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轻工制造 

造纸基本面悄然迎来三击复苏 

造纸：当前行业底部价格认同逐步形成，国际主流阔叶浆供应商鹦鹉金鱼合

并后宣布挺价以振信心，前期被做空的针叶品种供应商 ILIM 亦宣布 2 月提

价 10-20 美金/吨，产业链价格底部或已出现。春节后季节性需求旺季，结

合当前下游库存低位，一季度中期，下游有望迎来一波补库进程，产业链库

存下移有望推动价格上涨。 

晨鸣纸业流动性边际改善。行业龙头公司晨鸣纸业今日宣布将金融业务剥离

上市公司，公司现金流压力或边际改善，造纸行业价格修复阻力消除。 

当前库存低位存在补库空间。春节后季节性需求旺季，结合当前下游库存低

位，一季度中期，下游有望迎来一波补库进程，产业链库存下移有望推动价

格上涨. 

木浆系造纸行业上市公司估值已到历史低点，具备安全边际.太阳纸业 PB1.3

倍，历史最低 1.2 倍，最高 2.6 倍，四季度利润年化 ROE13%；晨鸣纸业 A，

PB0.65 倍，华泰股份 PB0.7 倍，主流木浆系造纸上市公司估值已具备相当

安全边际，加之近期有望迎来盈利向上复苏趋势。建议关注:太阳纸业. 

家居：皮阿诺官宣五年战略，关注差异化带来增量增效。面对商品房销售增

速放缓，家居行业渠道分裂日益明显，皮阿诺提出未来五年差异化发展战略。

针对商品房销售增速放缓，定制家居行业竞争加剧，皮阿诺提出以差异化产

品直面行业现状，同主打刚需市场的友商错位竞争。面对当前定制家居行业

渠道分化，传统零售、整装、精装、互联网家装并行。皮阿诺提出升级门店，

以新产品及经营方式赋能标杆经销商以形成传导作用。 

风险提示：宏观经济增长不及预期致需求大幅下滑风险，原材料价格波动风

险。 
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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 

603816 顾家家居 增持 1.92 2.52 3.31 4.14 24.98 19.04 14.49 11.59 

603833 欧派家居 增持 3.09 4.05 5.15 6.55 29.15 22.24 17.49 13.75 

603008 喜临门  0.72 0.92 1.23 1.61 13.2 10.4 7.7 5.9 

002831 裕同科技  2.33 2.34 2.99 3.74 16.6 16.5 12.9 10.3 

002228 合兴包装  0.13 0.46 0.35 0.43 35.2 10.0 13.1 10.7 

600308 华泰股份  0.58 0.72 0.8 0.88 7.8 6.3 5.7 5.1 

002078 太阳纸业  0.78 0.95 1.11 1.25 7.8 6.4 5.5 4.9 
 
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：基本面悄然迎来三击复苏 

木浆系：木浆现货价格本周上涨 84.00 元/吨至 5,409 元/吨； 

铜版纸本周下跌 200.00 元/吨至 5,533.33 元/吨，双胶纸本周下跌 133.33 元/吨至

6,050.00 元/吨；白卡纸本周持平在 4,943.33 元/吨，白板纸本周上涨 37.50 元/吨至

5,337.50 元/吨。 

 

废纸系：国废价格本周下跌 37.80 元/吨至 2,302.92 元/吨；箱板纸本周上涨 33.34 元/

吨至 4,576.67 元/吨，瓦楞纸本周上涨 37.50 元至 3,857.50 元/吨。 

 

纸浆期货：本周五主力合约结算价为 5,346 元/吨，较上周五上涨 1.05%； 

持仓量为 16.326 万手，较上周五上涨 0.80% 。 

 

首推太阳纸业，华泰股份，关注晨鸣纸业估值修复 

行至一月，造纸行业盈利能力已跌至极限区域，产业底部价格认同形成，节后有望迎来

一波补库。与此同时，全球木浆主要供应商或宣布挺价，部分前期被做空品种供应商 2

月宣布提价出厂，木浆价格或短期见底回升；国内造纸龙头晨鸣纸业近期宣布剥离金融

业务，现金流压力边际改善可期，行业价格修复阻力消除。当前造纸行业迎来“三击”复

苏。 

 

供需层面，经历了接近一年的下游去库进程，当前行业渠道及下游包装印刷厂库存已行

至低位，行业盈利也已降至极限区域。我们预计龙头公司太阳纸业四季度盈利对应年化

ROE 水平仍有 13%左右，但行业中多数中小企业已陷入亏损，我们判断，行业盈利已经

见底；加之上游木浆价格年初迎来企稳回升迹象，南美阔叶巨头鹦鹉金鱼合并后宣布挺

价，目前市场的低价报盘，将形成无现货格局，前期做空主力品种针叶供应商 ILIM 也宣

布 2 月出货价格上提 10-20 美元，目前产业链多方或已形成底部价格认同，上涨预期显

现，我们判断春节前后或迎来一波下游补库进程。 

 

期货层面，近期 SP1906 主力合约已从最低点 4906 反弹至 5418，幅度超过 10%，

市场做空情绪边际减弱，信心恢复。我们预计期货合约短期或迎来震荡格局，等待现货

价格选择方向，我们判断长期趋势依旧向上。 

 

上市公司方面： 

太阳纸业当前 1.3 倍 PB，预计四季度盈利情况年化 ROE 水平在 13%左右，年化 PE 在

10 倍左右，2019 年老挝一期 30 万吨溶解浆（可转产 50 万吨阔叶化学浆），供应海南自

贸区的 80 万吨箱板瓦楞纸，以及本部 50 万吨半化学浆即将陆续达产，老挝二期 40 万

吨废纸浆及 80 万吨箱板瓦楞纸项目亦将按计划投产，未来两年业绩增长动力依旧。 

 

华泰股份当前 0.7 倍 PB，公司新闻纸产品已被国务院认定为国家战略储备物资，我们预

计外废进口逐年缩减的趋势下，华泰的外废额度将得以保证，成本优势仍在保持，新闻

纸产品将构成公司底层利润，其他工业纸种价格修复将为公司业绩带来向上弹性。 

 

晨鸣纸业 A 当前 0.65 倍 PB，公司近期已从战略层面宣布将金融业务剥离出上市公司，

以降低财务杠杆高企带来的偿债压力增大以及大量债务续期带来的现金流压力。我们认

为，剥离金融业务，短期将给公司带来资产减值损失风险，但因此，行业价格修复将去

除一重大阻力，利好整个造纸板块盈利复苏。 
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造纸产业链上游竞争格局稳固，供需平稳，供应节奏可控，终端消费属性强，需求相对

稳定，加之源头再生制浆材资源未来 5 年大概率成匮乏趋势，而南美供应商对原始森林

的开采亦将困难重重，木浆的稀缺资源属性趋势性增强，产业链产品整体价格中枢上移

的趋势或将持续，短期的库存波动以及期货上市带来的预期波动导致的库存及价格波动

并不影响产业链长期走强趋势。建议关注：太阳纸业、华泰股份、晨鸣纸业。 

 

1.2、家居：皮阿诺官宣五年战略，关注差异化带来增量增效 

经营情况：公司 2018 前三季度营业总收入 7.77 亿元，同比提升 40.21%；归母净利润

1.02 亿元，同比提升 45.91%，衣柜及大宗业务放量增速明显。 

 

面对商品房销售增速放缓，家居行业渠道分裂日益明显，皮阿诺提出未来五年差异化发

展战略。针对商品房销售增速放缓，定制家居行业竞争加剧，皮阿诺提出以差异化产品

直面行业现状，做强功能品类（超级收纳），做强工艺品类（烤漆、提升配置），同主打

刚需市场的友商错位竞争。在当前市场部分定制家居企业降价的背景下，公司提出对部

分产品提价 20%-30%，对该部分产品的材料、设计等方面进行全方面升级。 

当前定制家居行业渠道分化，传统零售、整装、精装、互联网家装并行。在传统零售门

店方面，皮阿诺提出优先升级 20%门店以之为标杆进行全盘传导，以先进经营方式、新

产品对标杆门店赋能。互联网家装所面对的主流价格带，对主打中高端市场的定制家居

品牌商冲击并不明显，公司在互联网家装的匹配价格带实施战略布局。 

 

 

二、轻工造纸行业周数据 

2.1 各纸种价格变化情况 

图表 1：铜版纸价格变化趋势（元/吨）  图表 2：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 

 

 

 

 

4000

4500

5000

5500

6000

6500

7000

7500

8000

2016/1/4 2017/1/4 2018/1/4 2019/1/4

铜版纸价格走势

4000

4500

5000

5500

6000

6500

7000

7500

8000

2016/1/4 2017/1/4 2018/1/4 2019/1/4

双胶纸价格走势



 2019 年 01 月 20 日 

P.5                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

 

图表 3：白卡纸价格变化趋势（元/吨）  图表 4：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 5：箱板纸价格变化趋势（元/吨）  图表 6：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 
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2.2 原材料价格变化情况 

图表 7：木浆价格变化趋势（元/吨）  图表 8：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 9：国际进口浆价格变化趋势（美元/吨）  图表 10：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 11：期货结算价(连续):纸浆（单位：元/吨）  图表 12：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 
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三、轻工家居行业周数据 

图表 13：家具零售额（亿元）及同比增速（%）  图表 14：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 15：商品房销售面积（万平方米）及同比增速（%）  图表 16：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 17：板材价格变化趋势  图表 18：五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 

宏观经济增长不及预期致需求大幅下滑风险，原材料价格波动风险。 
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