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轻工制造 

波动中关注业绩确定性，聚焦家居终端调研情况 

造纸：木浆现货价格小幅回调，关注文化纸下游订单情况。纸浆方面，库

存压力缓解有限，国内现货浆价下滑，阔叶浆价格相对坚挺。文化纸方面，

双胶纸价以稳为主，传统旺季涨价情况仍需关注后市订单增长。本周双胶

纸市场稳中探涨为主，部分纸厂价格提涨，部分厂家仍表示价格需视后期

订单情况而定。 

包装：市场波动中寻找安全边际与成长弹性并存的标的。劲嘉股份： 1）

行业：烟草库存及产量见底回升，高端烟草产品占比提升，短中细支起量

较快。2）3C 彩盒及酒标业务 19 年有望加速上量。3）新业务战略布局：

公司先后与云南中烟、小米集团积极布局新型烟草板块。奥瑞金：1）行

业：公司二片罐业务放量在即，“奥瑞金-波尔-中粮”系协同格局成型，

二片罐提价于 19 年逐步落实；2）核心客户订单稳定增长：中国红牛产销

稳定，预计 19 年销量维持 10%增速。3）MSCI 扩容奥瑞金在列，增量资

金入场，低估值、现金流稳健、高 ROE 获外资青睐。合兴包装：1）纸包

装行业，规模扩张是主投资逻辑；2）公司赋能型产业链服务模式是符合

国内实际情况的整合路径；3）并购合众创亚，盈利能力释放；4）资本输

出转向管理输出，公司整合步伐进入第二阶段。 

轻工消费类：消费属性强抵抗周期波动，业绩增长稳定。晨光文具： 1）

行业：大办公领域对应 1.6 万亿市场，专业化文具龙头企业具备规模、客

户资源和供应链管理等优势，有望成为行业主导者。2）传统文具业务：

终端渠道优化升级，丰富产品品类促成品牌升级。3）办公直销业务：晨

光科力普持续发力，并购欧迪拓展市场。4）生活馆&九木杂物社：新零售

模式探索，提升品牌价值和调性。中顺洁柔：1）行业：生活用纸行业需

求稳步增长，产能供给放缓。2）产品：定位中高端差异化，加速推陈出

新进军个护领域。3）渠道：四大渠道共同发力构建全面销售网络，助力

产能向销量顺利转换。4）产能：稳步扩张，全国化布局降低运输费用。 

家居：天津欧派大家居调研，强力家装公司导流助推业绩。天津欧派大家

居门店经营主体为天津经销商，利用欧派的品牌力，同当地强力家装公司

合作，利用家装公司引流到大家居门店来促成订单，而后利用自身综合产

品展示能力提升客户客单值，形成正循环。在天津家居市场中，随着今年

天津交房工作进度加快，行业情况相继转好，配之销售力、产品力的提升，

我们认为今年欧派在天津市场定下的 3 亿厨衣柜销售目标有望达成。 

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 8.7 7.2 6.1 5.4 

600308 华泰股份  0.58 0.72 0.80 0.88 8.5 6.8 6.1 5.6 

002228 合兴包装  0.13 0.46 0.35 0.43 40.2 11.4 14.9 12.2 

002831 裕同科技  2.33 2.34 2.99 3.74 21.0 20.9 16.4 13.1 

002303 美盈森  0.23 0.28 0.37 0.44 22.3 18.4 13.9 11.7 

603833 欧派家居 增持 3.09 3.61 4.11 5.27 32.5 24.8 19.5 15.4 

603816 顾家家居 增持 1.92 2.52 3.31 4.14 27.6 21.0 16.0 12.8  
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：木浆现货价格小幅回调，关注文化纸下游订单情况 

木浆系：木浆现货价格本周下跌 30 元/吨至 5,622.5 元/吨；铜版纸本周上涨 17 元至

5,583 元/吨；双胶纸本周维持在 6,033.33 元/吨；白卡纸本周维持在 5,043.33 元/吨，

白板纸本周在 4,412.50 元/吨。 

 

废纸系：国废价格本周上涨 44 元/吨至 2,439 元/吨；箱板纸本周维持在 4,660 元/吨，

瓦楞纸本周维持在 3,932.50 元/吨。 

 

纸浆期货：本周五主力合约结算价为 5,408 元/吨，较上周五下跌 3.36%；持仓量为 16.69

万手，较上周五下跌 2.43% 。 

 

纸浆方面，库存压力缓解有限，国内现货浆价下滑，阔叶浆价格相对坚挺。3 月份以来，

进口木浆现货市场主要地区纸浆库存下降速度缓慢，部分商家有资金回笼需求，加之下

游原纸涨价落实情况不明朗，进口木浆前期高位报盘出现回落，其中针叶浆、阔叶浆、

化机浆价格下滑 50 元/吨左右，但进口阔叶浆货源较集中，价格相对坚挺。 

 

文化纸方面，双胶纸价以稳为主，传统旺季涨价情况仍需关注后市订单增长。本周双胶

纸市场稳中探涨为主，部分纸厂价格提涨，部分厂家仍表示价格需视后期订单情况而定。

下游经销商多表示进入三月份以来，订单并未见明显好转，故目前操盘依旧以谨慎为主，

暂未有大量采购计划。本周铜版纸市场行情波动不大，盘整为主。部分纸厂价格提涨，

然接单量略有影响。下游经销商及印刷厂库存水平不高，目前大量采购意向偏低，依旧

以谨慎操盘为主，对后市多持观望态度。短期内下游需求为影响价格的重要因素，需重

点关注出版社招标情况，预计下周铜版纸依旧延续稳中探涨态势。 

1.2 包装：市场波动中寻找安全边际与成长弹性并存的标的 

                        近期市场波动较大，我们聚焦业绩确定性强，基本面扎实稳健，中长期高增长可期的龙

头标的。我们看重主业订单稳定增长、现金流稳健、未来成长性突出，兼具业绩弹性，

在中长期视角具备突出优势，同时具备安全边际和强劲成长弹性： 

 

                        劲嘉股份：大包装叠加新型烟种齐发力。1）行业：烟草库存及产量见底回升，高端烟草

产品占比提升，短中细支起量较快，目前每年以约 30%的增速投入市场，高端烟种对应

的新品种烟标可以重新定价，且原材料使用较少，毛利率方面相对传统产品相对更高，

高端烟草占比提升有望提高烟标行业整理毛利率水平。2）3C 彩盒及酒标业务 19 年有望

加速上量。公司前期为小米、OV 等客户提供彩色包装供应，前期认证阶段投入较大，近

期逐步上量，2019 年有望扭亏为盈；与茅台三产公司合作，为贵州茅台供应彩盒包装亦

有望再 19 年进一步上量。3）新业务战略布局：公司先后与云南中烟、小米集团合作研

发新型电子烟产品，积极布局新型烟草板块。电子烟生产销售一旦在国内开放，公司有

望参与产业链中烟弹及加热器生产环节。 

 

                        奥瑞金：核心客户产销稳定，产业结构优化，二片罐业务量利齐升值得期待。1）行业：

伴随并购亚太波尔，承接百威啤酒、青岛啤酒、燕京啤酒等优质客户，公司二片罐业务

放量在即，“奥瑞金-波尔-中粮”系协同格局成型，协同市占率约达 37.8%，龙头整合行

业议价能力提升，二片罐提价于 19 年逐步落实；2）核心客户订单稳定增长：中国红牛

产销稳定，预计 19 年销量维持 10%增速。咸宁厂客户陆续进场，新客户包括百威啤酒、

达能、安利等，为产能利用率爬坡奠定基础。3）MSCI 扩容奥瑞金在列，增量资金入场，

低估值、现金流稳健、高 ROE 获外资青睐。 
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                        合兴包装：1）纸包装行业，规模扩张是主投资逻辑：国内纸包装行业产能接近 7000 亿，

龙头市占率仍处在较低水平，与 CR4 接近 80%的欧美成熟市场相差甚远，未来发展方向

必然趋于集中，因此行业龙头收入规模提升潜力巨大，对上下游议价能力提升、综合费

用率下降，利润率水平将上一台阶。2）公司赋能型产业链服务模式是符合国内实际情况

的整合路径：我国纸包行业集中度低，究其原因，其一为行业多数从业者经营规范程度

低导致大企业并购风险大，其二为下游客户暂未对包装供应行业形成严格质量标准要求，

导致大企业在项目竞争中，管理技术及规模优势得不到体现。合兴包装赋能型平台整合

模式营造多赢局面，符合各方利益，我们认为该模式是资产最轻、风险最小的可复制扩

张路径；3）并购合众创亚，盈利能力释放：18 年公司完成对合众创亚的并购，承接优

质客户。收购前合众创亚管理运营层面效率较低，收购完成后，公司精简组织构架，下

放经营权，显著提升了公司经营效率，合众创亚盈利能力回归。4）资本输出转向管理输

出，公司整合步伐进入第二阶段：公司产业链供应平台 PSCP前期以资金支持与原材料

集采支持的方式与其产能空白区域优质包装公司建立合作关系，随着合作模式进一步成

熟，公司将通过 PSCP平台向合作方租赁产能，由公司负责运营，实现由资本支出向管

理支出的进化，赋能型整合模式进入即将进入第二阶段。 

1.3 轻工消费类：消费属性强抵抗周期波动，业绩增长稳定 

晨光文具：文具行业领军者，持续发力办公直销和精品文创。1）行业：国内文具市场规

模 1500 亿元，人均消费量 105 元，不足全球平均水平一半，消费升级趋势下存翻倍空

间。大办公领域对应 1.6 万亿市场，目前参与者均处发展初期，竞争格局尚优，专业化

文具龙头企业具备规模、客户资源和供应链管理等优势，有望成为行业主导者。2）传统

文具业务：终端渠道优化升级，丰富产品品类促成品牌升级。公司终端网点数量稳步增

加，预计 18 年净增 2000 家左右，并加大新开店中盈利更优的加盟店比例，并持续对存

量渠道优化升级，丰富产品种类和迭代升级，提升单店收入和毛利率。3）办公直销业务：

晨光科力普持续发力，并购欧迪拓展市场。晨光科力普自 2013 年开展以来拓展迅速，

16 年开始探索科力普加盟模式，客户拓展顺利，仓库全国化布局逐步完善，公司运输费

用存下降空间。17 年零对价收购欧迪办公 100%股权，欧迪专注中间客户，进一步完善

晨光办公直销业务的客户矩阵，并有利于未来直销业务毛利率提升。4）生活馆&九木杂

物社：新零售模式探索，提升品牌价值和调性。18 年公司开始探索九木杂物社加盟模式，

截止 18Q3 已开设 145 家生活馆，79 家九木杂物社（69 家自营+10 家加盟），预计 18

年新增 100 家九木杂物社。新模式探索提升公司品牌价值，公司通过生活馆和杂物社销

售的精品文创产品毛利率在 45%左右（传统业务 30%左右），带来毛利率有上升空间。 

 

中顺洁柔：中高端纸品先锋，迎接成长期。1）行业：生活用纸行业需求稳步增长，产能

供给放缓。国内生活用纸人均消费不及欧美日发达国家的一半，市场需求存在翻倍空间。

国内浆价上涨幅度大叠加环保督察趋严，中小企业出清加速。受环保限制生活用纸准入

门槛抬升，未来产能和市场将继续向头部企业集中。2）产品：定位中高端差异化，加速

推陈出新进军个护领域。精选SKU聚焦核心中高端生活用纸产品“face+Lotion+自然木”，

19 年三个品牌收入占比有望提升至 70%。3）渠道：依托经销商加速渠道下沉，四大渠

道共同发力构建全面销售网络，助力产能向销量顺利转换。经销网络覆盖全国 2000 个

城市并加大辅导力度，推进渠道下沉，扫除空白区域；重点卖场经销转直营；电商渠道

收入增长迅猛，产品结构升级维持高利润率；商销持续加大开发力度。4）产能：稳步扩

张，全国化布局降低运输费用。18 年新增 15 万吨产能，当前逐步释放，持续贡献内生

增长动力，未来预计每年投放 10 万吨新增产能。18 年公司产能扩张后，运输费用增长

已经开始放缓，占比有所回落，预计未来仍有下降空间。 

1.4 家居：欧派家居新模式已成形，助推未来业绩 
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1.4 家居：欧派大家居调研天津篇，强力家装公司导流助力完成销售目标 

天津欧派大家居店开业于 2016 年 10 月，与现行集团整装大家居运作模式不同，其经  

营主体为天津现有经销商，力图探索大家居模式。在此门店中，总部不设立任何考核指

标，而是力求拓品类，同当地最有影响力的家装公司合作，通过强力的家装公司为其导

流，将其精确到社区，将客户引流到大家居门店来促成订单，与此同时，大家居店的综

合展示以及全屋设计师的整体设计方案亦有利于提升客户客单值，形成正循环。欧派以

其强劲的品牌力吸引实力家装公司合作，为其导流，19 年天津欧派可能不会新增门店数

量，而是在现有门店基础上做大客单值，提高转化效率。 

 

欧派天津经销商销售情况：受 18 年整体房地产降温，交房速度缓慢而导致赚钱效应变

差，并伴有部分家装公司和少量家居公司淘汰而产能出清等影响，全年销售额为 3 亿元，

其中衣橱含 1.5 亿，而今年随着天津交房工作进度加快，行业情况相继转好，加之利用

前期大家居新模式的高客单值、高转化率和 42 家经销门店的强劲渠道力，配之今年加大

“315”活动力度加大和策略转向木门、卫浴等产品而促进销售力、产品力的提升，我们

认为今年欧派在天津市场定下的 3 亿厨衣柜销售目标有望达成。 

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 
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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 

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 
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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：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：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 

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 

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#

4400

4600

4800

5000

5200

5400

5600

5800

2018-11-27 2018-12-27 2019-01-27 2019-02-27

期货收盘价(连续):纸浆
期货收盘价(连续):纸浆

0

50000

100000

150000

200000

250000

2018-11-27 2018-12-27 2019-01-27 2019-02-27

期货持仓量:纸浆
期货持仓量:纸浆



 2019 年 03 月 10 日 

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

 

 

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 

 

 

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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