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轻工制造 

看好包装龙头管理输出整合模式，文化纸迎旺季补库行情 

造纸：文化纸迎传统旺季，后期涨价动力充足。外盘浆价报价坚挺，对内盘

浆价形成支撑。铜板双胶纸价自 18 年 5 月开始持续下跌，目前已处历史低

位，并且库存较低。需求回暖叠加成本端浆价上涨支撑，补库需求存在，后

市铜板双胶纸涨价动力较为充足。看好太阳纸业。废纸审批配额收窄，龙头

纸企成本端优势将凸显。在此影响下，国废价格开始上涨，由于外废配额限

制，预计国内将产生 1500 万吨的废纸缺口，将推升国废价格上涨。拥有外

废配额的龙头企业将享受成本端优势，加速市场整合。 

包装：奥瑞金下游稳健成本收益，看好合兴包装 pscp 平台进化。奥瑞金：

短期看原材料价格回落释放盈利能力，中期看下游客群需求稳中向好、新客

户持续开拓，长期看行业集中度提升议价能力增强。行业集中度提升，议价

能力改善：伴随公司拟收购波尔亚太中国业务，“奥瑞金-波尔-中粮系”协

同格局成形，二片罐盈利拐点将至。合兴包装：看好 pscp 赋能型整合平台

由资本输出向管理输出进化。随着工业升级及互联网技术在包装产业的运用

逐步深化，公司在产业链上下游之间整合能力不断提升，pscp 平台利用互

联网信息化技术建立资源整合与共享平台，1）实现跨地域产业集群，促进

产业结构优化升级。2）促进交易，提升供需资源对接精准度；3）优化流程，

实现信息化、可视化、缩短交易流程及周期；4）pscp 平台提供研发、设计

等无形服务支持，管理性输出提升客户粘性，整合行业资源提升规模效益。 

家具：家居卖场存量逆周期，租金提升促发展。18 年地产景气度下行，地

产三大指标全年回落情况，家居卖场作为地产后周期行业受到显著影响。细

分到家居商城方面，2019 年 01 月，建材家居卖场销售额为 617.00 亿元，

同比下跌 9.46%，影响较为深远。家居卖场方面，利用自身提租金，淘汰盈

利差的门店，以提升家具门店集中化，利用存量逻辑谋发展模式被印证是促

发展的好方法。截至 2018 年末红星美凯龙开店数量达 310 家，位列国内家

居卖场门店数量第一。且美凯龙入股梦百合，共持有股份 1.5%，为梦百合

第四大股东。梦百合能借此深度绑定国内连锁家居卖场龙头，将借流量龙头

之势向全国铺设，提升 C 端市场触点及单店运营效率。建议关注：美凯龙、

梦百合。 

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 太阳纸业  0.78 0.95 1.11 1.25 9.5 7.8 6.7 5.9 

600308 华泰股份  0.58 0.72 0.80 0.88 8.0 6.4 5.8 5.3 

002228 合兴包装  0.13 0.46 0.35 0.43 39.1 11.0 14.5 11.8 

002831 裕同科技  2.33 2.34 2.99 3.74 22.1 22.1 17.3 13.8 

002303 美盈森  0.23 0.28 0.37 0.44 21.3 17.5 13.2 11.1 

603833 欧派家居 增持 3.09 3.61 4.11 5.27 29.57 25.31 22.23 17.34 

603816 顾家家居 增持 1.92 2.52 3.31 4.14 26.23 19.99 15.22 12.17 
 
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：文化纸迎传统旺季，后期涨价动力充足 

木浆系：木浆现货价格本周上涨 77.50 元/吨至 5,612.50 元/吨；铜版纸本周上涨 33 元/

吨至 5,566.67 元/吨；双胶纸本周上涨 17 元/吨至 6,033.33 元/吨；白卡纸本周持平在

4,943.33 元/吨，白板纸本周上涨 50 元/吨至在 4,387.50 元/吨。 

 

废纸系：国废价格本周上涨 108 元/吨至 2,42.30元/吨；箱板纸本周上涨 50 元至 4,627.67

元/吨，瓦楞纸本周上涨 62.50 元/吨至 3,920.00 元/吨。 

 

纸浆期货：本周五主力合约结算价为 5,626 元/吨，较上周五上涨 4.42%；持仓量为 22.26

万手，较上周五上涨 59.60% 。 

 

外盘浆报价坚挺，推升内盘涨价，订单支撑力度不足。目前俄罗斯依利姆和智利针叶、

阔叶浆公布 3 月份报价，继续报涨报涨 30 美元/吨，分别环比上月上涨 4.2%/4.5%至

747/698 美元/吨。外盘浆价报价坚挺，对内盘浆价形成支撑，但根据卓创统计，目前进

口木浆成交无明显改观，业者对提涨后价格接受度偏低。国外浆厂、国内纸厂报盘上涨，

提振市场交投信心，但实单跟进情况需视纸厂纸品库存下降速度及纸价执行情况而定。 

 

文化印刷纸传统旺季 3 月即将来临，叠加成本端支撑，文化纸价上涨动力较为充足。铜

板双胶纸价自 18 年 5 月开始持续下跌，目前已处历史低位，并且库存较低。开学及开

工因素影响下，3 月份为文化印刷纸传统旺季，预计铜板双胶纸订单将增加。本周规模

纸厂陆续发布涨价函，山东太阳纸业、山东晨鸣纸业、山东华泰纸业、江苏金东纸业及

海南金海浆纸计划 2 月下旬或 3 月上调价格 200 元/吨。需求回暖叠加成本端浆价上涨

支撑，补库需求存在，后市铜板双胶纸涨价动力较为充足。看好太阳纸业。 

 

废纸进口额度方面，2019 年第四批进口废纸名单仅 1 家企业，总核定量为 9720 吨，

而 2018 年第四批进口废纸额度为 111.46 万吨，呈现数量级减少。截止目前，2019 年

的批次中共 72 家企业获批，总核定量达 553.68 万吨，2018 年 1-3 批次共获批 419.09

万吨，相较提升 32.1%。 

 

废纸审批配额收窄，龙头纸企成本端优势将凸显。2019 年前四批外废配额总量为 553.68

万吨，玖龙/理文/山鹰获得配额在总量中分别占比 26.0%/11.7%/14.2%，前三龙头企业

占比 51.9%。国内对废纸审批配额趋紧，18 年总量同比下降 35.4%，预计今年配额总

量还将继续下降。在外废配额限制下，国内对外废进口量下降，外废价格均出现下降，

本周美废#8 价格 200 美元/吨，较去年同期下降 10%。在此影响下，国废价格开始上涨，

由于外废配额限制，预计国内将产生 1500 万吨的废纸缺口，将推升国废价格上涨。拥

有外废配额的龙头企业将享受成本端优势，加速市场整合。 

图表 1：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 226.57 503.52 

第二批 34.43 43.15 

第三批 46.63 6.04 

第四批 111.46 0.97 

合计 419.09 553.68 

资料来源：中国固废化学品管理网，国盛证券研究所 
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1.2 包装：奥瑞金下游稳健成本收益，看好合兴包装 pscp 平台进化 

 

奥瑞金：短期看原材料价格回落释放盈利能力，中期看下游客群需求稳中向好、新客户

持续开拓，长期看行业集中度提升议价能力增强。成本端：马口铁（镀锡板）当前价格

6700 元/吨，同比下降 13.0%，上海铝 A00（含税价）13680 元/吨，同比下降 1.39%。

2017 年公司直接材料费用占主营业务比重 81.25%，属成本密集型企业，且向下游转移

成本能力较弱。看好马口铁及铝价下行释放公司业绩弹性。核心客户红牛销售情况向好：

华彬集团总裁表示，2019 年中国红牛创造了单月销售历史新高，取得开门红。经历 2017

年 1 季度停产短期扰动，预计中国红牛 2018 年销售额 218.19 亿元，同比提升 11.32%，

销售数量 43-44 亿罐。截至当前，中国红牛拥有超过 400 万个销售网点，形成 60 万家

核心终端，形成了由经销售、分销售及终端网点组成的多层级快消品销售网络体系，我

们认为红牛销售情况在 2019 将延续稳中向好的趋势，奥瑞金需求端增长基础扎实。行

业集中度提升，议价能力改善：伴随公司拟收购波尔亚太中国业务，“奥瑞金-波尔-中粮

系”协同格局成形，协同市占率约达 50%左右，龙头整合有望重筑议价体系，2019 年

二片罐提价在即，二片罐盈利拐点将至。 

 

合兴包装：看好 pscp 赋能型整合平台由资本输出向管理输出进化。随着工业升级及互

联网技术在包装产业的运用逐步深化，公司在产业链上下游之间整合能力不断提升，pscp

平台利用互联网信息化技术建立资源整合与共享平台，1）实现跨地域产业集群，促进产

业结构优化升级。2）促进交易，提升供需资源对接精准度；3）优化流程，实现信息化、

可视化、缩短交易流程及周期；4）pscp 平台提供研发、设计等无形服务支持，管理性

输出提升客户粘性，整合行业资源提升规模效益。 

1.3 家具：家居卖场存量逆周期，租金提升促发展 

在 18 年地产景气度下行，地产三大指标全年回落情况下，家居卖场作为地产后周期行

业受到显著影响。细分到家居商城方面，2019 年 01 月，建材家居卖场销售额为 617.00

亿元，同比下跌 9.46%，影响较为深远。而在当前行业环境下，只有那些龙头企业在当

前行情下有相对优势： 

1、渠道：进取性龙头逆势扩张加大终端开店力度。 

2、成本：龙头企业产能布局完善，规模化生产摊薄整体成本，多生产基地可更灵活得实

现成本可控。 

3、产品力：销售增速放缓，突破口之一在于产品服务升级，在低潮中修炼内功。 

 

对应家居卖场方面，在租金上升，家具销售行业景气度下降的大环境下，商场必将关闭

盈利效应差的门店，从而有龙头集中化优势，各家具公司顺应此种趋势，纷纷在商场内

客流量大等位置开设新门店，形成了门店集中化逻辑；商场亦能利用此行业背景下提升

租金率，淘汰落后门店，为以后存量发展打下坚硬基础。 

 

自 2017 年以来家居行业先后有 6 家家居公司上市，叠加异业进入家居行业，渠道之争

日益激烈，红星美凯龙、居然之家等家居卖场的进驻权，及卖场中的处于优势位置的铺

面，往往一票难求，中小品牌受制于大型连锁卖场租金成本较高，进入难度大。而截至

2018 年末红星美凯龙开店数量达 310 家，位列国内家居卖场门店数量第一，家居卖场

形象深入人心，品牌力突出。且美凯龙入股梦百合，共持有股份 1.5%，为梦百合第四

大股东，利益绑定两两结合。美凯龙本次能顺应家具行业情况淘汰盈利状况差的门店，

并提升自己租金情况，加强自身渠道、品牌效应，而梦百合深度绑定国内连锁家居卖场

龙头，将借流量龙头之势向全国铺设，提升 C 端市场触点及单店运营效率。建议关注：

美凯龙、梦百合。 
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图表 2：2017 年国内知名家居卖场门店数量及辐射区域 

品牌名称 发起城市 门店数量 分布城市 

红星美凯龙 上海 259 家 28 个省 

居然之家 北京 223 家 29 个省 

欧亚达 武汉 50 家 9 个城市 

百安居 英国/上海 40 家 北上广深等 

宜家 瑞典/上海 27 家 19 个城市 

富森美 成都 15 家 四川省 

月星家居 上海 15 家 5 个城市 

第六空间 杭州 14 家 11 个城市 

华美立家 北京 11 家 10 个城市 

集美家居 北京 10 家 北京、厦门 

简爱家居 中山 9 家 珠三角 

好百年家居 深圳 5 家 3 个城市 

城外诚 北京 1 家 北京 

资料来源：新浪家居，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：国际进口浆价格变化趋势（美元/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 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 
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三、轻工家居行业周数据 

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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