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轻工制造 

等待纸张提价落实，地产政策放松带动家居板块估值修复 

造纸：节前涨价函频发，持续关注年后纸价反弹机会。 

阔叶浆：1 月 25 日金鱼/鹦鹉山东区报价已达 5600 元/吨，价格一路高歌，

两者较 1 月 2 日涨幅均高达 6.67%，而鹦鹉金鱼稳价控供之后，市面上其

他品牌阔叶浆的低价货物量已缺少，并难以维持市场需求，而被鹦鹉金鱼阔

叶浆货物占据主流，并带动其他品牌价格上涨，未来其他阔叶浆价格有望逐

步回归。 

针叶浆：2 月份涨价函范围持续扩大，覆盖至白卡、文化、包装等纸种，且

涨价函频发，呈现淡季喊涨现象，并受阔叶浆价格上涨等方面刺激，近期各

针叶浆品种回升至 5700 元/吨，我们建议关注近期纸厂涨价函动向，且年后

将会持续当前反弹行情。 

家具：当前 PE 属历史底部，地产松动有望带动行业估值修复。家具是房地

产后周期行业，房屋的销售才能带来家装的需求，回顾家具行业 08 年-近期

的 PE 指标，家具行业 PE 最高值达 80.65，最低可达 16.64，政策导向性强。

当前属于近期房地产紧缩调控政策底部，最低 PE 值达 16.64，1 月 25 日行

业 PE 值为 18.41，主要系地产政策有边际松动迹象，有带动家具行业估值

修复迹象，而 07 年-现在行业平均 PE 值为 38.73，故我们判断随房地产政

策转向宽松，家具行业 PE 值必将逐步回归。 

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 0.95 1.11 1.25 7.8 6.4 5.5 4.9 

600308.SH 华泰股份 
 

0.58 0.72 0.80 0.88 7.5 6.1 5.5 5.0 

002228.SZ 合兴包装 
 

0.13 0.46 0.35 0.43 35.7 10.1 13.3 10.8 

002831.SZ 裕同科技 
 

2.33 2.34 2.99 3.74 18.6 18.6 14.5 11.6 

002303.SZ 美盈森 
 

0.23 0.28 0.37 0.44 19.6 16.1 12.2 10.3 

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 29.4 22.5 17.7 13.9 

603816.SH 顾家家居 增持 1.92 2.52 3.31 4.14 25.9 19.8 15.0 12.0 
 
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：节前涨价函频发，持续关注年后纸价反弹机会 

木浆系：木浆现货价格本周上涨 83.50 元/吨至 5,492.05 元/吨；铜版纸本周维持在

5,533.33元/吨，双胶纸本周下跌 33元/吨至 6,016.67元/吨；白卡纸本周持平在 4,943.33

元/吨，白板纸本周维持在 4,337.50 元/吨。 

 

废纸系：国废价格本周下跌 0.41 元/吨至 2,302.41 元/吨；箱板纸本周维持至 4,576.67

元/吨，瓦楞纸本周维持至 3,857.50 元/吨。 

 

纸浆期货：本周五主力合约结算价为 5,406元/吨，较上周五上涨 1.12%；持仓量为 15.056

万手，较上周五下跌 7.78% 。 

 

自金鱼和鹦鹉两家企业合并后，加之当前行业受纸浆价格大跌后的洗礼，国内市场基本

面不支持浆价大幅下跌，阔叶浆贸易商挺价，1 月 25 日金鱼/鹦鹉山东区报价已达 5600

元/吨，价格一路高歌，两者较 1 月 2 日涨幅均高达 6.67%，而鹦鹉金鱼稳价控供之后，

市面上其他品牌阔叶浆的低价货物量已缺少，并难以维持市场需求，而被鹦鹉金鱼阔叶

浆货物占据主流，并带动其他品牌价格上涨，1 月 25 日乌斯奇、布拉茨克，明星价格分

别为 5400/5600 元/吨，较 1 月 2 日上涨 2.86%/8.21%，未来其他阔叶浆价格有望逐步

回归。 

 

1 月中下旬，纸浆期货以从低点 4916 元/吨反弹至近期高点 5530 元/吨，本周五夜盘收

于 5386 元/吨。纸浆期货经历前期暴跌后的期价回升缩小了当前期限价差，加之 2 月份

涨价函范围持续扩大，覆盖至白卡、文化、包装等纸种，且涨价函频发，呈现淡季喊涨

现象，并受阔叶浆价格上涨等方面刺激，近期各针叶浆品种回升至 5700 元/吨，我们建

议关注近期纸厂涨价函动向，且年后将会持续当前反弹行情。 

 

图表 1：阔叶浆价格（元/吨）  图表 2：针叶浆价格（元/吨） 

 

 

 
资料来源：卓创资讯、国盛证券研究所 

 
资料来源：纸业联讯、国盛证券研究所 

 

废纸进口额度方面，2019 年第三批进口废纸名单中共有 4 家企业，总核定量为 6.042

万吨，而 2018 年第三批进口废纸额度为 46.6301 万吨，呈现数量级减少。截止目前，

2019 年的批次中共 71 家企业获批，总核定量达 552.7100 万吨，2018 年 1-3 批次共获

批 307.6265 万吨，相较提升 79.67%。 
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图表 3：废纸进口量统计（单位：万吨） 

批次 
2018-2019 年度第一至第三批核定废纸进口量 

2018 年 2019 年 

第一批 226.5673 503.518 

第二批 34.4291 43.15 

第三批 46.6301 6.042 

合计 307.6265 552.71 

资料来源：中国固废化学品管理网，国盛证券研究所 

1.2 家具：当前 PE 属历史底部，地产松动有望带动行业估值修复 

18 年 12 月商品房累计销售面积/额分别为 171654 万平方米/149973 亿元，同比增加

1.30%/12.20%。团队复盘过去几年房地产行业情况，呈现出平均 4 年左右的周期规律，

分别为： 

1、05-09（老国八条、新国八条、国六条等政策调控，后降首付比例和房地产开发项目

最低资金比例，减税等），第一轮政策放松后行业 PE 从最低的 15.63 迅速回升至平均水

平； 

2、09-12（四万亿及一揽子刺激政策，国四条出台等），第二轮放松后行业 PE 从底部 25

缓慢回升至平均水平； 

3、13-16 年初（房地产库存积压，限购、限贷政策放松，首付比例降低叠加减税等），

受益于地产调控力度降低，定制家具渠道红利扩大，家具企业门店迅速提升拓增量等利

好行业 PE 值达高点 80.65； 

4、16-近期（各地因城施策，限购、限贷、限价、限售等大政方针纷纷出台），近期地产

政策有边际松动现象，带动家具行业估值修复。 

 

家具是房地产后周期行业，房屋的销售才能带来家装的需求，回顾家具行业 08 年-近期

的 PE 指标，家具行业 PE 最高值达 80.65，最低可达 16.64，政策导向性强。当前属于

近期房地产紧缩调控政策底部，最低 PE 值达 16.64，1 月 25 日行业 PE 值为 18.41，主

要系地产政策有边际松动迹象，有带动家具行业估值修复迹象，而 07 年-现在行业平均

PE 值为 38.73，故我们判断随房地产政策转向宽松，家具行业 PE 值必将逐步回归。 

 

图表 4：商品房销售面积:累计值（单位：万平方米）  图表 5：商品房销售额:累计值（单位：亿元） 

 

 

 
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 6：PE 指标 

 

 
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 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 

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 
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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（单位：元/吨）  图表 18：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 



 2019 年 01 月 27 日 

 

P.8                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

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 

 

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 
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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，备案审批风险。 
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评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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