 增持 3.09 4.05 5.15 6.55 25.8 19.7 15.5 12.2 

603816.SH 顾家家居 增持 1.92 2.52 3.31 4.14 23.4 17.9 13.6 10.9 
 
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：太阳纸业拟发行可转债回购股份，体现对未来发展信心 

木浆系：木浆现货价格本周下跌 55 元/吨至 5322.50 元/吨；铜版纸本周持平在 6033.33

元/吨，双胶纸本周持平在 6383.33 元/吨；白卡纸本周持平在 5126.67 元/吨，白板纸本

周持平在 4300 元/吨。 

  

废纸系：国废价格本周上涨 19.91 元/吨至 2220.73 元/吨；箱板纸本周上涨 16.66 元/吨

至 4543.33 元/吨，瓦楞纸本周持平在 3790 元/吨。 

 

事件：太阳纸业 12 月 26 日通过预案，拟发行可转换公司债券募集资金总额不超过人民

币 10 亿元，其中 7 亿元用于股份回购项目，3 亿元用于补充流动资金。按此次回购资金

最高限额 7 亿元测算，回购股份占公司目前总股本的 1.8%。发行可转债回购公司股份

是债券与看涨期权的结合，体现了公司对未来五年前景的信心和对基本面的判断。 

 

提前布局海外建厂，具备长足增长动力： 

2018 年 6 月 24 日国务院公布的《中共中央国务院关于全面加强生态环境保护坚决打好

污染防治攻坚战的意见》提出，力争 2020 年年底前基本实现固体废物零进口，国内外

废进口额度的逐年递减量也印证了政策正在按照计划实施：2017 年国内进口废纸总额从

2016 年的 4076 万吨下降到了 2810.7 万吨，减少了 1265.3 万吨；2018 年国内进口废

纸总额从 2017 年的 2810.7 万吨下降到了 1870.1 万吨，减少了 940.6 万吨，年平均减

少量为 1000 万吨左右，按此趋势发展，2020 年基本实现外废零进口。而美废相比较国

废，纤维度高价格低，正是许多瓦楞纸、箱板纸生产企业利润空间所在，所以可以预见

的是，现阶段较为依赖外废进口的造纸企业，如不及时布局海外废纸浆厂，未来将面临

无外废可用的局面，净利润缩水在所难免。太阳纸业已经开始了废纸的海外布局，老挝

年产 120 万吨造纸项目将进入逐步实施阶段，该项目主要以进口美国废纸和欧洲废纸为

原料，年产量 40 万吨再生纤维浆板和 80 万吨高档包装纸，以应对国内逐年减少的外废

进口政策，极具市场竞争力，突破外废进口的限制，相对国废有更大的利润空间。 

 

图表 1：国内进口废纸总额（单位：万吨） 

 
资料来源：中国固废化学品管理网，国盛证券研究所 

 

虽在在成本端，我们看多 2019 年浆价成本，但太阳纸业在老挝布局十年的林浆纸一体

化已初具规模，拥有十万公顷原料林，以及 30 万吨化学木浆生产线，提升纸浆自给率，

有效对冲成本端风险。当前造纸行业处盈利低位，由于 2018 年造纸行业下游去库存，

渠道库存已处于低位，未来存在补库空间，盈利企稳回升；结合 2018 年太阳纸业新增
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产能持续落地，提供企业长期增长动力：2018 年 3 月 8 日，公司年产 20 万吨高档特种

纸项目开机；2018 年 4 月，木屑浆生产线投产；2018 年 6 月，老挝年产 30 万吨化学浆

项目投产；2018 年 8 月，半化学浆生产线投产；老挝年产 120 万吨造纸项目也在逐步

实施阶段。当前 PE 为 6.03，PB 为 1.22，均处在历史地位。建议关注：太阳纸业。 

 

图表 2：太阳纸业历史 PE band 

 
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 3：铜版纸价格变化趋势（元/吨）  图表 4：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 5：白卡纸价格变化趋势（元/吨）  图表 6：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 7：箱板纸价格变化趋势（元/吨）  图表 8：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 9：木浆价格变化趋势（元/吨）  图表 10：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 11：国际进口浆价格变化趋势（美元/吨）  图表 12：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 13：期货结算价(连续):纸浆（单位：元/吨）  图表 14：期货持仓量:纸浆（单位：手） 

 

 

 
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 
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图表 15：家具零售额（亿元）及同比增速（%）  图表 16：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 17：商品房销售面积（万平方米）及同比增速（%）  图表 18：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 19：板材价格变化趋势  图表 20：五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 
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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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