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轻工制造 

造纸行业信心有待提升，关注后周期中定制家居的α 

造纸：中美贸易摩擦影响有限，市场信心有待提升。随着环保政策的趋严，

以及供给侧改革的落实，中小纸厂逐渐淘汰出局，叠加大纸厂停机检修，

本应该是旺季但需求却不如往年。造纸产业作为高污染行业，成了各地政

府的重点关注对象，企业环保成本提高，叠加供给侧改革淘汰落后产能，

以及原材料价格波动剧烈，下游需求疲软，导致中游的中小纸厂经营困难，

大批中小纸厂被淘汰出局。根据中国海关总署 12 月份公布的数据显示：

2018 年 1 月至 11 月累计对美国出口商品金额为 28810.7 亿元人民币，

同比增长 9.4%，虽然相比 2017 年 14.5%有所下降，但远超 2014 年至

2016 年三年的出口增速，所以今年实际对美出口额远没预期那么低。当

前需求端的疲软根本原因在于市场对于中美贸易摩擦的悲观预期，中美贸

易摩擦对于市场情绪的影响已经远远超过了它对包装纸实际的刚性需求

影响，直接体现为下游企业去库存。第二个需求疲软的原因是市场对于龙

头企业持续增加产能的担忧，国废以及外废的额度决定了产能的上限，短

时间国外废纸浆厂产能不能及时落地，龙头企业新增产能只是弥补了中小

产能在今年环保政策中的出清。 

家居：寻找后周期中定制家居的 Alpha。在地产后周期中，房地产投资指

标、销售指标、资金指标纷纷回落，定制家居板块β助力动力减弱，叠加

异业进入竞争格局变化、18Q1 业绩高基数，我们认为定制家居板块在

19H1 业绩增速面临一定压力。在需求端企稳的背景下，我们着重关注定

制龙头在逆市中修炼内功的战略，以期在存量博弈中扩大份额，在需求端

回暖后巩固地位。欧派家居：提高转化率+大家居整装业务，to C 加 to B

齐头并进。索菲亚：大家居策略+产品矩阵横向扩展，以柔性生产力优势

为硬件支撑，全国产业布局初步完成。尚品宅配：整装云导流，强大 IT 基

因赋能，通过信息化与工业化融合，实现全屋板制家具大规模定制的生产

模式。建议关注：欧派家居，索菲亚，尚品宅配。 

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 7.2 5.9 5.1 4.5 

600308.SH 华泰股份   0.58 0.72 0.80 0.88 7.7 6.2 5.6 5.1 

002228.SZ 合兴包装   0.13 0.46 0.35 0.43 33.9 9.6 12.6 10.3 

002831.SZ 裕同科技   2.33 2.34 2.99 3.74 17.7 17.7 13.8 10.3 

002303.SZ 美盈森   0.23 0.28 0.37 0.44 19.8 16.3 12.3 10.3 

603008.SH 喜临门   0.72 0.92 1.23 1.61 13.4 10.5 7.8 6.0 

603833.SH 欧派家居 增持 3.09 4.05 5.15 6.55 25.1 19.2 15.1 11.9 

603816.SH 顾家家居 增持 1.92 2.52 3.31 4.14 22.6 17.2 13.1 10.5 
 
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：中美贸易摩擦影响有限，市场信心有待提升。 

木浆系：木浆现货价格本周下跌 27.5 元/吨至 5,295 元/吨；铜版纸本周下跌 300 元/吨

至 5733.33 元/吨，双胶纸本周下跌 200 元/吨至 6,183.33 元/吨；白卡纸本周本周下跌

183.34 元/吨至 4,943.33 元/吨，白板纸本周持平在 4300 元/吨。 

 

废纸系：国废价格本周下跌 26.15 元/吨至 2,246.88 元/吨；箱板纸本周持平在 4543.33

元/吨，瓦楞纸本周上涨 17.5 元/吨至 3,807.50 元/吨。 

 

纸浆期货：本周五主力合约结算价为 5160 元/吨，较上周五上涨 3.53%；持仓量为 16.55

万手，较上周五上涨 3.83%。 

 

随着环保政策的趋严，以及供给侧改革的落实，中小纸厂逐渐淘汰出局，叠加大纸厂停

机检修，本应该是旺季但需求却不如往年。回顾一下今年供需两端的情况： 

 

供给端：随着国家持续加码环境整治，各地都加强了对工业污染的监管。造纸产业作为

高污染行业，成了各地政府的重点关注对象，企业环保成本提高，叠加供给侧改革淘汰

落后产能，以及原材料价格波动剧烈，下游需求疲软，导致中游的中小纸厂经营困难，

大批中小纸厂被淘汰出局。而龙头企业玖龙、理文、山鹰虽然都在积极进行扩大产能以

及海外布局，但新增产能投产仍需时间；瓦楞纸，箱板纸的直接进口虽然今年呈现大幅

度增长，但基数较小，对整体供给情况影响不大，所以今年瓦楞纸、箱板纸供给也是紧

缩的。 

 

那么需求端是否真的疲软呢？首先 2018 年 3 月份开始的中美贸易摩擦对包装纸需求的

影响，2018 年美国前后总共对 2500 亿美元的中国商品加征关税，对此市场普遍持悲观

态度，但是根据中国海关总署 12 月份公布的数据显示：2018 年 1 月至 11 月累计对美

国出口商品金额为 28810.7 亿元人民币，同比增长 9.4%，虽然相比 2017 年 14.5%有所

下降，但远超 2014 年至 2016 年三年的出口增速，所以今年实际对美出口额远没预期那

么低。现阶段中美贸易总规模约 5 千亿美元，而中国对外进出口贸易总额已经超过 4 万

亿美元，约占中国对外贸易总额的八分之一，即便按最坏结果假设，中美之间完全停止

贸易往来，五千亿的贸易额仍然不能撼动中国的外贸格局。再看国内需求端，根据中国

统计局的数据显示，2018 年实物商品网上零售额保持了 25%的稳定增长，所以对包装

纸的刚性需求并未改变，并持续稳定的增长，当前需求端的疲软根本原因在于市场对于

中美贸易摩擦的悲观预期，中美贸易摩擦对于市场情绪的影响已经远远超过了它对包装

纸实际的刚性需求影响，直接体现为下游企业去库存。第二个需求疲软的原因是市场对

于龙头企业持续增加产能的担忧。我们认为国废以及外废的额度决定了产能的上限，短

时间国外废纸浆厂产能不能及时落地，龙头企业新增产能只是弥补了中小产能在今年环

保政策中的出清。 
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图表 1：我国出口美国商品总值（单位：亿元） 

 
资料来源：wind、国盛证券研究所 

 

图表 2：社会消费品零售总额：实物商品网上零售额：累计同比 

 
资料来源：中国统计局、国盛证券研究所 

1.2 家居：寻找后周期中定制家居的 Alpha 

在地产后周期中，房地产投资指标、销售指标、资金指标纷纷回落，定制家居板块β助

力动力减弱，叠加异业进入竞争格局变化、18Q1 业绩高基数，我们认为定制家居板块在

19H1 业绩增速将面临一定压力。 
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图表 3：板块业绩增速趋于稳健  图表 4：18Q1 板块业绩同比增速 34.15%，带来基数效应 

 

 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 
 

资料来源：wind、国盛证券研究所。注：板块选取欧派家居，索菲
亚，尚品宅配、皮阿诺、志邦家居、金牌橱柜 

 

图表 5：商品房销售面积增速趋缓 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

在需求端企稳的背景下，我们着重关注定制龙头在逆市中修炼内功的战略，以期在存量

博弈中扩大份额，在需求端回暖后巩固地位。欧派家居：提高转化率+大家居整装业务，

to C 加 to B 齐头并进。在经销商层面，欧派注重存量流量转化率提升，加强进店客户的

深度服务。在大家居层面，公司加快信息化一键通打造，实现设计、出图、报价、下单、

生产、物流的一键通，以及橱衣木卫全品类的一键通。公司拥有强渠道为护城河，经销

商和公司直营店构成的销售网络已形成门店超过 6000 家，终端触点密集。索菲亚：大家

居策略+产品矩阵横向扩展，以柔性生产力优势为硬件支撑，全国产业布局初步完成。随

着全屋定制愈发成为定制家居行业发展趋势，公司产品横向扩展为联动销售准备了条件，

索菲亚衣柜专卖店稳步扩张，司米橱柜专卖店开店速度加快，米兰纳定制木门品牌加紧

培育。尚品宅配：整装云导流，强大 IT 基因赋能。通过信息化与工业化融合，实现全屋

板制家具大规模定制的生产模式，在地产后周期、全屋整装定制的趋势下，公司自 2008

起专注于前端设计与后端生产的数据无缝衔接信息化，技术优势准备成熟，铸就 IT 技术

护城河。建议关注：欧派家居，索菲亚，尚品宅配。 
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                 二、轻工造纸行业周数据 

2.1 各纸种价格变化情况 

 

图表 6：铜版纸价格变化趋势（元/吨）  图表 7：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 

 

图表 8：白卡纸价格变化趋势（元/吨）  图表 9：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 
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图表 10：箱板纸价格变化趋势（元/吨）  图表 11：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 12：木浆价格变化趋势（元/吨）  图表 13：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 14：国际进口浆价格变化趋势（美元/吨）  图表 15：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 16：期货结算价(连续):纸浆（单位：元/吨）  图表 17：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 18：家具零售额（亿元）及同比增速（%）  图表 19：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 20：商品房销售面积（万平方米）及同比增速（%）  图表 21：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 22：板材价格变化趋势  图表 23：五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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