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轻工制造 

纸包装、金属包装龙头价值被低估，维持推荐合兴包装、奥瑞金 

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：纸包、金包龙头价值被低估，关注合兴包装、奥瑞金。合兴包装：1）

行业：市场充分竞争，龙头企业增速超额，纸包装行业品牌溢价显现。2）

公司 PSCP 赋能型整合平台加速整合进程。3）PSCP 平台目前利润贡献较低，

营收增速远超利润增速。4）合兴包装运营效率及利润增长合理性提出质疑，

市场尚未消化质疑观点。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。4）咸宁厂客户陆续进场，产能爬坡基础坚实，异性罐释放盈利能

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 10.2 8.2 7.4 6.7 

002228 合兴包装 买入 0.13 0.20 0.30 0.43 46.7 30.4 20.3 14.1 

002831 裕同科技  2.33 2.34 2.99 3.74 24.4 24.3 19.0 15.2 

002303 美盈森  0.23 0.28 0.37 0.44 25.9 21.3 16.1 13.5 

603833 欧派家居 增持 3.09 3.61 4.11 5.27 39.3 30.0 23.6 18.5 

603816 顾家家居 增持 1.92 2.52 3.31 4.14 30.8 23.5 17.9 14.3 
 
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：国内纸浆港口库存开始下降，双胶铜板纸提价较为顺畅 

木浆系：木浆现货价格本周下跌 60 元/吨至 5,482.50 元/吨；铜版纸本周维持在 5,583.33

元/吨；双胶纸本周维持在 6,083.33 元/吨；白卡纸本周上涨 133 元/吨至 5,176.67 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 14 元/吨至 2,339.33 元/吨；箱板纸本周下跌 33 元/吨至

4,393.33 元/吨，瓦楞纸本周下跌 25 元/吨至 3,670 元/吨。 

 

纸浆期货：本周五主力合约结算价为 5,274 元/吨，较上周五下跌 0.98%；持仓量为 13

万手，较上周五下跌 15.69%。 

 

内盘浆价下滑，双胶铜板提价顺畅。已公布 4 月份外盘木浆价格多报涨 10~20 美元/吨，

但本周内盘木浆价格下调 50 元/吨左右，国内木浆港口库存已开始下滑。文化纸方面，

铜版纸纸厂积极推进涨价函内容，接单尚可。双胶纸规模纸厂接单尚可，出版社需求呈

现向好态势。预计短期内文化纸厂仍以推进涨价函为主，幅度 100-200 元/吨，市场价格

亦将随之跟涨。 

 

原纸进口渠道逐步成熟，进口纸价压制下，国内箱板瓦楞纸价难大涨大跌。国内箱板瓦

楞纸价格再难出现大涨大跌现象，原因在于过去两年持续高位的箱板瓦楞纸价格已经迫

使国内原纸贸易商及大型纸板厂开拓了较为成熟的原纸进口渠道。进口原纸价格将成为

国内箱板瓦楞纸价格的压制线，进口原纸价格的趋势也将呈中枢平稳下行的趋势。下游

订单增长有限，本周国废黄板纸价格下滑至 2260 元/吨，箱板瓦楞纸价本周同样下调

50~100 元/吨至 4427/3708 元/吨。当前进口箱板瓦楞纸价（含税）为 4800/4000 元/

吨，对包装纸价上涨形成抑制作用，预计未来包装纸纸价价格中枢较为稳定。 

 

本周 SP1906 下跌主要因金鱼未减产，且增值税税率下调降低现货价格。一方面是应对

金鱼不减产情况，APP 近期有向市场放货动作，量不大，但 APP 浆价普遍低于巴桉 1-200

元每吨是常态。另一方面，我们认为和增值税率下调有一定关系。外盘浆进口，普遍都

是下游纸厂和贸易商负责清关缴纳增值税，这部分利润大概在 150 元左右留到了纸厂和

贸易商手中，那么以人民币计价的现货价格成本就有所下滑。 

1.2 包装：纸包、金包龙头价值被低估，关注合兴包装、奥瑞金 

合兴包装：我们在 3 月 26 日发布的《合兴包装：九千亿纸包装红海破局者》报告中，

从行业特性、合兴 PSCP 云平台轻资产整合路径等角度，阐述了对合兴包装的推荐理由。

行业层面： 

 瓦楞纸包装接近 4000 亿元的市场规模仍有增长，龙头相对于行业增速超额增长，

且市场份额提升空间巨大：2017 年行业 CR5 仅 6.7%； 

 行业经历了从高毛利的蓝海到目前低毛利的红海历练，充分竞争已是现状，新进入

玩家减少，未来行业参与者核心竞争力在于效率与规模。 

 客户品牌升级诉求下，对包装供应质量及稳定性要求不断加强，与龙头公司能力匹

配，2B 的纸包装行业正在出现品牌溢价。 

 当下时点，行业从业者面临代际更替，中小纸包企业产业继承断代，龙头企业职业

经理人公司架构完善，将大量承接代际更替过程中中小企业流失的产能和市场。 

公司层面： 

 公司 PSCP 赋能型整合平台加速整合进程。在收入快速增长的过程中，资产负债表

和现金流量表出现稳步优化，表明平台扩张具备持续性和改善性。 
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我们认为当前市场对合兴包装价值存在明显低估，主要来源于两方面：1、PSCP 平台

目前利润贡献较低，营收增速远超利润增速，当前估值方式没有体现平台价值。我们认

为，平台内含合作产能及客户增加的边际成本增长有望由负转正，且平台潜在赢利点将

随流量提升逐步凸显，平台未来盈利提升具备较大空间。加之平台规模增长为集团提升

上下游议价能力及产能利用率贡献巨大，但公司目前估值体系为 PE 估值，平台当前利

润贡献较少，平台在当前估值方式中未享有合理估值。2、18 年 10 月证券市场周刊一

篇文章对合兴包装运营效率及利润增长合理性提出质疑，市场尚未消化质疑观点。我们

于 3 月 31 日发布《再读质疑报告，我们的思考》，对该篇文章所质疑的盈利质量、阶段

性经营性现金流净额为负、资产负债率上升、并购标的后利润增长合理性进行逐条梳理，

我们通过逐条分析梳理发现，公司并不存在运营质量及虚增利润的问题。 

 盈利质量：16 年应收大幅增加主要因并表和 PSCP 规模扩张。其一因 2016 年合众

创亚与公司完成报表合并，营收规模亦同步增长；其二为 16 年为 PSCP 平台起步元

年，公司需要投入较多现金为合作伙伴缩短账期，作为起步吸引合作方的优惠方式。 

 现金流：17 年出现阶段性经营性现金流净额为负，主要因公司储备原材料并且拍

哦据延迟贴现。其一，17 年瓦楞纸价格快速上涨，公司为锁定纸价而加大原材料库

存备货，17 年末公司库存同增 2.23 亿元；其二，由于 17 年票据贴现利率较高，公

司未将营收票据贴现。17 年经营性现金流净额下滑，只是资产结构的临时调整，

并非上下游账期结构出现恶化。 

 资产负债率上升：16 年资产负债率上升主要受合并合众创亚资产影响，且公司 17-18

年资产负债率逐步下行，并购对资产负债表的影响已经消除。 

 并购合众创亚后利润增长合理性：公司收购对价合理，且 19 年对 16-17 年报表进

行重述调整，基本消除由于收购的营业外收入导致 18 年利润激增的影响。 

 

奥瑞金：市场已经充分消化红牛影响，但预期并未改善，红牛销售稳健增长。自 2016 年

10 月开始经历红牛商标许可协议扰动、2017 年一季度红牛短暂停产后，红牛业绩并无实

质性影响，市场预期尚无改善。2018 年红牛业绩进入企稳回升期，我们预计红牛 18、19

年业绩将维持 10%的增速。公司当前估值处于历史低点，叠加 MSCI 扩容奥瑞金在列，估

值提升值得期待。咸宁厂客户陆续进场，产能爬坡基础坚实，异性罐释放盈利能力。2018

年咸宁厂产能利用率约 40%，设计产能 10 亿罐。当前新客户陆续进场，包括百威、达能、

安利等，产能爬坡基础坚实。咸宁新型包装项目自动化、智能化程度为国际最高水平，用

以满足市场日益剧增的异型罐需求，异性罐盈利能力比普通产品更强，咸宁厂将成为 19

年公司业绩弹性坚实支持点。 

我们认为当前纸包装、金属包装龙头合兴包装、奥瑞金存在预期与价值低估。纸包、金包

行业产业趋势向上，纸包装行业龙头整合已成趋势，合兴包装轻资产整合模式破除行业整

合痛点。金属包装二片罐行业盈利拐点已至，19 年提价逐步落实，第一龙头奥瑞金基于

产能布局密集、快速响应能力突出有望有限受益于行业回暖。传统业务扎实稳健，护城河

不断加深，龙头优势不断凸显，新业务快速放量，在中长期视角具备安全边际与成长弹性。 

 

 

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 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 

 

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 
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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 

 

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 
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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 

 

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 
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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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