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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 120 

行业总市值(百万元) 722803 

行业流通市值(百万元) 469516 
 

行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
 
[Table_Report] 相关报告 

 
《轻工业周报 0721：造纸行业关税

影响专题回顾》 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 

简称 
股价 

(元) 

EPS PE PEG 评级 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E   

帝欧家居 19.25 0.99 1.43 1.77 2.22 19.44 13.46 10.88 8.67 0.33 买入 

欧派家居 99.28 3.74 4.65 5.57 6.52 26.55 21.35 17.82 15.23 1.04 买入 

中顺洁柔 12.99 0.31 0.43 0.52 0.63 41.90 30.21 24.98 20.62 0.64 买入 

太阳纸业 7.06 0.78 0.86 0.71 0.85 9.05 8.21 9.94 8.31 0.85 买入 

顾家家居 30.32 1.64 2.12 2.56 3.03 18.45 14.29 11.84 10.01 0.33 买入 

备注： 

[Table_Summary] 投资要点 

 本周核心组合：中顺洁柔、太阳纸业、欧派家居、帝欧家居、顾家家居 

 中美贸易磋商更新：据中国商务部称，美国拟对 3000 亿美元中国商品加
征 10%关税，于 9 月 1 日正式加征。本次加征关税轻工造纸相关条目主
要为印刷品（如书本、绘本等）、卫生用品（如卫生巾、纸尿裤）、电
子烟组件等。加征后中国对美国出口轻工造纸行业实现全覆盖征税，中
国尚未出台反制税目。我们认为，加征关税对浆、纸直接出口影响不大。
18 年中国出口至美：生活用纸约 1.4 万吨，占总需求 1.4%，文化纸、包
装纸分别约 1.9 万吨、1.4 万吨，占文化纸、包装纸总需求不及 0.1%。
加征关税或间接影响包装纸类需求。 

 造纸板块：我们认为今年一季度吨盈低位导致市场对造纸板块 19 年的悲
观预期提前释放。当下时点，我们认为文化纸有望迎来业绩拐点。1）企
业主动补库存的意愿在增强。以铜版纸为例，一季度末行业库存水平降
至近三年低点，反应了大家对于价格的悲观预期。但近两个月以来市场
重新进入加库存状态，表明市场对于纸价见底的预期在增强。2）目前成
品文化纸价格已经企稳，而上游木浆价格较年初显著下跌，导致企业吨
盈水平明显回升。目前双胶纸，白卡纸的吨盈水平基本持平于去年同期，
铜版纸吨盈优于去年同期水平。我们认为，文化纸行业二季度业绩有望
超预期，若后续库存企稳，伴随造纸传统旺季降临，企业盈利能力有望
持续回升。推荐成本控制能力优于同行的文化纸龙头【太阳纸业】。生
活用纸板块：当前港口库存依然处于高位，全球木浆出货量显著放缓且
需求端并无重大改善。阔叶浆后市仍存在补跌机会，生活用纸企业成本
压力有望继续释放。推荐生活用纸确定性较高的龙头标的中顺洁柔。 

 定制+成品板块：看好下半年家居行情，建议把握左侧布局点，关注整
装红利释放&精装房受益标的。1，整装渠道红利释放标的。我们测
算二手和存量房翻新市场带来的家居流量规模是未来 5 年增速最高
的细分市场，中长期整装业务合作壁垒将加深龙头企业护城河，体
现其成长性。建议关注全品类+客单价提升+整装渠道红利标的【欧
派家居】【尚品宅配】。目前家居核心标的较高点已出现一定回落，
业绩真空期建议提前左侧布局，长期看，一线品牌龙头有望凭借相对
优质的渠道资源和品牌力形成范围经济差异，业绩持续增长同时促进行
业格局优化。2，受益精装房渗透率提标的。精装房驱动力上从顶层设
计到市场供需，产业链逻辑连贯。目前国内精装房渗透率仍较低，逐步
从一二线向三四线推广，景气度具备持续性。市场格局上买方集中奠定
高门槛，家居企业成本优势是核心。2019 年交付订单以 2017 年新房为
主，对应竣工周期小高峰，建议关注客户优势+规模效应提升的【帝欧家
居】。 

 软体板块：短期出口承压，中长期促行业格局优化，估值形成安全垫。
贸易关税加征+床垫反倾销，短期软体企业出口业务承压。中长期，外部
冲击利好行业产能出清，具备海外产能的头部企业优势明显，下半年成
本红利有望对冲部分影响。建议关注市值历史底部，估值提供高安全边
际，内销增速环比改善，管理架构调整逐步形成合力的【顾家家居】。 

 包装板块：推荐箱板瓦楞龙头合兴包装。纸包装是包装行业最大的子行
业，行业规模约 3000 亿元。当前行业格局极为分散，对标发达国家，市
场率具备提升空间。从产业链附加值看，无论从行业天花板还是市占率
基数上，我们均看好箱板瓦楞包装未来集中度提升的潜质。通过改变重
资产扩张模式，能够快速提升龙头扩张的速度，降低扩张成本。传统业
务上，公司全国化的产能布局大幅提升了大客户服务粘性。从行业盈利
能力看，当前上游造纸业周期红利下行，有望为包装行业带来业绩改善
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机会。 

 消费升级：推荐文具行业龙头晨光文具。公司下游消费端偏刚性需求，
受基本面受宏观经济和外部冲击较小，为公司提供了更好的稳定性。近
年公司 C 端呈现量价齐升势头，为业绩和现金流提供了较高的确定性。B
端对公业务拥有万亿市场，政府集采阳光化保障了科力普中长期收入与
净利率的持续提升潜质。 

 新型烟草：静待国内电子烟政策落地。2019 年，新型烟草有望在全球范
围内迎来新风口。国际市场上，5 月 1 日 FDA 正式批准 IQOS 在美国销
售，有望催化全球新型烟草产业链变革。国内市场上，中烟对新型烟草
的政策有望于今年落地，产业链将迎来份额集中和产业集群附加值提升
双重利好。建议关注劲嘉股份、盈趣科技。 

 风险提示：原材料价格大幅上涨风险、宏观经济波动风险、地产景气度

下滑风险、行业政策变化风险。 
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专题更新：贸易关税加征对造纸行业的影响 

相关事件 

 据中国商务部称，8月 2日美国宣布拟对 3000 亿美元中国商品加征 10%

关税，于 9 月 1 日正式加征。本次加征关税轻工造纸相关条目主要为印

刷品（如书本、绘本等）、卫生用品（如卫生巾、纸尿裤）等成品纸类

加工品、电子烟组件，加征后中国对美国出口的浆类、成品纸全覆盖征

税，中国尚未出台反制税目。 

 造纸相关进出口税额变动。 

图表 1：造纸相关进出口税额变动 

 

来源：中国海关，中泰证券研究所  

*加粗部分为新增税项 
 

 

关键结论 

 对造纸行业而言：此次关税加征对浆、纸出口影响不大。 

1) 此次加征关税的 3000 亿美元商品中，轻工造纸相关条目主要为 96、

49 以及 48 除上次加征部分以外的剩余项目，相关产品有印刷品（如

书本、绘本等）、卫生用品（如卫生巾、纸尿裤）等成品纸类加工

品，为下游附加产品。此次加征后，中国对美国出口的纸品及浆类

产品关税全面提升，中国尚未出台反制税目。依据下列分析框架，

加征关税对轻工造纸板块出口影响不大。 
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2) 成品纸端：以满足内需为主，受贸易冲击小；原材料对美进口依赖

不大，原材料可替代性强；加征关税对包装纸企影响性最大，对文

化纸企影响最小。18 年中国出口至美：生活用纸约 1.4 万吨，占总

需求 1.4%，文化纸、包装纸分别约 1.9 万吨、1.4 万吨，占文化纸、

包装纸总需求不及 0.1%。加征关税对成品纸出口直接影响不大，但

或可能间接影响包装纸类需求。 

3) 原材料端：木浆对美依赖小，关税不影响对美国木浆的购买意愿，

同时全球木浆供应充足，原材料替代性来源非常广泛；废纸进口量

主要受配额影响，加税会带来少量进口结构变动，但不影响到国废

价格。原材料基本没有出口需求。 

核心逻辑框架 

 废纸系企业供需分析：自美需求原料端占比较大，成品端基本无影响。 

 

图表 2：废纸系企业供需分析 

 

来源：wind,中泰证券研究所 

 木浆系企业供需分析：针叶浆自美需求较大，成品端并无影响。 
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  

图表 3：木浆系企业供需分析 

 

来源：wind,中泰证券研究所 

图表 4：上期关税专题结构梳理 

 
来源：卓创资讯，中泰证券研究所 
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板块回顾  

 上周（2019 年 7 月 29 日-2019 年 8 月 2 日)轻工制造指数下跌 2.76%，

同期沪深 3 00 指数下跌 2.88%。在 28 个一级行业指数中，轻工指数涨

幅排名第 18 位；轻工二级子板块造纸、包装印刷、家用轻工指数周涨

幅分别为-2.11%、-3.04%、-2.90%。       

 

来源:wind、中泰证券研究所 

 个股方面，周涨幅居板块前五的个股分别为：银鸽投资（30.13%↑）、

美利云（8.45%↑）、集友股份（6.64%↑）、威华股份（4.38%↑）、

哈尔斯（3.83%↑）；跌幅居前的个股分别为帝欧家居（9.84%↓）、

安妮股份（9.76%↓）、盛通股份（9.72%↓）、万顺股份（9.46%↓）、

东方金钰（8.99%↓）。          

图表 6：轻工二级子板块涨幅榜  图表 7：轻工行业个股涨跌幅榜 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

 本周中泰轻工核心组合：欧派家居、帝欧家居、太阳纸业、中顺洁柔、

顾家家居。 
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图表 5：轻工板块涨跌幅行业排名 

图表 8：中泰轻工核心组合涨跌幅排行 
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来源：wind、中泰证券研究所 

 

 

行业数据跟踪 

造纸板块 

图表 9：本周造纸关键数据一览 

关键纸种价格 

纸种 本周价格（元/吨) 环比 同比 年初至今涨跌幅 

铜版纸 5494 -2.1% -18.8% -2.1% 

白卡纸 5050 -1.0% -7.8% 3.4% 

双胶纸 5925 -2.1% -14.0% -3.2% 

瓦楞纸 3100 0.0% -18.8% -13.0% 

箱板纸 3877 -0.4% -25.3% -12.2% 

原材料价格 

原材料 本周价格（元/吨) 环比 同比 年初至今涨跌幅 

国废黄板纸 2088  -0.1% -28.0% -6.7% 

美废 11# 113  0.0% -51.1% -40.8% 

美废 13# 149  0.0% -55.0% -40.6% 

国废与外废价差 1,182  -0.8% 19.5% 373.0% 

针叶浆外盘 613 0.1% -32.1% -25.9% 

阔叶浆外盘 664 -0.2% -21.5% -13.8% 

化机浆 4250 0.0% -9.6% -9.6% 

注：外盘浆价单位为美元/吨 

吨纸盈利 

纸种 周吨盈利（元/吨) 环比 月吨盈利（元/吨) 去年月同期（元/吨) 

双铜纸 733 5.0% 672 436 

白卡纸 796 2.2% 802 -549 

双胶纸 1035 3.7% 971 584 

瓦楞纸 307 -1.5% 315 201 

箱板纸 -50 -12.0% -13 -62 
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开工率 

纸种 本月开工率(%) 环比变化 去年同期开工率(%) 同比变化 

白卡纸 82.8 -5.2 85.0 -2.2 

箱板纸 68.9 -2.1 74.0 -5.1 

瓦楞纸 62.9 -4.1 71.4 -8.5 

白板纸 84.2 -3.8 77.0 7.2 

生活用纸 58.6 0.6 65.2 -6.6 

库存 

  本月库存 环比变化 去年同期库存 同比变化 

箱板瓦楞纸库存天数 23 5 17 6 

白板纸库存天数 25 3 30 -6 

白卡纸库存天数 25 1 25 -1 

废纸库存天数 6 -1 7 -1 

木浆库存量（万吨） 110 5 45 65 
 

来源：中泰证券研究所 

图表 10：铜板纸价格（元/吨）  图表 11：铜板纸吨盈利（元/吨） 

 

 

 

来源：百川资讯、中泰证券研究所  来源：卓创资讯、中泰证券研究所 

 

图表 12：白卡纸价格（元/吨）  图表 13：白卡纸吨盈利（元/吨） 

 

 

 

来源：百川资讯、中泰证券研究所  来源：卓创资讯、中泰证券研究所 
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图表 14：双胶纸价格（元/吨）  图表 15：双胶纸吨盈利（元/吨） 

 

 

 
来源：百川资讯、中泰证券研究所  来源：卓创资讯、中泰证券研究所 

 

图表 16：瓦楞纸价格（元/吨）  图表 17：瓦楞纸吨盈利（元/吨） 

 

 

 

来源：百川资讯、中泰证券研究所  来源：卓创资讯、中泰证券研究所 

 

图表 18：箱板纸价格（元/吨）  图表 19：箱板纸吨盈利（元/吨） 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：卓创资讯、中泰证券研究所 

 

图表 20：废黄板纸价格（元/吨）  图表 21：美废 11#（元/吨） 

5000

5500

6000

6500

7000

7500

8000

1
/6

2
/6

3
/6

4
/6

5
/6

6
/6

7
/6

8
/6

9
/6

1
0

/6

1
1

/6

1
2

/6

2017年 2018年 2019年 

-500

0

500

1000

1500

1/6 2/6 3/6 4/6 5/6 6/6 7/6 8/6 9/610/611/612/6

2017年 2018年 2019年 

2000

3000

4000

5000

6000

1
/6

2
/6

3
/6

4
/6

5
/6

6
/6

7
/6

8
/6

9
/6

1
0

/6

1
1

/6

1
2

/6

2017年 2018年 2019年 

0

500

1000

1500

2000
1

/6

2
/6

3
/6

4
/6

5
/6

6
/6

7
/6

8
/6

9
/6

1
0

/6

1
1

/6

1
2

/6

2017年 2018年 2019年 

3000

3500

4000

4500

5000

5500

6000

6500

1
/6

2
/6

3
/6

4
/6

5
/6

6
/6

7
/6

8
/6

9
/6

1
0

/6

1
1

/6

1
2

/6

2017年 2018年 2019年 

-500

0

500

1000

1500

1
/6

2
/6

3
/6

4
/6

5
/6

6
/6

7
/6

8
/6

9
/6

1
0

/6

1
1

/6

1
2

/6

2017年 2018年 2019年 



 
 
 

行业周报 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 22：美废 13#价格（元/吨）  图表 23：内外废价差（元/吨） 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 24：针叶浆价格（元/吨）  图表 25：阔叶浆价格（元/吨） 

 

 

 

来源：百川资讯、中泰证券研究所  来源：百川资讯、中泰证券研究所 

 

图表 26：青岛港木浆库存量（万吨） 
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来源：卓创资讯、中泰证券研究所 

 

图表 27：瓦楞箱板纸库存天数  图表 28：白板纸库存天数 

 

 

 
来源：卓创资讯、中泰证券研究所  来源：卓创资讯、中泰证券研究所 

 

图表 29：白卡纸库存天数  图表 30：废纸库存天数 

 

 

 

来源：卓创资讯、中泰证券研究所  来源：卓创资讯、中泰证券研究所 

家具板块 

 1，原材料价格：TDI 本周均价 13847.62 元/吨，环比 5.5%，年初至今

-11.6%。         
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来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 32：18 厘细木工板价格（元/张）  图表 33：18 厘指接板价格（元/张） 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 34：18 厘刨花板价格（元/张）  图表 35：18 厘中纤板价格（元/张） 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

 6 月，家具零售额同比+8.3%，零售额为 184.3 亿元。2，上游地产数据：

6 月，全国房屋住宅新开工累计面积 7.80 亿方，同比+10.5%；商品住

宅竣工累计面积 2.29 亿方，同比-11.7%；商品住宅销售累计面积 6.62

亿方，同比-1.0%；2019 年 6 月，12 大城市二手房合计成交 6.04 万套，

图表 31：TDI 价格（元/吨） 
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环比-19.6%、同比-11.75%。 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 37：住宅新开工面积（万方）及同比  图表 38：全国商品住宅竣工面积（万方）及同比 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 39：全国商品住宅销售面积（万方）及同比  图表 40：12 大城市二手房成交套数（套） 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

重点公司公告 

 【集友股份】公司于 8 月 3 日发布中报：报告期内公司实现营业收入

291,081,970.78 元，较上年同期增长 57.75%；实现归属于上市公司股
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图表 36：家具零售额（亿元）及同比 
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东的净利润 76,362,014.37 元，较上年同期增长 40.78%；实现归属于上

市公司股东的扣非净利润 71,934,367.64 元，较上年同期增长 49.28%；

截至 2019 年 6 月 30 日，公司总资产为 1,036,587,448.93 元，较上年

年末增长 0.64%，归属于上市公司股东的所有者权益为 658,363,254.84

元，较上年年末增长 6.17%。 

 【好莱客】公司于 2019 年 8 月 1 日公开发行可转债，债券代码为

“113542”。本次发行人民币 6.3 亿元可转债，每张面值为人民币 100

元，共计 630 万张（63 万手），按面值发行。8 月 2 日发布网上中签率

及优先配售结果：根据上交所提供的网上优先配售数据，最终向原股东

优先配售的好客转债总计为 349,183 手，即 3.49 亿元，占本次发行总量

的 55.43%；发行最终确定的网上向社会公众投资者发行的好客转债总

计为 280,817 手，即 280,817,000 元，占本次发行总量的 44.57%。 

 【晨光文具】公司于 2019 年 3 月 22 日召开第四届董事会第十五次会议

审议通过了《关于收购安硕文教用品（上海）股份有限公司 56%股权的

议案》，同意公司与标的公司及其股东懿琳投资（上海）有限公司、倍

林投资（上海）有限公司及 Highton Limited，前实际控制人徐沛枫先生、

Andre Francis Viegas 先生签订《有关安硕文教用品（上海）股份有限

公司之股份转让协议》以下简称“《股份转让协议》”）。标的公司已

取得《外商投资企业变更备案回执》，并完成工商变更登记手续，取得

了上海市市场监督管理局换发的《营业执照》。 

 【帝欧家居】公司于 2019 年 7 月 31 日发布中报：2019 年 1-6 月，公

司实现了营业收入 249,848.66 万元，同比去年同期增长 30.13%；归属

于上市公司股东的净利润 23,342.97 万元，同比增长 48.18%。其中：1）

2019年 1-6月，母公司实现营业收入 20,655.46万元，同比减少 4.21%；

2）2019 年 1-6 月，欧神诺实现营业收入 224,618.95 万元，同比欧神诺

去年同期增长 37.44%；实现净利润 19,638.82 万元，同比欧神诺去年

同期增长 19.89%。扣除合并摊销费用影响 1,103.6 万元后，实现净利润

为 18,535.22 万元。 

风险提示 

原材料价格上涨风险 

 上游木材、板材、及纸浆、纸品等主要原材料价格大幅上涨可能给家用

轻工、造纸和包装印刷板块的盈利水平带来不利影响。 

地产景气程度下滑风险 

 房地产市场是家用轻工板块的上游市场，地产景气程度直接影响到家用

轻工板块各公司的需求，其景气程度下滑可能削弱板块盈利能力。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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