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轻工制造 

文化纸涨价行情将起，关注轻工板块入摩情况 

造纸：文化纸迎传统旺季，后期涨价动力充足。3 月份进口木浆外盘报涨，

但国内主要地区港口库存再创新高，较去年 2 月下旬增加 60%左右，国内

木浆现货市场高价成交存压力，预计下周进口木浆现货价格维持区间震荡整

理为主。文化纸方面，传统旺季 3 月即将来临，关注后期订单及涨价情况。

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。包装纸方面，订单增长放缓，叠加 19 年新增产能，预计后

市纸价上升动力不足。箱板瓦楞纸自 18 年 12 月开始缓慢抬升，截止本周箱

板纸/瓦楞纸价格涨幅分别为 3.4%/1.3%。从供求角度看，包装、白卡纸供

过于求将持续相当一段时间，从周期性看，会对纸张价格形成较大压力。 

包装：新型烟草市场继续提额，各公司加速布局卡位新赛道。菲莫国际 2018

年新型烟草方面全年共出货 414 亿支，同比增加 14.1%，18 年加热不燃烧

产品市场份额 1.6%，同比增加 0.8pct，份额逐年上升，而传统烟草则下降

0.4pct 至 26.8%，其重心有往新型烟草移动趋势。劲嘉股份：与云南、上海、

河南、广西等中烟公司合作，并与国外知名厂商和云南中烟协同开发新型烟

草产品，且加入小米生态产业链，专注研发新型烟草制品；顺灏股份：与东

风股份合资设立上海绿馨电子科技有限公司，后退出 MOX Edge 产品，配套

IQOS 打入日本市场，并于 18 年收购 SINO-JK100%股权，重点研究、生产

新型烟草的烟弹产品。 

家具：地产后周期寻找强消费属性标的，看好软体家居品类。在地产景气度

较弱的背景下，我们认为消费属性强、行业集中度低、免疫精装房政策影响、

产品渗透率有较大提升空间的软体家居板块有望在后周期中体现相对优势。

推荐关注：梦百合。1）行业：床垫、记忆棉产品渗透率远低于美国，但处

于高增长阶段。2）产品：消费升级背景下的产物，家居消费主力群体年轻

化为记忆棉床垫奠定消费土壤。 3）渠道：渠道红利仍在，线上销售蓄势待

发。我们认为电商渠道将成为公司核心盈利来源之一。4）成本：重要原材

料价格高位回落，成本端直接受益。 

多家轻工上市公司入摩，龙头公司价值发现提速。本次轻工行业除欧派家居

在原油大盘 A 股标的中，新增索菲亚、晨光文具、奥瑞金、太阳纸业和山鹰

纸业。本次多家轻工上市公司入摩，将加速外资进入 A 股节奏，且为龙头企

业长期价值挖掘提供动力。 

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 9.2 7.5 6.4 5.7 

600308 华泰股份  0.58 0.72 0.80 0.88 8.5 6.9 6.2 5.6 

002228 合兴包装  0.13 0.46 0.35 0.43 41.3 11.7 15.3 12.5 

002831 裕同科技  2.33 2.34 2.99 3.74 21.6 18.8 14.2 11.9 

002303 美盈森  0.23 0.28 0.37 0.44 22.8 18.8 14.2 11.9 

603833 欧派家居 增持 3.09 3.61 4.11 5.27 30.77 26.34 23.13 18.04 

603816 顾家家居 增持 1.92 2.52 3.31 4.14 28.32 21.58 16.43 13.14  
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：外盘浆价坚挺，关注后期文化纸涨价行情 

木浆系：木浆现货价格本周上涨 40 元/吨至 5,652.5 元/吨；铜版纸本周持平在 5,566.67

元/吨；双胶纸本周上涨17元/吨至6,033.33元/吨；白卡纸本周上涨100元/吨至5,043.33

元/吨，白板纸本周上涨 25 元/吨至在 4,412.50 元/吨。 

 

废纸系：国废价格本周下跌 26 元/吨至 2,395.19 元/吨；箱板纸本周上涨 33 元至 4,660

元/吨，瓦楞纸本周上涨 12.50 元/吨至 3,932.50 元/吨。 

 

纸浆期货：本周五主力合约结算价为 5,574 元/吨，较上周五下跌 0.92%；持仓量为 17.11

万手，较上周五下跌 23.14% 。 

 

纸浆方面，外盘报价坚挺，国内成交订单有限。3 月份进口木浆外盘报涨，但国内主要

地区港口库存再创新高，较去年 2 月下旬增加 60%左右，国内木浆现货市场高价成交存

压力，价格走势出现细微差异，其中山东、江浙沪地区前期虚高盘面窄幅下调，而广东

地区因前期跟涨不足，进而补涨报盘 50-100 元/吨。主要地区纸浆库存偏高位整理，而

由于 3 月份针叶浆外盘报涨，业者低价惜售，预计下周进口木浆现货价格维持区间震荡

整理为主。 

 

文化纸方面，传统旺季 3 月即将来临，关注后期订单及涨价情况。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。周内部分纸厂陆续发布双胶

纸涨价函，计划月底及下月初上调双胶纸价格 200 元/吨，厂家多看涨后市，协同性较高。

下游经销商及印刷厂库存水平不高，部分业者对后市持看涨态度。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。 

 

包装纸方面，订单增长放缓，叠加 19 年新增产能，预计后市纸价上升动力不足。箱板

瓦楞纸自 18年 12月开始缓慢抬升，截止本周箱板纸/瓦楞纸价格涨幅分别为 3.4%/1.3%。

但根据卓创统计，本周箱板瓦楞纸箱新增订单有限，虽玖龙发布涨价函，但中小纸厂跟

涨积极性减退。预计后市需求仍有限，叠加 19 年将新增 500 万吨包装纸产能，19 年 1

月山东博汇 75 万吨箱板纸、重庆玖龙 55 万吨包装纸产能相继投产。19 年还将陆续投产

407 万吨包装纸产能，包括玖龙系的泉州/永新/沈阳/东莞 35/50/60/60 万吨箱板纸、山

鹰河北 127 万吨箱板纸、江苏博汇 75 万吨白卡纸。从供求角度看，包装、白卡纸供过

于求将持续相当一段时间，从周期性看，会对纸张价格形成较大压力。 

 

1.2 包装：新型烟草市场继续提额，各公司加速布局卡位新赛道 

菲莫国际 2018 年传统烟草业务表现不佳，全年共出货 7403 亿支，同比下跌 2.8%，独

亚洲地区出货量增加，而新型烟草方面全年共出货 414 亿支，同比增加 14.1%，单 Q4

加热不燃烧烟弹出货 122 亿支，同比下跌 22.6%；市场份额方面，菲莫国际 18 年加热

不燃烧产品市场份额 1.6%，同比增加 0.8pct，份额逐年上升，而传统烟草则下降 0.4pct

至 26.8%，其重心有往新型烟草移动趋势。 

 

国内蒸汽电子烟和加热不燃烧烟草制品 12 年-17 年市场份额从 8.53 亿元增长至 39.99

亿元，复合增速高达 36.2%，增长势头强劲，未来利润可观。国内众多烟标公司纷纷转

向加热不燃烧烟草制品，希望能顺应此种趋势卡位新型烟草市场，其中劲嘉股份与云南、

上海、河南、广西等中烟公司合作，并与国外知名厂商和云南中烟协同开发新型烟草产
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品，且加入小米生态产业链，专注研发新型烟草制品；顺灏股份与东风股份合资设立上

海绿馨电子科技有限公司，后退出 MOX Edge 产品，配套 IQOS 打入日本市场，并于 18

年收购 SINO-JK100%股权，重点研究、生产新型烟草的烟弹产品。 

1.3 家居：地产后周期寻找强消费属性标的，看好软体家居品类 

地产后周期中，住房销售数据增速放缓在一定程度上对家居销售带来影响。2018 年全年

商品房销售面积累计同比增速为 1.3%，12 月单月商品房销售面积同比增速为 0.92%。

2018 年房屋竣工面积累计同比下降 7.8%，12 月单月同比增长 5.76%。在地产景气度较

弱的背景下，我们认为消费属性强、行业集中度低、免疫精装房政策影响、产品渗透率

有较大提升空间的软体家居板块有望在后周期中体现相对优势。推荐关注：梦百合。1）

行业：床垫、记忆棉产品渗透率远低于美国，但处于高增长阶段。截至 2017 年中国床

垫消费总额为 95 亿美元，渗透率仍不足 50%，记忆棉床垫占比仅 3%；发达国家床垫

渗透率达 85%，美国记忆棉床垫占床垫市场份额为 38.7%。根据 ISPA 数据显示，中国

床垫消费总额 CAGR 为 11.7%，2017 年总额为 95 亿美元，同比增长 15.9%，同期美国

床垫消费总额为 88 亿美元，同比增长 6.5%。2）产品：消费升级背景下的产物，家居

消费主力群体年轻化为记忆棉床垫奠定消费土壤。 援引速途研究院数据，25-30 岁区间

家居消费者占最大比重，消费理念新、对新生产品接受度高、对健康关注度高。记忆棉

床垫逐步替代传统弹簧床垫趋势明显。对标美国市场情况，2017 年美国记忆棉床垫增速

为 12%，同期弹簧床垫增速仅为 3%。公司产品力突出，多年高研发投入确立技术壁垒，

自主研发的非温感记忆棉制备技术解决了记忆棉产品对外界温度敏感，易储热遇冷变硬

的弱点。3）渠道：当前线下门店少，渠道红利仍在，线上销售蓄势待发。当前公司门

店数量仅 200 余家，远低于同行水平。3 年千店计划发力内销市场值得期待。记忆棉床

垫以易折叠、可标准化的特点，成为最适合线上销售的家居产品。公司电商渠道销售额

2013-2015 年 CAGR 为 200%，2015 年电商渠道销售总额为 4566.76 万元，随着产品逐

步被市场认知普及，电商渠道高增速有望延续，我们认为该渠道将成为公司核心盈利来

源之一。4）成本：重要原材料价格高位回落，成本端直接受益。TDI 与 MDI 占公司原

材料总成本 28%左右，价格回落释放公司盈利能力。 

1.4 多家轻工上市公司入摩，龙头公司价值发现提速 

本周五 MSCI 宣布将中国大盘 A 股纳入因子提升至 20%，并将在 5 月、8 月和 11 月逐

步落实，同时中国中盘 A 股亦纳入 MSCI 中国指数，并且同意将深圳证券交易所创业板

市场加入符合 MSCI 指数条件的证券交易市场名单。本次轻工行业除欧派家居在原油大

盘 A 股标的中，新增索菲亚、晨光文具、奥瑞金、太阳纸业和山鹰纸业。本次多家轻工

上市公司入摩，将加速外资进入 A 股节奏，且为龙头企业长期价值挖掘提供动力。 

 

图表 1：新入选 MSCI 指数情况 

MSCI 新

兴指数情

况 

 

 

代码 简称 三级行业 市值（亿元） PE 

603833.SH 欧派家居 家具 399.5 25.7 

603899.SH 晨光文具 文娱用品 291.8 38.0 

002078.SZ 太阳纸业 造纸 III 185.0 8.3 

600567.SH 山鹰纸业 造纸 III 169.6 5.8 

002701.SZ 奥瑞金 包装印刷 III 123.9 17.3 

002572.SZ 索菲亚 家具 172.7 18.0 
资料来源：Wind，MSCI 官网，国盛证券研究所 
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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 2：铜版纸价格变化趋势（元/吨）  图表 3：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 4：白卡纸价格变化趋势（元/吨）  图表 5：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 6：箱板纸价格变化趋势（元/吨）  图表 7：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 8：木浆价格变化趋势（元/吨）  图表 9：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 10：国际进口浆价格变化趋势（美元/吨）  图表 11：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 

 

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

5500

6000

6500

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

箱板纸价格走势 

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

5500

6000

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

瓦楞纸价格走势 

4500

5000

5500

6000

6500

7000

2017/5/23 2017/11/23 2018/5/23 2018/11/23

木浆价格走势 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

2017/5/23 2017/11/23 2018/5/23 2018/11/23

国废价格走势（元/吨） 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

2011/1/11 2013/1/11 2015/1/11 2017/1/11

欧洲市场NBSK价格 欧洲市场BHKP价格 

中国市场NBSK价格 中国市场BHKP价格 

0

50

100

150

200

250

300

350

2016-02-17 2017-02-17 2018-02-17

美废8# 美废9# 美废11# 



 2019 年 03 月 03 日 

P.7                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 12：期货结算价(连续):纸浆（单位：元/吨）  图表 13：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 

图表 14：家具零售额（亿元）及同比增速（%）  图表 15：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 16：商品房销售面积（万平方米）及同比增速（%）  图表 17：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 
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图表 18：板材价格变化趋势  图表 19：五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 

 

 

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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