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轻工制造 

客观看待 315 点名电子烟，双胶纸提价较为顺畅 

造纸：国内港口纸浆开始走货，双胶纸提价较为顺畅。目前国内港口纸浆已

经在大量走货，接单主体为太阳纸业、恒安集团、中顺洁柔，全球主要供应

商 2 月发运量下滑，预计 3-4 月港口库存将有明显下滑。纸浆方面，国内现

货浆价下跌。文化纸方面，本周双胶纸市场价格稳中上调，预计文化纸纸厂

提价进程将延续。包装纸供求压力大，后期涨价阻力较大。白卡纸本周市场

行情稳中偏弱，箱板瓦楞纸本周市场交投放缓呈现疲软下滑走势，原料废纸

价格下行，成本面利好支撑丧失。 

包装：315 点名电子烟，对烟标龙头影响有限。针对电子烟有害物质释放

和成瘾性，央视 315 晚会点名电子烟产品。国内电子烟监管趋严，加热不燃

烧产品 HNB 成为主流新型烟草产品可能性较大。劲嘉股份：1）未来两年的

业绩增长仍来自于烟标主业和彩盒包装放量，电子烟概念并没有兑现到业绩

端。受益行业持续整合，以及公司高端烟标业务占比提升，未来传统烟标主

业仍将稳步增长。公司在精品烟盒、酒标和 3C 包装业务上拓展顺利，彩盒

业务开始放量，预计 18 年实现收入 5.7 亿元，同比增长 79.81%。2）公司

积极布局新型烟草，合作中烟公司，聚焦 HNB 产品而非电子烟。3）从市场

角度看目前估值合理。预计 19 年的 PE 估值也只有 16 倍左右，低于业绩增

速，市场投资人并没有因为电子烟概念而超配这个公司。 

家居：一、三线城市房屋成交尚可，地产投资支撑仍在。2019 年 1-2 月住

宅销售面值为 1.23 亿平方米，同比下降 3.2%，下调幅度明显。一、三线城

市成交尚可，而二线城市相对逊色，分别同比增加 17.12%、-21.43%、

19.08%。房地产投资方面，2019 年 1-2 月房地产投资同比增加 11.6%，增

速创下 2014 年以来新高，而 1-2 月房地产新开工面积增速下滑 11.2pct 至

6%，施工面积则回升至 6.8%。土地方面，2019 年 1-2 月土地购臵面积、

土地成交价款累计增速出现断崖下跌，购臵费对房地产行业拖累力度明显。

估计今年整体房地产调控力度略有松动，家居等房地产后周期行业将会顺应

地产力度降低而显著受益。 

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 11.9 6.6 7.4 6.4 

600308 华泰股份  0.58 0.72 0.80 0.88 10.9 6.9 6.1 5.7 

002228 合兴包装  0.13 0.46 0.35 0.43 35.3 21.5 17.2 13.6 

002831 裕同科技  2.33 2.34 2.99 3.74 24.0 17.0 18.8 15.0 

002303 美盈森  0.23 0.28 0.37 0.44 31.0 17.5 16.1 13.4 

603833 欧派家居 增持 3.09 3.61 4.11 5.27 32.6 27.9 24.5 19.1 

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：国内港口纸浆开始走货，双胶纸提价较为顺畅 

木浆系：木浆现货价格本周下跌 37.5 元/吨至 5585 元/吨；铜版纸本周维持在 5,583 元/

吨；双胶纸本周上涨 50 元至 6083 元/吨；白卡纸本周维持在 5,043.33 元/吨，白板纸本

周在 4,387.50 元/吨。 

 

废纸系：国废价格本周下降 71 元至 2368 元/吨；箱板纸本周下降 117 元至 4,543 元/吨，

瓦楞纸本周下降 137.5 元至 3795 元/吨 

 

纸浆期货：本周五主力合约结算价为 5,418 元/吨，较上周五上涨 0.18%；持仓量为 15.59

万手，较上周五下跌 6.59% 。 

 

国内港口纸浆开始走货，双胶纸提价较为顺畅。目前国内港口 SUZANO 品牌纸浆已经在

大量走货，接单主体为太阳纸业、恒安集团、中顺洁柔，销售均价为 680 美元/吨，全球

主要供应商 2 月发运量下滑，预计 3-4 月港口库存将有明显下滑。前端木浆系纸张双胶

纸走货顺畅提价落实情况较好，本周双胶纸市场价格稳中上调，规模纸厂价格多数落实

100-200 元/吨，中小规模纸厂稳中上调 100 元/吨，接单量略好，库存水平不高。铜板

价格稍弱，但亦有小幅提价，本周铜版纸市场行情主流平稳，金东纸业（江苏）、海南金

海浆纸业再发涨价函，计划下月上调铜版纸价格 200 元/吨，预计文化纸纸厂提价进程将

延续。 

 

包装纸供求压力大，后期涨价阻力较大。白卡纸方面，本周市场行情稳中偏弱，下游客

户多看淡后市需求，购货维持刚需，市场需求面利好相对有限，交投氛围不浓，看涨预

期随之减弱。就龙头白卡纸价格策略来看，博汇纸业存在求协同限产提价的诉求，但 App

态度暂不明朗，预计今年白卡产能将增加 50~400 万吨，未来价格随行就市概率较大。

箱板瓦楞纸方面，本周市场交投放缓呈现疲软下滑走势，原料废纸价格下行，成本面利

好支撑丧失。市场需求跟进一般，加之成交重心下移，在买涨不买跌心理影响下，下游

采购热情进一步受到抑制，从而导致市场交投气氛转淡，箱板纸价格下调 50~150 元/

吨，瓦楞纸下调 100~200 元/吨。3 月 8 日山东博汇纸业年产 150 万吨包装纸项目第一

条生产线出纸，19 年预计将新增箱板瓦楞产能 500 万吨，供求压力大，未来提价较为困

难。 

1.2 包装：315 点名电子烟，对烟标龙头影响有限 

针对电子烟有害物质释放和成瘾性，央视 315 晚会点名电子烟产品。央视 315 晚会曝

光电子烟也会释放有害物质，危害吸烟者和被动吸烟人群健康，长时间吸食电子烟同样

会产生对尼古丁的依赖。315 晚会上，央视报道称，通过科学实验可以证明，电子烟同

样含有不少有害成分，危害一点不比香烟少。有些电子烟烟液尼古丁含量标识不规范，

有些甚至存在尼古丁含量严重超标的问题。 

 

区别电子烟和加热不燃烧产品（HNB），国内电子烟监管趋严，HNB 成为主流新型烟草

产品可能性较大。 

电子烟烟油一般由 5 大类化学成分构成，分别是 PG（丙二醇）、VG（蔬菜甘油又叫丙三

醇）、香精、尼古丁、口感改善添加剂。多个国家和地区认为，电子烟在加热过程中产

生的化合物以及排放的气体中仍存在有害物质，并不能帮助戒烟或相较于传统香烟有利

于健康。18年10月香港特首林郑月娥在2018年施政报告中表示，香港将禁止电子烟。

香港一些医学界及病人组织宣布成立禁电子烟大联盟表示，公众对电子烟普遍存在误解，

误以为电子烟可有助戒烟，但其实电子烟和传统香烟相比，烟雾中同样含有尼古丁、甲
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醛等有害化合物，影响人们身体健康。并且未成年人追逐潮流，吸食电子烟人数增加，

2018 年 9 月美国 FDA 提出电子烟对青少年危害，并就此就行管制。国内杭州自 19 年 1

月 1 日期将禁止公共领域使用电子烟，北京公共场所拟禁止使用电子烟。 

 

加热不燃烧烟草制品（HNB）通过加热烟弹（由烟片制成，使用烟草，电子烟中不含烟

草）而非燃烧的方式，将烘烤温度控制在 300 度左右，能够烘烤出尼古丁，减少焦油和

其他有害物质的释放。以主流产品 PMI 的 IQOS 为例，PMI 称 IQOS 可减少 90%有害

物质释放，FDA 若对其减害性申请的通过，将起到 HNB 产品有减害效果的国际示范作

用。PMI 对 IQOS 的测试超过 7 年时间，众多的气溶胶化学和物理测量表明，IQOS 加热

后气雾的有害成分含量较传统香烟减少 90%~95%。通过为期 6 个月的人体临床实验，

PMI 证明转换为 IQOS 的患者八项生物反应指标与持续吸烟相比得到改善。PMI 已将实

验结果提交 FDA，FDA 下属的委员会 TPSAC 认同了完全转换到 IQOS 可以显著减少

对有害化学物质的接触，最终能否通过 MRTPA 仍有待 FDA 审核。由于 FDA 对 MRTP

申请极为严格，若 FDA 审核通过 PMI 的 MRTP 申请，则表明 HNB 产品的确存在减害

效果。相较于对健康影响不明确的电子烟，更有可能成为替代传统烟草的主流新型烟草

产品。 

 

315 点名电子烟，对带有电子烟概念的劲嘉股份影响有限。主要基于以下几个原因： 

1）劲嘉股份未来两年的业绩增长仍来自于烟标主业和彩盒包装放量，电子烟概念并没

有兑现到业绩端。烟标行业 400 亿元市场规模，受益三产退出，市场持续整合，18 年公

司实现烟标销量同比增长 7.97%，预计共销售 353 万箱，其中细支烟烟标销量同比增长

12.49%。公司细支烟等新兴品种订单丰富，17 年烟标业务毛利率提升 4pct，预计 18

年及未来仍将提升。因此，受益行业持续整合，以及公司高端烟标业务占比提升，未来

传统烟标主业仍将稳步增长。 

公司在精品烟盒、酒标和 3C 包装业务上拓展顺利，彩盒业务开始放量，预计 18 年实现

收入 5.7 亿元，同比增长 79.81%。公司彩盒业务在维持“中华（金中支）”、“南京（九

五之尊）”、“云烟（大重九）”、“茅台醇”、“洋河”等知名烟酒品牌的精品彩盒包装市场

份额的同时，不断引入新客户拓展新产品，如第四套人民币纪念币套装盒、多款新型烟

草彩盒包装、知名白酒品牌如“劲酒”、“五粮液”、“江小白”的外包装等。 

 

2）公司积极布局新型烟草，合作中烟公司，聚焦 HNB 产品而非电子烟。HNB 产品与

电子烟存在差别，315 点名电子烟是因为电子烟释放有害物质并存在成瘾性。但是 HNB

与电子烟工作原理不同，通过加热烟片的方式释放尼古丁而减少焦油等有害物质的释放。

目前FDA正在审核PMI的 IQOS产品，若FDA通过 IQOS的MRTPA（Modified Risk Tobacco 

Products Application，减害烟草产品申请），很大程度上验证 HNB 产品的减害性，该产

品仍有可能成为风口。而劲嘉自 18 年以来积极与中烟公司合作，尤其是在 HNB 研发

制造和销售领先的云南中烟，致力于 HNB 产品的研发生产和销售，而非电子烟。国内

目前对 HNB 产品监管并未放开，但从国内部分消费者对健康和戒烟需求以及 HNB 产品

走私泛滥来看，国内仍存在对 HNB 产品的需求，若未来国内政策放开，劲嘉仍有望乘上

新型烟草的早班车。 

 

3）从市场角度来看，目前估值合理。我们推荐的主要原因也是因为其在风险偏好较高

的近期市场中并没有因为这个概念而有超额收益，预计 19 年的 PE 估值也只有 16 倍左

右，低于业绩增速。我们认为市场投资人并没有因为电子烟概念而超配这个公司。 

1.3 家居：一、三线城市房屋成交尚可，地产投资支撑仍在 

2019 年 1-2 月住宅销售面值为 1.23 亿平方米，同比下降 3.2%，较 18 年 12 月增速

下调 5.7pct，下调幅度明显。细分到 30 大中城市商品房销售，其 2 月商品房成交面积

为 787.91 万平方米，同比上升 8.3%，以累计来看，2019 年开年至 2 月底已成交 2068

万平方米，同比下降 4.68%。分一至三线来看，一、三线城市成交尚可，而二线城市相
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对逊色，2019 年 1-2 月一线、二线、三线城市商品房分别成交 374 万、988 万、706 万

平方米，同比增加 17.12%、-21.43%、19.08%。 

 

再看房地产投资方面，2019年1-2月房地产投资同比增加11.6%，较 18全年提升 2.1pct，

增速巨大且创下2014年以来新高，而1-2月房地产新开工面积增速下滑11.2pct至6%，

施工面积则回升至 6.8%。土地方面，2019 年 1-2 月土地购臵面积、土地成交价款累计

增速出现断崖下跌，购臵费对房地产行业拖累力度明显。结合国家“住房而非炒房”的

理念，我们估计今年整体房地产调控力度略有松动，各地将会根据其自身情况出台相关

政策降低调控力度，故地产投资支撑仍在，家居等房地产后周期行业将会顺应地产力度

降低而显著受益。 

 

图表 1：住宅销售面积（万平方米）及同比增速（%）  图表 2：全国 30 大中城市商品房成交套数 

 

 

 

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 3：房屋新开工米娜及和房屋施工面积累计同比（%）  图表 4：土地成交价款和购臵土地面积累计同比（%） 

 

 

 
资料来源：Wind、国盛证券研究所 

 
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 
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图表 5：铜版纸价格变化趋势（元/吨）  图表 6：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 7：白卡纸价格变化趋势（元/吨）  图表 8：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 9：箱板纸价格变化趋势（元/吨）  图表 10：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 
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图表 11：木浆价格变化趋势（元/吨）  图表 12：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 13：国际进口浆价格变化趋势（美元/吨）  图表 14：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 15：期货结算价(连续):纸浆（单位：元/吨）  图表 16：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 
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图表 17：家具零售额（亿元）及同比增速（%）  图表 18：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 19：商品房销售面积（万平方米）及同比增速（%）  图表 20：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 21：板材价格变化趋势  图表 22：五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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