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[Table_Title] 

轻工制造行业 

关注 Q3 景气度向上的细分行业方向 
[Table_Summary] 

核心观点： 

 月观点：关注 Q3 景气度向上的细分行业方向 

造纸：三季度文化纸旺季来临，纸浆港口库存有望从历史高位得到有

效消化，纸浆价格有望筑底，下游成品纸有望进入补库存周期。看好具备

安全边际的文化纸龙头企业太阳纸业，利润修复带动 ROE 回升，PB 估值

有抬升空间；新型烟草：电子烟标准逐步明朗，加热不燃烧试销海外，市

场空间广阔。看好在电子烟及加热不燃烧方面均有布局的劲嘉股份，随政

策推进业务潜力逐步兑现；家具：地产竣工今明两年向好，家具三季度末

四季度初进入左侧配置期，逆周期政策有望修复提振板块估值。定制龙头

渠道完善、Alpha 逐步显现，敏华控股越南新厂 8 月投产，外销收入有望

迎拐点；文娱：通胀预期抬升、上游成本回落，必选龙头（中顺洁柔，晨

光文具）利润有望持续超预期，四季度存在估值切换机遇，持续维持配置。

关注组合：太阳纸业、劲嘉股份、欧派家居、中顺洁柔，晨光文具。 

 行业数据更新 

造纸：木浆系纸种价格相对稳定，废纸系纸种价格承压。木浆系纸种

方面，文化印刷纸市场行情基本稳定，纸厂价格盘整，经销商订单平稳，

纸企库存压力不大；白卡纸规模企业价格相对稳定，下游刚需采购，经销

商补库信心不足。废纸系纸种方面，白板纸价格窄幅震荡，由于浙江富阳

地区节能减排影响，部分生产企业停产，市场观望情绪较浓，经销商刚需

采购。瓦楞及箱板纸市场延续震荡下行走势，纸企库存压力短期无缓解迹

象。 

家居：上游原材料中，板材周度环比有升有降，中纤板、刨花板分别

环比上升 0.70%、0.09%，细木工板、指接板分别环比下降 0.54%、0.38%。

五金材料价格环比下降 0.77%，五金零部件价格环比上升 0.01%。周度新

房成交环比上升 8.1%，其中一线城市环比上升 23.7%，二线城市环比上升

3.4%，三线城市环比上升 7.6%；13 城二手房成交量环比上升 1.2%，其中

一线城市环比上升 1.8%，二三线城市环比上升 0.9%。 

包装及文娱：社会零售总额同比增速回升，烟草复苏趋势企稳，白酒、

啤酒、软饮料 1-6 月累计总产量同比下滑，家用电器产量增速维持稳定，

文具办公用品零售额环比明显上升。 

 风险提示 

地产销量下滑超预期，办公文具景气度下滑超预期，生活用纸竞争激

烈超预期，中小产能退出低于预期。 
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[Table_impcom] 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

太阳纸业 002078.SZ RMB 7.06 2019/7/24 买入 10.01 0.76 0.88 9.3  8.0  5.11 4.33 13.6 13.7 

劲嘉股份 002191.SZ RMB 11.92 2019/4/25 买入 15.00 0.60 0.74 19.9  16.1  16.6 13.3 12.2 13.0 

欧派家居 603833.SH RMB 99.28 2019/5/9 买入 121.00 4.49 5.45 22.1  18.2  17.3 13.8 20.0 19.5 

中顺洁柔 002511.SZ RMB 12.99 2019/6/19 买入 13.12 0.43 0.53 30.2  24.5  17.4 14.0 14.5 15.3 

晨光文具 603899.SH RMB 38.81 2019/4/29 买入 42.90 1.1 1.36 35.3  28.5  25.8 21 24.2 24.1 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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一、月观点：关注 Q3 景气度向上的细分行业方向 

造纸：文化纸龙头安全边际凸显，三季度末基本面有望迎向上拐点 

文化纸两大核心问题在于：需求疲弱导致纸浆价格下跌，原纸下游仍处于去年

6 月以来的去库存周期；三季度末随文化纸旺季来临与纸浆港口库存有效消化，纸

浆价格中长期有望止跌回升，根据库存跟踪周期测算下游可能逐步进入补库存周期。

太阳纸业估值具备明显安全边际，利润修复带动 ROE 触底回升，有望带动中枢 PB

估值持续抬升向一体化龙头国际纸业对标。 

新型烟草：蒸汽式标准即将明朗，HNB 海外试点推进，配置劲嘉股份 

电子烟在今年 3.15 之后受到市场关注，预计随着十月份公示期结束政策落地，

产品及市场有望规范化发展；加热不燃烧产品国内市场目前尚未开放，国内中烟公

司产品试销海外，参与国际舞台，随着中烟香港上市，HNB 出口有望增长。劲嘉股

份与云南中烟签订战略合作协议，合资设立嘉玉科技，进行加热不燃烧配套烟具生

产以及新型烟草研发，紧跟政策布局，抢占市场先机；2018 年与小米生态链公司设

立因味科技，主要进行电子烟产品研发，品牌布局广泛。随着新型烟草国内政策推

进以及国际市场空间增长，劲嘉股份新型烟草业务存在广阔成长潜力。 

家具：全装时点领先，定制龙头 Alpha 显现，敏华拐点在即 

地产竣工今明两年向好提供基本面稳定的基础，预计家具板块基本面下半年环

比向上。三季度末四季度初是家具左侧配置期，可期待要素有三：外部环境恶化背

景下逆周期政策有望修复提振板块估值（全装修链条低估值最受益），去年 Q3-Q4

（尤其是 Q4）行业增速的低基数提供收入增速环比向上的可能性。定制龙头公司

新渠道拓展更为顺利，Q4 在低基数背景下 alpha 逐步显现。敏华控股随着 8 月越

南工厂投产，外销收入与利润有望迎拐点，内销在 4-5 月展会新品发布后显示新气

象。 

文娱：持续配置中顺洁柔，晨光文具四季度估值切换的机遇 

必选龙头（中顺洁柔，晨光文具）具备 ToC 定价能力与品类的高度拓展空间，

在通胀预期抬升与上游成本回落期，利润有望持续超预期，估值虽然日趋合理但长

远收入与盈利增长稳健性较强，预计 Q4 有望迎接估值切换，持续维持配置。 
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二、行业数据跟踪 

本周家居数据主要变化：上游原材料中，板材周度环比有升有降，中纤板、刨

花板分别环比上升 0.70%、0.09%，细木工板、指接板分别环比下降 0.54%、0.38%。

五金材料价格环比下降 0.77%，五金零部件价格环比上升 0.01%。周度新房成交环

比上升 8.1%，其中一线城市环比上升 23.7%，二线城市环比上升 3.4%，三线城市

环比上升 7.6%；13 城二手房成交量环比上升 1.2%，其中一线城市环比上升 1.8%，

二三线城市环比上升 0.9%。6 月统计局数据显示，商品房销售面积累计同比下滑

1.8%，商品房销售额累计同比增长 5.6%，商品房竣工面积累计同比下降 12.7%。 

2.1 家居板块：板材价格有升有降，周度新房、二手房销售上升 

2.1.1上游原材料价格跟踪 

图1：中纤板价格指数  图2：刨花板价格指数 

 

 

 
数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

   

图3：细木工板价格指数  图4：指接板价格指数 

 

 

 
数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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 图5：五金材料价格指数  图6：五金零部件价格指数 

 

 

 
数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

2.1.2 下游需求跟踪:周度新房、二手房 

图7：4大一线城市新房周成交  图8：12个二线城市新房周成交 

 

 

 
数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

   

图9：21个三线城市新房周成交  图10：2大一线城市二手房周成交 

 

 

 
数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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 图11：11个二三线城市二手房周成交  图12：13城市二手房周成交 

 

 

 
数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

2.1.3家具月度数据 

图13：家具行业零售额及同比  图 14：家具行业出口额及同比 

 

 

 
数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

图15：商品房销售面积及同比  图16：商品房销售额及增速 

 

 

 数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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 图17：购置土地面积及同比  图18：商品房新开工面积及同比 

 

 

 
数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图19：商品房施工面积及同比  图20：商品房竣工面积及同比 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

2.1.4海内外家具公司估值对比 

图21：国外家具公司PE（TTM）（单位：倍）  图22：国内家具公司PE（TTM）（单位：倍） 

 

 

 
数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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 图23：国外家具公司PS（TTM）（单位：倍）  图24：国内家具公司PS（TTM）（单位：倍） 

 

 

 
数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

2.2 造纸板块：文化用纸价格维持稳定，箱板瓦楞纸价格承压 

总体情况：本周（7月27日至8月2日）木浆系纸种价格相对稳定，废纸系纸种

价格承压。木浆系纸种方面，文化印刷纸市场行情基本稳定，纸厂价格盘整，经销

商订单平稳，纸企库存压力不大；白卡纸规模企业价格相对稳定，下游刚需采购，

经销商补库信心不足。废纸系纸种方面，白板纸价格窄幅震荡，规模生产企业出货

节奏加快，库存压力略有缓解，由于浙江富阳地区节能减排影响，部分生产企业停

产，市场观望情绪较浓，经销商刚需采购。瓦楞及箱板纸市场延续震荡下行走势，

纸企库存压力短期无缓解迹象，新单成交不旺，供需矛盾导致中小纸厂情绪相对悲

观，理文造纸、山鹰纸业均披露8月部分纸机停机计划。生活用纸价格窄幅震荡，木

浆纸企库存量偏低，但成品纸需求平淡，下游加工厂库存积压，囤货积极性减弱，

根据卓创资讯数据，8月份竹浆纸企有检修计划。 

原材料方面，国废价格小幅下跌，木浆现货价格继续下行，进口阔叶浆现货价

格受外盘影响持续下探100-150元/吨，对针叶浆价格上扬形成拖累，下游纸企需求

平淡，现货采购较少，根据卓创资讯数据，7月木浆常熟、青岛港口木浆库存再创历

史新高。 

2.2.1 上游价格跟踪 
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 图25：国废价格小幅回落 

 

资料来源：卓创资讯、广发证券发展研究中心 

 

图26：木浆国内现货市场价格下跌  图27：7月末木浆港口库存创历史新高 

 

 

 

数据来源：卓创资讯、广发证券发展研究中心  数据来源：卓创资讯、广发证券发展研究中心 
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 图28：溶解浆价格回落至2017年以来低位 

 

资料来源：wind 资讯、广发证券发展研究中心 

2.2.2 主要纸品价格跟踪 

图29：主要包装纸价格均震荡走低（元/吨） 

 

资料来源：卓创资讯、广发证券发展研究中心 
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 图30：箱板瓦楞纸企业库存呈增加趋势 

 

数据来源：卓创资讯、广发证券发展研究中心 

 

图31：双胶纸和铜版纸价格维持稳定（元/吨） 

 

资料来源：卓创资讯、广发证券发展研究中心 
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 图32：生活用纸市场价格持续下行 

 

资料来源：卓创资讯、广发证券发展研究中心 

2.3 包装文娱板块：下游消费增速有所放缓 

社会零售总额同比增速回升，烟草复苏趋势企稳，白酒、啤酒、软饮料 1-6 月

累计总产量同比下滑，家用电器产量增速维持稳定，文具办公用品零售额环比明显

上升。2019 年 6 月份社会零售总额当月值为 33878.10 亿元，同比增长 9.8%；烟

草产量 1824.6 亿支，当月同比下降 1.09%，累计同比增长 3.8%；文具办公用品 6

月零售额 321.30 亿元，同比增长 4.2%。2019 年 1-6 月，白酒产量为 397.6 万千升，

同比增长 2.20%；啤酒累计产量为 1948.80 万千升，同比增长 0.80%；软饮料累计

产量为 8240.90 万千升，同比增长 3.30%；白酒、软饮料 6 月产量同比及环比均上

升，啤酒 6 月产量同比上升、环比略降。2019 年 1-6 月，空调产量为 75.47 百万台，

同比增长 12.50%；家用冰箱累计产量为 26.15 百万台，同比增长 4.10%。根据 8

月 2 日数据，金属包装及大部分塑料原材料价格保持稳定，其中低密度聚乙烯 LDPE

周环比下降 1.16%；玻璃现货均价周环比上升 0.27%。 

 

2.3.1下游需求跟踪 

 

图33：社会零售总额：当月值  图34：社会零售总额：累计值 

 

 

 

数据来源：Wind、国家统计局、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、国家统计局、广发证券发展研究中心 
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 图35：白酒产量  图36：啤酒产量 

 

 

 

数据来源：Wind、国家统计局、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

图37：软饮料产量  图38：食品饮料总产量（白酒+啤酒+软饮料） 

 

 

 

数据来源：Wind、国家统计局、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

图39：烟草产量  图40：烟草销量结构占比 

 

 

 
数据来源：Wind、烟草在线、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、烟草在线、广发证券发展研究中心 
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白酒产量：累计值（万千升） YoY
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啤酒产量：累计值（万千升） YoY
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软饮料产量：累计值（万千升） YoY
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 图41：卷烟工商库存  图42：卷烟商业库存 

 

 

 

数据来源：Wind、烟草在线、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、烟草在线、广发证券发展研究中心 

 

图43：消费电子—智能手机  图44：消费电子—平板电脑 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图45：消费电子—PC  图46：消费电子总出货量—3C 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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 图47：家电—空调产量  图48：家电—家用冰箱产量 

 

 

 

数据来源：Wind、国家统计局、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

2.3.2上游原材料价格跟踪 

 

图49：包装原材料价格——纸类（元/吨）  图50：包装原材料价格——塑料（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图51：包装原材料价格——金属（元/吨）  图52：包装原材料价格——玻璃（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

2.3.3 文娱板块 
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空调产量：累计值（百万台） YoY
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家用冰箱产量：累计值（百万台） YoY
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 图53：文具办公用品零售额累计值  图54：文具办公用品零售额单月值 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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风险提示 

数据跟踪：相关渠道披露的数据存在滞后性。 

家居板块：房地产行业政策调控力度加大；重点城市供给改善不及预期；三四

线成交热度快速下行；库存累积快于预期；房企融资持续收紧；地产历史经验与实

际情况出现背离；家具行业竞争压力加大；多元渠道拓展低于预期；公司投资并购

事项受阻；收购承诺利润可能不达预期；原材料价格上涨影响盈利水平；产能投放

不及预期；同业竞争风险加剧。 

造纸板块：经济波动影响导致下游需求增速不及预期，社会库存增加。造纸行

业供给端新增产能超预期释放，中小产能淘汰过程受到经济增速下行影响力度下降，

小产能复产导致供需面恶化，产能出清受阻。原材料木浆及废纸价格持续高位导致

行业盈利能力回落。原材料废纸政策加速海外进口废纸下降，国废供需失衡。贸易

纠纷导致海外出口不确定性增加，影响随出口品出口的包装用纸需求。海外进口成

品纸波动影响。工业用纸企业新产能投放爬坡期盈利波动大，新产能海外扩张受政

策、管理等方面制约；消费用纸方面：新产品推广不及预期，渠道拓展不及预期。 

包装及文娱：文具行业格局变化，市场竞争加剧；原材料价格上涨影响产品毛

利率；行业头部企业布局的精品文创业务、办公物资业务拓展不达预期。包装行业

落后产能淘汰速度不及预期；原材料价格持续维持高位，或反弹上涨，导致包装企

业净利润水平再次被压缩；烟包装、酒包装、食品饮料包装、医药包装、化妆品奢

侈品包装等领域，客户依赖过往的供应体系，导致行业头部企业多元化拓展不及预

期。 
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