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2019 年 09 月 02 日 行业研究●证券研究报告 

轻工制造 行业中期策略 

拥抱确定性，关注文具、文化纸细分子行业 

投资要点 

 文具行业：（1）行业空间广阔，办公直销迎来快速发展。据中国产业信息网，

2016 年我国办公用品市场规模约 1.6 万亿，预计到 2020 年市场规模预计可达

2.26 万亿。近几年来受益于阳光采购政策驱动，集中采购逐渐被大中型企业采

纳，办公直销迎来快速发展。我国办公用品直销市场客户主要由省及地市级市政

府机构、央企、大型金融机构、军区及军工企业、区域内大企业以及中小微企业

构成，其中，政府机构、央企和金融企业等头部近千家客户约占一半市场份额。

（2）龙头企业规模较低，行业分散。从市场参与者来看，随着外资龙头如史泰

博、欧迪、Askul 等逐步退出中国市场，国内大 B 办公直销市场参与者主要有晨

光科力普、齐心集团、得力文具等垂直类公司以及京东企业购、阿里企业采购、

苏宁等平台类公司，垂直类公司主要客户为大 B 客户，通过多年的办公直销业

务运营，商品品类、客户资源、物流仓储等方面较小企业及平台类公司在中标及

服务大客户方面具有明显优势。（3）龙头企业办公直销业务快速发展。晨光科

力普、齐心 B2B 业务收入 2016-2018 年三年年复合增速分别为 124%、21%，

但是从规模来看，仍处于较低水平，2018 年晨光科力普、齐心 B2B 业务收入规

模分别为 25.86、38.89 亿元，对应行业规模，发展空间巨大，未来增长可期。

建议关注晨光文具、齐心集团。 

 文化纸行业：（1）短期：库存处于合理水平，下游进入传统旺季，文化纸龙头

提价函逐渐落地。截至 2019 年 7 月底，双胶纸、铜版纸企业库存分别达 60.18、

38.30 万吨，企业库存处于合理水平。9 月进入文化纸传统旺季，或对文化纸市

场形成利好，文化纸纸厂或存在有抬高纸价的可能。近期龙头纸企也多次发涨价

函，在行业集中度高背景下，价格向下游传导更为顺畅，后续涨价函预计落地情

况较好。（2）长期：文化纸需求刚性较强，近两年新增产能有限，行业供需平

衡。文化纸主要下游消费市场主要为教辅教材、党政期刊、儿童图书、商品说明

书以及办公复印纸等，需求刚性较强。从供给端来看，2019 年晨鸣纸业本部新

闻纸改文化纸项目转固投产，2020 年目前尚无新增产能投产，未来两年文化纸

新增产能有限，文化纸行业基本保持供需平衡状态。（3）原材料：短期阔叶浆

价格保持低位，长期木浆价格或维持高位。截至 2019 年 7 月，青岛港、保定港、

常熟港等国内三大港口木浆库存达 210 多万吨，同比大幅增加，短期阔叶浆价

格或保持低位。长期全球市场对纸浆需求持续上升，但由于森林面积或持续降低，

木片资源逐渐匮乏，长期木浆价格或维持高位。（4）龙头纸企木浆自给能力领

先，成本优势显著。我国木浆资源对外依赖度较高，在木片资源逐渐匮乏的情

况下，拥有自制浆对造纸企业来说具有重大的战略意义。并且由于自制浆同外购

木浆相比，成本优势显著，根据在建项目及盈利能力来看，我们认为随着新型纤

维原料各项目的顺利陆续达产、投产，太阳纸业木浆自给率有较大的提升空间，

成本优势逐渐凸显，建议积极关注太阳纸业。 

 风险提示：宏观经济增长不及预期风险；行业竞争加剧风险；办公直销市场推广

不及预期风险；原材料价格波动较大风险。 
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002301 齐心集团 增持-A 
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一、轻工板块表现落后大盘，Q1 利润增速环比改善 

（一）上半年轻工板块表现落后大盘，文娱用品板块优于市场表现 

轻工制造板块 2019 年上半年整体表现落后大盘，截至 2019 年 6 月 30 日，SW 轻工制造板

块上涨 14.13%，沪深 300 上涨 27.07%，落后大盘 12.94 个百分点。SW 轻工制造板块在所有

板块中排名为第 22/28 位，整体表现相对靠后。 

图 1：2019 年上半年 SW 轻工制造走势落后大盘  图 2：上半年 SW 轻工制造表现行业排名 22/28  

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

从细分子板块来看，上半年细分子板块均表现上涨，其中文娱用品板块表现强于大盘。上半

年造纸上涨 15.05%，包装印刷上涨 15.39%，家具上涨 14.00%，珠宝首饰下跌 4.33%，文娱用

品上涨 28.75%。 

从平均市值来看，上半年平均市值大于 200 亿以及平均市值处于 50 亿到 100 亿的个股数占

比下降，平均市值处于 100 亿到 200 亿以及小于 50 亿个股数占比上升。市值规模大于 200 亿个

股平均上涨 19.03%，市值规模在 100-200 亿之间个股平均上涨 22.44%，市值规模在 50-100

亿之间个股平均上涨 24.09%，市值规模小于 50 亿个股平均上涨 14.76%。 

图 3：2019 年上半年文娱用品表现强于大盘  图 4：2019 年上半年轻工制造行业不同市值公司涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所   资料来源：Wind，华金证券研究所 
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从个股 2019 年上半年全年涨跌幅来看，排名靠前的分别为顺灏股份、菲林格尔、集友股份、

姚记扑克、中顺洁柔、欧派家居、劲嘉股份等，涨幅前十的个股相对涨幅高于 2018 年；从跌幅

前十的个股来看，上半年轻工制造板块跌幅相对较大，最高年跌幅为*ST 秋林，跌幅前十的个股

相对跌幅小于 2018 年。 

表 1：2019 年上半年 SW 轻工制造涨幅前十的个股 

证券代码 证券简称 涨跌幅 

002565.SZ 顺灏股份 193.42% 

603226.SH 菲林格尔 129.38% 

603429.SH 集友股份 116.27% 

002605.SZ 姚记扑克 65.22% 

002511.SZ 中顺洁柔 62.50% 

603833.SH 欧派家居 50.90% 

002191.SZ 劲嘉股份 48.14% 

002235.SZ 安妮股份 47.77% 

002951.SZ 金时科技 43.82% 

002798.SZ 帝欧家居 41.68% 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

表 2：2019 年上半年 SW 轻工制造跌幅前十的个股 

证券代码 证券简称 涨跌幅 

600891.SH *ST 秋林 -78.02% 

002356.SZ *ST 赫美 -69.43% 

000659.SZ 珠海中富 -31.71% 

300089.SZ 文化长城 -27.68% 

600086.SH 东方金钰 -27.11% 

600069.SH 银鸽投资 -12.03% 

603058.SH 永吉股份 -22.39% 

002752.SZ 昇兴股份 -20.86% 

600235.SH 民丰特纸 -21.84% 

603389.SH 亚振家居 -20.85% 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

（二）估值高于年初水平，低于历史均值水平 

估值方面，上半年轻工制造行业估值先扬后抑，年初到 3 月持续走高，4 月以来进入调整期，

6 月随着轻工制造行业外部风险的逐渐消耗，估值基本走稳，并有上升的趋势，截至 2019 年 6

月 30 日，SW 轻工制造行业 PE（历史 TTM_中值）为 31 倍，较年初的 25 倍有所提升，但从历

史水平来看，从 2008 年以来，轻工制造行业 PE 均值为 45 倍，公司目前 PE 低于历史均值水平，

处于历史低位。 
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图 5：轻工制造 PE 处于历史低位 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

（三）2019Q1 利润端环比增速改善，文娱用品、包装印刷持续高

增长 

从业绩层面来看，上半年轻工制造行业营收企稳，归母净利润修复，整体面临的外部市场环

境压力仍较大。我们建议关注轻工制造行业结构性机会，关注文娱、新型烟草以及文化纸细分行

业。地产延续调控，造纸行业新增产能陆续释放等对细分子行业家用轻工、造纸等带来一定的影

响；文娱用品受益阳光集采政策驱动，办公直销行迎来快速发展，龙头企业有望首先受益；烟草

行业逐渐复苏，新型烟草在全球领域快速发展也带来了成长潜力，目前在国内市场加热不燃烧烟

草制品禁止销售，电子烟产品尚处于政府无监管、行业无秩序和产品无标准阶段，尤其是雾化型

电子烟目前处于监管空白，下半年或将出台相关行业标准以及监管政策，关注国内政策落地情况。 

受房地产调控、下游需求不振、原材料价格上涨、行业竞争加剧等多因素的影响，2018Q3

开始轻工板块营收增速此前的 20%以上增长逐季下滑至个位数，归母净利润也从此前 10%以上

的增速下滑至负数。2019 以来营收、归母净利润同比继续下滑，环比有所改善。2019Q1 轻工

板块营收同比下降 0.05%，增速同比下降 20.91pct，环比下降 0.05pct；归母净利润同比下降

26.16%，增速同比下降 36.53pct，环比上升 105.08pct。 

分子行业来看，文娱用品、包装印刷行业持续表现较好，家具行业利润端好转，造纸行业持

续弱势。2019Q1 文娱用品、包装印刷行业持续表现较好，2019Q1 文娱用品行业营收、归母净

利润增速分别为 40.66%、66.30%；包装印刷行业营收、归母净利润增速分别为 12.68%、16.83%；

家具行业利润端持续好转，营收、归母净利润增速分别为 13.66%、29.13%；造纸行业持续表现

弱势，营收、归母净利润增速分别为-3.28%、-47.46%。 
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图 6：分季度营业收入同比增长  图 7：分季度归母净利润同比增长 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所  注：右轴表示造纸归母净利润增速 

图 8：分季度毛利率  图 9：分季度 ROE 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

二、文具：受益于阳光采购政策，办公直销迎来快速发展 

（一）受益于阳光采购政策驱动，办公直销迎来快速发展 

办公用品包括文件档案用品、桌面用品、办公设备、财务用品等一系列与工作相关的用品，

据中国产业信息网，2016 年我国办公用品市场规模约 1.6 万亿，预计到 2020 年市场规模预计可

达 2.26 万亿。从目前来看，办公用品市场中，设备类、文具耗材、礼品卡券、办公家具市场份

额分别为 65%、15%、10%、10%。随着行业的发展，对员工福利、MRO 等高附加值产品等需

求加大，国内办公用品或达 3 万亿市场规模，行业空间较为广阔。 
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图 10：我国办公用品行业市场规模（单位：万亿元）  图 11：我国大办公行业各类产品市场规模占比 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，华金证券研究所  资料来源：中国产业信息网，华金证券研究所 

我国办公用品行业主要通过直销和经销两大模式进行销售，直销模式主要通过直营店、电商、

定向营销等方式销售，主要面向政府机构、央企等大 B 客户；经销模式主要通过经销商销售至

终端，主要面向 C 端客户。其中，过去企业办公用品采购采用零散采购，采购过程中存在不透

明、无序化等多种问题，造成采购成本提升及办公用品浪费，因此，集中透明采购成为政府、大

型企业的共同诉求。政府也出台相关政策，明确要求实行统一的政府采购电子交易平台建设标准，

积极推动电子化政府采购活动。受益于阳光采购政策驱动，集中采购逐渐被大中型企业采纳，办

公直销迎来快速发展。 

表 3：阳光采购政策 

发布时间 政策名称 主要内容 

2015/1/30 《中华人民共和国政府采购法实施条例》 
实行统一的政府采购电子交易平台建设标准，推动利用信息网

络进行电子化政府采购活动。 

2015/8/14 
《国务院办公厅关于印发整合建立统一的公共资

源交易平台工作方案的通知》 

在全国范围内形成规则统一、公开透明、服务高效、监督规范

的公共资源交易平台体系，基本实现公共资源交易全过程电子

化。 

2016/12/21 
《国务院办公厅关于印发中央预算单位 2017—

2018 年政府集中采购目录及标准的通知》 

列明必须按规定委托集中采购机构代理采购的项目。政府采购

货物或服务项目，单项采购金额达到 200 万元以上的，必须采

用公开招标方式。 

2019/7/26 
《关于促进政府采购公平竞争优化营商环境的通

知》 

严格执行公平竞争审查制度，对妨碍统一市场和公平竞争的，

要及时修改完善或者予以废止。优化采购活动办事程序，细化

采购活动执行要求，及时支付采购资金，完善对供应商的利益

损害赔偿和补偿机制。加快实施“互联网+政府采购”行动，

加强政府采购透明度建设。 

2019/8/1 
《关于加快实施“互联网+政府采购”进一步贯彻

落实政府采购政策的通知》 

加快实施“互联网+政府采购”，进一步拓展电子卖场功能，

搭建制造（精品）馆、行业馆和农业（扶贫）馆，提升项目采

购电子交易系统功能，实现法定采购方式全流程的电子化，精

准实施分类管理政府采购政策。 

资料来源：中国政府网，浙江省财政厅，华金证券研究所 

我国办公用品直销市场客户主要由省及地市级市政府机构、央企、大型金融机构、军区及军

工企业、区域内大企业以及中小微企业构成，其中，由于中小规模企业办公集采意识不强，目前

市场主要集中在政府机构、央企和金融企业等大客户，头部近千家客户约占一半市场份额。 
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表 4：办公用品直销市场主要客户 

客户类型 客户数 

省、地级市政府 250+ 

央企 97 

大型银行、保险机构 30+ 

军区、军工企业 50+ 

区域大企业 10000+ 

中小微企业 2800 万+ 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

（二）市场集中度低，龙头企业规模仍较小 

办公直销市场目前主要参与者主要包括外资龙头、国内大型办公用品供应商、电商平台类公

司以及办公用品经销商。外资龙头如史泰博、欧迪、Askul 等进入中国市场较早，业务经营丰富，

但由于管理与机制等原因在国内市场难以盈利，逐步退出中国市场，史泰博（中国）、欧迪（中

国）分别被得力、晨光收购。办公用品经销商数量众多，以区域经销为主，服务能力较为有限，

主要客户为中小企业。因此，国内大 B 办公直销市场参与者主要有晨光科力普、齐心集团、得

力文具等垂直类公司以及京东企业购、阿里企业采购、苏宁等平台类公司。相较于国外发达国家，

我国办公直销市场企业规模、专业化程度及市场集中度相对处于较低水平。 

表 5：国内办公用品直销市场主要参与者 

企业类型 代表企业 备注 

外资龙头 史泰博（中国） 2017 年被得力收购 

 欧迪（中国） 2017 年被科力普零对价收购 

国内大型办公用品供应商 得力  

 齐心 先发优势，线上采购平台建设完备 

 科力普 发展迅速 

电商平台类公司 京东 小 B 客户为主 

 苏宁 小 B 客户为主 

办公用品经销商  
区域经销为主，服务能力有限，主要客户为中小企

业 

资料来源：公司公告，公司官网，华金证券研究所 

图 12：晨光科力普销售收入（单位：万元）  图 13：齐心集团 B2B 业务销售收入（单位：万元） 
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资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

（三）龙头企业持续中标大客户，B2B 办公业务收入高增长 

受益于阳光采购政策，龙头企业在产品品类、仓储物流以及客户服务方面具有较为明显优势，

持续中标大客户，促进办公直销业务收入快速增长，2018 年晨光科力普、齐心 B2B 业务收入规

模分别为 25.86、38.89 亿元，2016-2018 年三年年复合增速分别为 124%、21%。但收入规模

较办公直销行业空间来看，目前龙头企业收入规模仍处于较低水平。 

表 6：中标客户 

时间 客户类型 晨光科力普 齐心集团 

2018 年 

政府客户 
中央政府、国税总局、深圳市政府等采购

项目 

中直机关、国家税务总局、北京市政府、上海市政府、湖北省

政府、山东省政府、四川省政府、云南省政府、深圳市政府 

央企客户 
南方电网、中国邮政储蓄四川分公司、江

西分公司、上海分公司、河南分公司 

国家电网、南方电网、中石化、中海油、中国联通、中国能建、

中国电建 

金融客户 
中国邮储银行、中国建设银行、中邮保险、

广州农商银行 

中国银联、中国银行、工商银行、建设银行、招商银行、中国

邮政储蓄银行 

2017 年 

政府客户 
上海市政府、天津市政府、成都市政府、

深圳市政府、福建省政府 

中直机关、广东省政府、福建省政府、河北省政府、山西省政

府、江西省政府、上海市政府、深圳市政府、天津市政府 

央企客户 
国家电网、中国石化、上航公司、南方电

网、联通集团、中化股份、中国移动、 
国家电网、南方电网、中石化 

金融客户 招商银行、中信银行 
工商银行、招商银行、中信银行、中国邮政储蓄银行、广发银

行 

其他客户 
海南航空、耐克公司、金科地产、万科物

业、特斯拉 
航空工业（集团）、苏宁云商、英大商务 

2016 年 

政府客户 
河南省政府、海南省政府、湖北省政府、

浙江省政府、长沙市政府、武汉市政府 
河南省政府、宁夏省政府、合肥省政府、长沙市政府 

央企客户 中国电子科技集团、国家电力投资集团 河南省政府、宁夏省政府、合肥省政府、长沙市政府 

金融客户 
工商银行、国投瑞银、交银康联、渣打银

行、中国人寿、中欧基金 
工商银行 

其他客户 
南方航空、强生（中国）、德尔福、新希

望集团、天地华宇 
西门子 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

龙头企业产品品类丰富，满足客户一站式采购和服务需求。科力普拥有 10 大核心品类、400

多个小类，20000 多种优质商品，产品覆盖办公用品、办公耗材、办公设备、IT 数码、办公家

具、劳保用品、食品饮料等。齐心办公服务平台供应的商品类型涵盖办公文具、办公设备、办公

家电、办公耗材等传统办公物资品类以及 MRO 工业品(非生产原料性质的工业用品，如电气设

备、仪器仪表、照明设备、安防、消防工具等)、劳保用品、办公租赁、员工福利等高附加值商

品，可为客户提供 19 大品类、50 万+商品。 
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图 14：晨光科力普产品内容  图 15：齐心集团产品内容 

 

 

 

资料来源：公司官网，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

生产模式不同。晨光文具实行自主生产为主，OEM 委外生产为主的生产模式，自主生产产

品销售收入占营业收入比重约为 73%。而齐心集团生产模式主要以外购及 OEM 委外生产为主，

这两种生产模式产品销售收入占营业收入比重约为 87%。两者生产模式的不同，但由于办公直

销业务规模仍处于较低的水平，从盈利水平来看，两者毛利率较为一致，2019H1 晨光文具办公

直销业务、齐心集团 B2B 办公业务毛利率分别为 12.77%、12.53%。 

图 16：晨光文具以自主生产为主  图 17：齐心集团以外购及 OEM 委外生产为主 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

图 18：晨光文具办公直销业务毛利率  图 19：齐心集团 B2B 办公业务毛利率 
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资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

全国仓储布局，提高配送效率。由于 B 端客户分布全国，为提高配送效率，晨光、齐心仓

储全国布局。晨光科力普全国已投入运营 5 个中心仓，覆盖华北、华南、华东、华西、华中五

大区域，并且在上海、北京、广州、深圳、天津等九个城市自建配送队伍，提高了配送效率，提

升了客户体验，从运输费用来看，随着晨光科力普业务规模的快速发展，晨光运输及装卸费逐渐

增加，占销售费用比重也逐渐提升。齐心集团采用直营及第三方配送模式，在全国也拥有 30 个

仓储物流，运输车辆也达到 100 多部，构建了从省级到市县级市场的渗透和服务能力，公司运

输费占销售费用比重维持在 15%-20%区间。 

图 20：晨光文具运输及装卸费（单位：万元）  图 21：齐心集团运输费（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

三、文化纸：行业供需平衡，龙头纸企成本优势领先 

（一）文化纸价格企稳，库存合理 

文化纸经过 2016 年至 2018 年高景气周期后，2019 年以来价格逐月回落，目前价格企稳，

截至目前，双胶纸、铜版纸出厂价分别为 6233、5800 元/吨，较年初分别下降 5.50%、6.97%。

分月度来看，2019 年春节前后文化纸市场交投相对清淡，文化纸出厂价以整理为主。3 月份业

者陆续回归，加上出版社秋季教材招标旺季来临，文化纸下行幅度缩窄。5 月至 7 月份淡季价格

维稳，表现出“淡季不淡”行情。 
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图 22：双胶纸出厂价走势（单位：元/吨）  图 23：双胶纸出厂价月度环比涨跌幅 

 

 

 

资料来源：同花顺，华金证券研究所  资料来源：同花顺，华金证券研究所 

图 24：铜版纸出厂价走势（单位：元/吨）  图 25：铜版纸出厂价月度环比涨跌幅 

 

 

 

资料来源：同花顺，华金证券研究所  资料来源：同花顺，华金证券研究所 

文化纸纸厂库存压力不大，库存处于合理水平。2019 年 1 月至 4 月，文化纸企业库存持续

降低，5 月以来随着价格逐渐企稳，文化纸企业库存有所上升，但从目前来看，文化纸企业库存

处于合理水平，截至 2019 年 7 月底，双胶纸、铜版纸企业库存分别达 60.18、38.30 万吨。 

图 26：双胶纸企业库存（单位：万吨）  图 27：铜版纸企业库存（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，华金证券研究所  资料来源：卓创资讯，华金证券研究所 
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（二）供需平衡，行业集中度高 

从下游需求来看，文化纸主要下游消费市场主要为教辅教材、党政期刊、儿童图书、商品说

明书以及办公复印纸等，需求刚性较强，对外部经济环境变化敏感度较低。2010-2014 年书报杂

志类零售额累计同比基本维持在 10%以上的增长，由于电子媒体的冲击，2015-2017 年增速下

降至个位数增长。随着文化纸用途逐渐从传统的教辅教材印刷拓展至工业用途、宣传单页等，

2018 年文化纸市场需求超预期，增速提升至 10%以上的增速。从双胶纸、铜版纸表观消费量来

看，2018 年表观消费量分别为 850、500 万吨水平，同比分别保持 2.6%、1.2%的增长，增长平

稳。 

供给端，由于双胶纸经过 2016 年的收缩产能降至 1000 万吨以下，2017 年、2018 年新增

产能相对较低，截至 2018 年底，双胶纸产能达 1031 万吨；铜版纸产能从 2012 年开始便持续

下降，截至 2018 年底，铜版纸产能为 660 万吨。根据文化纸龙头公司公告，2019 年晨鸣纸业

本部新闻纸改文化纸项目转固投产，2020 年目前尚无新增产能投产，未来两年文化纸新增产能

有限。下游需求稳定，产能新增较少，行业开工率保持在相对高位，2018 年双胶纸、铜版纸开

工率分别为 83.50%、87.00%，为 2010 年以来的中上水平，文化纸基本保持供需平衡状态。 

图 28：书报杂志类零售额（单位：亿元）  图 29：双胶纸产量及表观消费量（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：卓创资讯，华金证券研究所 

图 30：铜版纸产量及表观消费量（单位：万吨）  图 31：双胶纸、铜版纸产能及开工率 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，华金证券研究所  资料来源：卓创资讯，华金证券研究所 
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文化纸行业集中度高，龙头纸企市占率高，对文化纸具有一定的定价权。2018 年双胶纸行

业总产能为 1031 万吨，其中晨鸣、亚太、太阳、华泰、泉林产能分别为 216、90、80、80、42

万吨，合计占总产能的比重达 49%；铜版纸行业总产能为 660 万吨，其中 APP、晨鸣、太阳、

金海、华泰产能分别为 240、120、90、90、70 万吨，合计占总产能的比重达 92%。行业集中

度高，龙头纸企价格协同性相对较高，价格向下游传导也更为顺利。8 月份春节教材招标印刷工

作陆续开始，9 月进入文化纸传统旺季，印厂方面在出版社订单加持下，增加文化纸采购量，或

对文化纸市场形成利好，文化纸纸厂或存在有抬高纸价的可能。 

图 32：双胶纸行业竞争格局  图 33：铜版纸行业竞争格局 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，华金证券研究所  资料来源：卓创资讯，华金证券研究所 

（三）短期阔叶浆价格走低，长期木浆价格或维持高位 

双胶纸、铜版纸成本主要为原材料、人工、折旧及能源动力，其中，原材料占比文化纸成本

比例约 8 成。原材料主要为阔叶浆、针叶浆以及化机浆，据卓创资讯，在湿法涂布法下，1 吨双

胶纸、铜版纸需要 0.75-0.80 吨木浆原料，因此，原材料价格变动对文化纸行业的成品纸价格及

毛利率具有较大影响。 

图 34：太阳纸业 2018 年浆及纸制品成本结构  图 35：双胶纸、铜版纸吨纸所需木浆原料（湿法涂布法） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：卓创资讯，华金证券研究所 
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短期阔叶浆库存高企，价格或维持低位。我国木浆资源对外依赖度高，溢价能力相对较弱，

成本受制于外盘木浆价格变化。短期来看，2018 年底巴西鹦鹉和金鱼合并，合并后漂阔浆产能

总计达 1100 万吨，占全球商品浆超过 14%的份额，占全球漂阔浆近 30%的份额，合并后曾宣

布限产以降低木浆库存，但后期并未停产，导致 2019 年以来木浆库存处在高位。2019 年 3 月

外盘浆价开始松动，俄罗斯、加拿大、印尼、智利等部分小厂开始降价，目前降至 470-530 美

元/吨，但鹦鹉金鱼外盘报价长期维持 720 美元/吨，8 月中旬鹦鹉金鱼阔叶浆报价开始下调至 500

美元/吨，去库存压力较大。并且从港口木浆库存来看，截至 2019 年 7 月青岛港、保定港、常熟

港等国内三大港口木浆库存达 210 多万吨，同比、环比大幅增加，且港口主要为阔叶浆库存。

短期阔叶浆价格或持续走低，成本端压力下降。随着木浆价格持续下行，高成本地区浆厂或增加

停机检修，减少木浆供应量，此外，三季度进入传统旺季，木浆需求增加，木浆去库存有望加速。 

图 36：国内三大港口木浆库存（单位：万吨）  图 37：我国木浆进口量（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

长期木浆价格或仍将维持高位。从需求端来看，下游造纸行业的持续发展，全球禁塑风潮以

及我国进口废纸量收缩，以及纸包装逐渐向三成板转移等因素的影响下，全球市场对纸浆需求持

续上升，其中我国需求占据大部分，据 PPPC，2018 年全球阔叶浆、针叶浆全球需求分别约为

33、25 百万吨水平，预计到 2020 年全球阔叶浆、针叶浆的需求约达到 35、26 百万吨的水平，

其中未来主要市场增量在于国内市场。 

而从供给端来看，森林面积或持续降低，木片资源逐渐匮乏。据联合国粮食和农业组织（FAO），

1990 年全世界共有 41.28 亿公顷的森林，到 2015 年面积已减少到 39.99 亿公顷，森林面积主

要减少国家分别为巴西、印度尼西亚、刚果等主要商品木浆产能所在地。未来随着全球人口不断

增加，可能会有更多的林地转化为农业用地，尤其是在热带地区，森林面积或持续降低，木片资

源逐渐匮乏，据 RISI 统计，2017 年全球木片供应量达 2381.4 万绝干吨，其中越南、澳洲供应

量分别为 724、698 万绝干吨，占全球比重分别达 30%、29%，预计到 2021 年随着越南、澳洲

供应量减少至 600、620 万绝干吨，全球木片供应量也逐渐降低至 2229.5 万绝干吨。 
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图 38：全球阔叶浆消费量及市场需求预计（单位：百万吨）  图 39：全球针叶浆消费量及市场需求预计（单位：百万吨） 

 

 

 

资料来源：PPPC，华金证券研究所  资料来源：PPPC，华金证券研究所 

图 40：1990-2015 年按国家划分的森林净增加/减少量  图 41：全球木片供应量及预计（单位：千绝干吨） 

 

 

 

资料来源：FAO，华金证券研究所  资料来源：RISI，华金证券研究所 

（四）龙头纸企木浆自给能力领先，成本优势显著 

龙头纸企木浆自给率高，自制木浆成本优势显著。龙头企业较早便开始启动实施林浆纸一体

化战略布局，晨鸣纸业、太阳纸业木浆自给率较高。自制浆同外购木浆相比，成本优势显著，因

此较高的木浆自给率有助于提升公司成本控制能力，稳定上游资源的供给，纸制品毛利率水平也

领先于同行，成本优势明显，从吨毛利来看，木浆自给率较高的晨鸣纸业、太阳纸业吨毛利相应

的会更高。长期来看，在森林面积或持续降低，木片资源逐渐匮乏，木浆价格长期或维持高位的

背景下，拥有自制浆对造纸企业来说具有重大的战略意义。 
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图 42：各公司双胶纸、铜版纸吨毛利（单位：元/吨）  图 43：公司木浆、纸产能（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：华金证券研究所  资料来源：公司公告，公司官网，卓创资讯，华金证券研究所 

从木浆自给率来看，太阳纸业木浆自给率具有较大的提升空间。截至 2018 年底，公司制浆

产能合计约 170 万吨/年，其中化机浆 80 万吨/年、化学浆 10 万吨/年及溶解浆 80 万吨/年；造纸

产能为 412 万吨，其中双胶纸、铜版纸、生活用纸、淋膜原纸、牛皮箱板纸产能分别为 120、100、

12、20、160 万吨。从公司目前的木浆自给率来看，由于公司所产溶解浆全部对外销售，化机浆

约 50%自用，化学浆基本自用。 

表 7：太阳纸业浆纸产能（单位：万吨） 

 
2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019Q1 

双胶纸 95 90 90 120 120 120 30 

铜版纸 80 80 80 80 80 100 25 

生活用纸 
 

6 12 12 12 12 3 

淋膜原纸 
 

20 20 20 20 20 5 

牛皮箱板纸 
   

80 80 160 40 

纸产能 175 196 202 312 312 412 103 

化机浆 60 60 70 70 70 80 20 

化学浆 
    

10 10 2.5 

溶解浆 30 30 30 50 50 80 20 

浆产能 90 90 100 120 130 170 42.5 

合计产能 265 286 302 432 442 582 145.5 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

从在建项目及待建项目来看，公司老挝 120 万吨造纸项目、北海制浆造纸项目、本部 45 万

吨特色文化用纸项目三大项目将让太阳纸业的生产基地实现“一带一路”经济带、祖国沿海和内

陆地区的全覆盖，补齐了工厂布局战略位置上的短板。 

老挝 40 万吨再生纤维浆板生产线已于 2019 年 5 月下旬进入试生产阶段，6 月下旬将陆续

有产品供应公司国内箱板纸生产线，预计在 7 月份开始批量供应公司国内相关纸机的生产；公司

年产 20 万吨本色高得率生物质纤维项目预计 2019Q4 投产，解决牛皮箱板纸原材料短缺问题。

新型纤维原料各项目的顺利陆续达产、投产将有效保障公司国内四条包装纸机的稳定运行，大幅

度降低废纸的采购量，并对丰富公司包装纸产品系列、提升产品品质有很大的促进作用。 
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其次，公司 2019 年 6 月设立全资子公司广西太阳纸业，利用广西丰富的木材资源建设北海

纸浆造纸项目；2019 年 7 月拟在公司本部实施年产 45 万吨特色文化用纸项目，总投资 20.16

亿元，投产后将丰富和优化公司产品结构，提升公司在文化纸领域竞争力。 

表 8：太阳纸业在建及待建项目及进展 

 主要项目 产能（万吨/年） 进展 备注 

在

建 

高得率本色纤维项目 20 预计 2019Q4 投产 牛皮箱板纸原材料 

老挝 40 万吨再生纤维浆板生产线 40 2019 年 6 月试产 箱板纸原材料 

年产 80 万吨高档包装纸生产线 80 
预计 2021 上半年

试产 
包装纸 

待

建 

北海纸浆造纸项目   
设立全资子公司广西太

阳，注册资本 5 亿元 

本部 45 万吨特色文化用纸项目 45  文化纸 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

四、投资建议 

2019 年上半年轻工制造面临的外部不确定性较大，业绩增速放缓，估值也随之下移，下半

年轻工行业在地产调控、宏观经济下行的情况下，外部环境或仍面临较大压力，建议关注确定性

相对较强的文具以及文化纸细分行业。 

（1）文具行业： 

据中国产业信息网，2016 年我国办公用品市场规模约 1.6 万亿，预计到 2020 年市场规模预

计可达 2.26 万亿。近几年来受益于阳光采购政策驱动，集中采购逐渐被大中型企业采纳，办公

直销迎来快速发展。我国办公用品直销市场客户主要由省及地市级市政府机构、央企、大型金融

机构、军区及军工企业、区域内大企业以及中小微企业构成，其中，政府机构、央企和金融企业

等头部近千家客户约占一半市场份额。 

从市场参与者来看，随着外资龙头如史泰博、欧迪、Askul 等逐步退出中国市场，国内大 B

办公直销市场参与者主要有晨光科力普、齐心集团、得力文具等垂直类公司以及京东企业购、

阿里企业采购、苏宁等平台类公司，垂直类公司主要客户为大 B 客户，通过多年的办公直销业

务运营，商品品类、客户资源、物流仓储等方面较小企业及平台类公司在中标及服务大客户方面

具有明显优势。目前龙头企业办公直销业务快速发展，晨光科力普、齐心B2B业务收入2016-2018

年三年年复合增速分别为 124%、21%，但是从规模来看，仍处于较低水平，2018 年晨光科力

普、齐心 B2B 业务收入规模分别为 25.86、38.89 亿元，对应行业规模，发展空间巨大，未来增

长可期。建议关注晨光文具、齐心集团。 

（2）文化纸行业： 

短期：库存处于合理水平，下游进入传统旺季，文化纸龙头提价函逐渐落地。截至 2019 年

7 月底，双胶纸、铜版纸企业库存分别达 60.18、38.30 万吨，企业库存处于合理水平。9 月进入

文化纸传统旺季，印厂方面在出版社订单加持下，增加文化纸采购量，或对文化纸市场形成利好，

文化纸纸厂或存在有抬高纸价的可能。近期龙头纸企也多次发涨价函，在行业集中度高的背景下，

价格向下游传导也更为顺畅，后续涨价函预计落地情况较好。 
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长期：文化纸需求刚性较强，近两年新增产能有限，行业供需平衡。文化纸主要下游消费市

场主要为教辅教材、党政期刊、儿童图书、商品说明书以及办公复印纸等，需求刚性较强，对外

部经济环境变化敏感度较低。从供给端来看，根据文化纸龙头公司公告，2019 年晨鸣纸业本部

新闻纸改文化纸项目转固投产，2020 年目前尚无新增产能投产，未来两年文化纸新增产能有限，

文化纸基本保持供需平衡状态。 

原材料：短期阔叶浆价格走低，长期木浆价格或维持高位。截至 2019 年 7 月青岛港、保定

港、常熟港等国内三大港口木浆库存达 210 多万吨，同比、环比大幅增加，短期阔叶浆价格或

保持低位。长期在下游造纸行业的持续发展，全球禁塑风潮以及我国进口废纸量收缩，以及纸包

装逐渐向三成板转移等影响下，全球市场对纸浆需求持续上升，但由于森林面积或持续降低，木

片资源逐渐匮乏，长期木浆价格或维持高位。 

龙头纸企木浆自给能力领先，成本优势显著。我国木浆资源对外依赖度较高，在木片资源逐

渐匮乏情况下，拥有自制浆对造纸企业来说具有重大的战略意义。并且由于自制浆同外购木浆相

比，成本优势显著，木浆自给率较高的晨鸣纸业、太阳纸业吨毛利相应的更高，根据在建项目及

盈利能力来看，我们认为随着新型纤维原料各项目的顺利陆续达产、投产，太阳纸业木浆自给率

有较大的提升空间，成本优势逐渐凸显，建议关注太阳纸业。 

表 9：轻工制造关注公司股价与估值 

证券代码 证券简称 
PE EPS 

投资评级 
18A 19E 20E 18A 19E 20E 

603899.SH 晨光文具 48.14  37.82  30.92  0.88  1.12  1.37  增持-A 

002301.SZ 齐心集团 37.67  28.25  20.93  0.30  0.40  0.54  增持-A 

002078.SZ 太阳纸业 9.02  11.25  8.72  0.86  0.69  0.89  增持-A 

资料来源：Wind，华金证券研究所   注：数据更新日期为 2019 年 9 月 2 日 

五、风险提示 

（1）宏观经济增长不及预期风险。文具及文化纸行业刚需较强，受宏观经济的影响相对较

小，若宏观经济出现较大波动，或对下游产生较大影响，从而对文具及文化纸行业带来影响。 

（2）原纸价格下降风险。11-12 月份出版社需求转淡，在下游需求较弱的情况下，文化纸

价格或存在下行风险。 

（4）办公直销市场推广不及预期风险。目前国内办公直销市场处于拓展期，行业预计仍将

保持快速的增长，龙头办公直销业务收入预计持续高增长，但若办公直销市场推广不及预期或其

他因素影响，可能会造成办公直销业绩不及预期。 

（5）原材料价格波动较大风险。文化纸上游主要为木浆资源，由于我国造纸行业主要向国

外采购木浆资源，对外依赖度较大，未来若国外木浆生产国对森林资源开采政策发生改变或其他

影响，可能会造成木浆价格的较大波动，从而文化纸价格及企业盈利带来影响。 
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行业评级体系 

收益评级： 

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    叶中正、杨维维声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点
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