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[Table_Summary] 
投资要点： 

 本周其他轻工制造板块相对最优。本周 SW 轻工制造上涨 3.35%（总市值加权平

均），在申万 28 个一级行业中排名第 14 位。子板块全部上涨，其他轻工制造板块

相对最优，家用轻工板块涨幅较弱。 

 文化纸旺季来临，纸厂发布 9 月涨价函，木浆价格平稳。涨价范围由双胶纸、复

印纸，到白卡纸、铜版卡、铜版纸等多种文化用纸种，涨价幅度在 100-200 元/吨

左右。文化纸的涨价也逐步渲染到非主流的包装小厂进行试探性涨价。根据纸引

未来网的信息，9 月是文化纸的传统旺季，随着 2020 年春季教材的招标工作陆续

开展，印厂将在出版社订单加持的提前下，增加文化纸用纸的采购量，对双胶纸市

场形成利好。双胶纸近年来用途开始增多，除了传统的教辅教材印刷外，工业用

途、宣传单页等逐步增多。库存方面，纸厂和渠道库存处于低位，无法大批量补

库。总体判断，纸张行情将进入偏暖的阶段，且文化纸强于包装用纸。春节过后的

第一轮涨价期，纸厂协同涨价，淡季时期价格平稳。预计伴随浆价回落带来纸厂成

本下降的反应比较滞后，龙头公司的盈利和估值都将迎来一轮修复，建议关注文

化纸行业龙头太阳纸业。 

 其他板块：短期建议关注原材料价格下行带来利润弹性的标的，中长期关注行业

竞争格局改善或拥有长期成长空间和成长动力的公司。1）木浆价格从去年四季度

开始回落，目前浆价已处于 2017 年之前的水平，大幅低于去年同期浆价。下游需

求疲软，全球范围内库存高企，浆价短期难以打开上行局面。浆价下行，生活用纸

企业受益，建议关注激励机制到位，团队狼性，业绩快速增长的生活用纸龙头中顺

洁柔。2）中长期来看，办公用品直销市场仍处于政策红利期，行业空间广阔，集

中度低，推荐晨光文具。本周发布半年报，业绩略超预期，具体请阅读点评报告。

3）据食品饮料行业的线上销售数据显示，6 月份啤酒销售量同比增长 16.24%，

销售均价同比提升 9.74%，啤酒行业整体呈现量价齐升的态势。下游行业复苏，

有望为两片罐企业提价提供更大的操作空间，关注行业竞争格局向好和集中度提

升趋势，建议关注奥瑞金。大股东减持缓解资金压力，而华彬增持表现出红牛对奥

瑞金的支持，以及其相关诉讼问题暂时稳定，强化了市场对奥瑞金的红牛业务正

常化的预期。4）7 月竣工降幅大幅缩窄，以及上半年电梯和平板玻璃销量高增，

房企中报竣工面积高增都表明 16 年开始的销售小高峰对应的竣工小高峰即将或

已经来临。推荐具备穿越周期成长为国内家居龙头的欧派家居和尚品宅配，建议

关注估值较低的索菲亚和顾家家居。5）永新股份当前股息率已至 5.01%，近期油

价持续下行且下半年是公司销售旺季，公司内生增长稳健，下游快消品行业需求

稳定增长，客户集中度不高，继续推荐。 

 风险提示：地产竣工回暖不及预期，宏观经济低迷导致整体需求不及预期。 
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 1. 行业新闻汇总 

1.1 家发改委通报实现“废纸零进口综合性措施”制定情况 

今年初，为贯彻落实党中央、国务院决策部署，进一步推进固体废物进口管理制

度改革，实现废纸零进口目标，国家发改委就《落实固体废物进口管理实现废纸零进

口实施方案》召开研讨会，征求各单位意见。今年以来，协调小组各成员单位按照年

度工作计划，各司其职、团结协作，着力构建防堵洋垃圾入境长效机制，持续提升国

内固体废物回收利用水平，积极采取措施应对相关问题，国内用纸产品市场基本平

稳。 

据统计，2019 年上半年，全国固体废物进口量为 728.6 万吨，同比下降 28.1%；

核准进口废纸额度 823.8995 万吨，同比下降 24%，为顺利完成 2019 年改革目标奠定

了坚实基础。 

会议强调：要认真总结上半年固体废物进口情况，进一步严格控制许可进口总

量，确保完成 2019 年进口固体废物总量控制目标任务。（来源：纸业商会） 

1.2 Arauco：二季度木浆销售额 5.83 亿美元，环比下降 11% 

Arauco 最新的财报显示，二季度收入约 13.52 亿美元，环比下降 2.6%，同比减

少 13.3%。净收入 5,740 万美元，环比下滑 54.5%，同比下降 75.9%，主要是由于今

年上半年针阔叶浆价格持续下滑。 

二季度，木浆收入 5.83 亿美元，环比下降 11%，主要是因为销量减少了 9%，售

价下滑了 2%。 

4-6 月，Arauco 木浆产量达 96.6 万吨，环比上升 6.1%。 

Arauco 表示，中美贸易摩擦、需求下降以及库存上升都对木浆市场造成了影响。 

截至 7 月，公司的溶解浆项目已经进展了 85%，预计将于今年底投产。同时

MAPA 项目也如期推进，预计将于 2021 年二季度投产。（来源：纸业联讯） 

1.3 龙头纸厂宣布涨价，新一轮涨价函飞速赶来 

继吉林、河北、河南三省的部分包装纸厂在前几日宣布涨价后，8 月 22 日，广东地区的箱

板纸、瓦楞纸报价呈现上涨趋势，东莞建辉纸业、东莞金洲纸业、江门市明星纸业等知名纸厂

发布涨价函。（来源：中国好包装网） 

 

2. 重点公告汇总 

2.1 已披露中报业绩公告 

表 1 重点关注标的已披露中报业绩 

证券简称 
营业总收入(同比增长率)今年

中报% 

归属母公司股东的净利润(同

比增长率)今年中报 % 

归属母公司股东的净利润-扣

除非经常损益(同比增长率)今

年中报% 

晨鸣纸业 -14.16 -71.43 -80.29 

中顺洁柔 22.67 37.59 41.95 

欧派家居   15.04   

尚品宅配 9.44 32.38 96.49 

顾家家居 23.74 15.79 9.99 

梦百合 23.17 294.77 149.09 

https://mp.weixin.qq.com/s/TTd24YRFjdzOKh1jMnyG1w
https://mp.weixin.qq.com/s/X1M8B_X9Jocc_XmVvYSz9w
https://mp.weixin.qq.com/s/7LpBWDfNjv0igVkoRvBYCg
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 晨光文具 27.78 25.78 25.39 

劲嘉股份 15.90 22.64 25.24 

永新股份 9.88 16.14 16.84 

恒安国际 8.33 -3.55 -3.92 

玖龙纸业 18.27 -47.81 -50.51 

江山欧派 52.01 41.18 45.17 

海鸥住工 13.93 35.39 194.66 

惠达卫浴 6.97 20.51 23.15 

帝欧家居 30.13 48.18 33.33 

周大生 12.51 34.63 32.13 

齐心集团 57.94 26.43 50.55 

顺灏股份 -3.25 30.10 109.28 

喜临门 10.75 24.63 29.20 

齐峰新材 -9.80 7.89 -9.22 

集友股份 57.75 40.78 49.28 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 
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