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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 

 
 

[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 20.19  0.99 1.44 1.77 2.22 20.39 14.02 11.41 9.09 0.33 买入 

欧派家居 116.78  3.74 4.56 5.47 6.43 31.22 25.61 21.35 18.16 1.04 买入 

中顺洁柔 12.75  0.31 0.46 0.57 0.67 41.13 27.72 22.37 19.03 0.64 买入 

太阳纸业 8.27  0.86 0.77 0.91 1.06 9.62 10.74 9.09 7.80 0.85 买入 

顾家家居 36.69  1.64 2.01 2.43 2.88 22.37 18.25 15.10 12.74 0.33 买入 

晨光文具 47.56  0.88 1.1 1.38 1.64 54.0  43.2  34.5  29.0  1.27 买入 

盈趣科技 40.45  1.78 2.33 3.16 3.77 22.7  17.4  12.8  10.7  0.94 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、
晨光文具、盈趣科技 

 在当下时点，我们遵循以下三条投资逻辑： 

 投资逻辑一：关注边际改善的盈趣科技。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。建议关注盈趣科技、劲嘉股份。 

 投资逻辑二：关注必选消费中生活用纸和文娱用品。1）中顺洁柔：木浆
下行业绩高弹性&确定性，中长期行业稳健增长。生活用纸是刚需消费品，
跟经济相关性较弱，而公司的卡位是中高端，我们判断公司产品结构还
会进一步优化。木浆价格下跌弹性还会持续释放。我们判断公司业绩弹
性最大的季度应该是今年 Q4。从中长期来看，洁柔的核心竞争力在于对
渠道的管控能力。2）晨光文具：传统业务经营稳健&量价提升，办公直
销蓝海市场。 

 投资逻辑三：地产后周期，竣工有望从 4 季度开始边际回暖，趋势有望
持续至 2020 年的上半年。1）定制板块：整装渠道红利释放标的。过
去定制家居公司传统经销渠道获取客流大部分是一手精装房和在住
房客户，整装渠道可以获取更多二手房和一手毛坯房客户，为边际
增量客户群体，我们判断这是定制未来 2-3 年的超额收益之一。建
议关注全品类+客单价提升+整装渠道红利标的【欧派家居】。2）工
装板块：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，未来 3 年精装房市场依旧保持高景气度，季度波动不
改长线逻辑，建议关注客户优势+规模效应提升的【帝欧家居】。3）软
体板块：估值形成安全垫，中长期成品赛道好。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。建议关注估值提供高安全边际，公
司基本面边际变化向上，管理架构调整逐步形成合力的【顾家家居】。 

 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，我们建议关注文化纸盈利修复和包装纸需
求边际改善逻辑。文化纸：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。包装
纸：2018 年包装纸产量同比下降 10%，我们判断主要是受出口影响导致
下游需求减弱所致，当前国际贸易形势缓和，包装纸需求有望逐步改善。
此外，2020 年废纸进口预计进一步大幅缩减，原材料来源稀缺性可能导
致废纸和成品纸价格上涨，关注龙头企业收入与盈利能力改善可能。推
荐成本控制能力优于同行的文化纸龙头【太阳纸业】，建议关注扩张中
的包装纸龙头【山鹰纸业】。 

 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
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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
机会。 

 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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板块回顾  

 上周（2019年10月21日-2019年10月25日)轻工制造指数上涨1.41%，

同期沪深 300 指数上涨 0.71%。在 28 个一级行业指数中，轻工指数涨

幅排名第 5 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 1.07%、0.90%、1.80%。     

 

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：文化长城（30.55%↑）、

新通联（13.96%↑）、海鸥卫浴（12.45%↑）、大亚圣象（11.27%↑）、

新日股份（10.75%↑）；跌幅居前的个股分别为合兴包装（10.53%↓）、

永吉股份（10.29%↓）、升达林业（10.13%↓）、帝龙文化（8.41%

↓）、珠海中富（7.59%↓）。       

图表 2：轻工二级子板块涨幅榜  图表 3：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、晨光文具、盈趣科技。 
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图表 1：轻工板块涨跌幅行业排名 
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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 5：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 5569 0.0% -15.6% -0.7% 

白卡纸 5073 0.0% -9.5% 3.8% 

双胶纸 6000 0.0% -10.6% -2.0% 

瓦楞纸 3163 0.0% -15.6% -11.3% 

箱板纸 3977 0.0% -12.6% -9.9% 

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 2072  0.2% -16.8% -7.4% 

美废 11# 108  0.0% -53.3% -43.4% 

美废 13# 148  0.0% -53.9% -41.0% 

国废与外废价差 1,171  0.5% 100.5% 368.4% 

针叶浆外盘 596 -0.9% -33.0% -28.0% 

阔叶浆外盘 630 -0.6% -23.8% -18.2% 

化机浆 4200 2.4% -10.6% -10.6% 

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 1013 2.1% 661 483 

白卡纸 884 2.4% 813 -535 

双胶纸 1224 2.9% 958 643 
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图表 4：中泰轻工核心组合涨跌幅排行 
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瓦楞纸 365 -3.3% 319 202 

箱板纸 19 42.0% 3 -64 

开工率 

纸种 9 月开工率(%) 环比变化 去年同期开工率(%) 同比变化 

白卡纸 82.0 -1.0 93.0 -11.0 

箱板纸 71.0 3.2 70.3 0.7 

瓦楞纸 67.0 3.3 64.0 3.0 

白板纸 90.0 10.0 83.0 7.0 

生活用纸 68.1 0.9 72.7 -4.6 

库存 

  9 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 14 -4 21 -7 

白板纸库存天数 35 -5 28 7 

白卡纸库存天数 20 -5 21 -1 

废纸库存天数 5 1 9 -3 

木浆库存量（万吨） 114 -15 63 51 
 

来源：中泰证券研究所 

图表 6：铜板纸价格（元/吨）  图表 7：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 8：白卡纸价格（元/吨）  图表 9：白卡纸吨盈利（元/吨） 
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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 10：双胶纸价格（元/吨）  图表 11：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 12：瓦楞纸价格（元/吨）  图表 13：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 14：箱板纸价格（元/吨）  图表 15：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 
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图表 16：废黄板纸价格（元/吨）  图表 17：美废 11#（元/吨） 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 18：美废 13#价格（元/吨）  图表 19：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 20：针叶浆价格（元/吨）  图表 21：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 
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来源：卓创资讯、中泰证券研究所 

 

图表 23：瓦楞箱板纸库存天数  图表 24：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 25：白卡纸库存天数  图表 26：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 
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图表 22：青岛港木浆库存量（万吨） 
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图表 27：各国发往中国针叶浆发运量  图表 28：各国发往中国阔叶浆发运量 

 

 

 
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 13125.00 元/吨，环比 1.5%，年初至今

-16.2%。 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 30：18 厘细木工板价格（元/张）  图表 31：18 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 32：18 厘刨花板价格（元/张）  图表 33：18 厘中纤板价格（元/张） 
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图表 29：TDI 价格（元/吨） 
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来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

 9 月，家具零售额同比+6.3%，零售额为 178 亿元。上游地产数据：9

月，全国房屋住宅新开工累计面积 12.2 亿方，同比+8.8%；商品住宅竣

工累计面积 3.3 亿方，同比-8.5%，9 月当月竣工面积 3748 万方，同比

+1.13%；商品住宅销售累计面积 10.5 亿方，同比 1.1%；10 大城市二

手房合计成交 6.05 万套，环比-5.2%、同比+24.34%；平板玻璃累计产

量同比 5.40%；水泥累计产量同比 6.90%。 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 35：住宅新开工面积（千万方）及同比  图表 36：全国商品住宅竣工面积（千万方）及同比 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 
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图表 34：家具零售额（亿元）及同比 



 
 
 

行业周报 

 

图表 37：全国商品住宅销售面积（千万方）及同

比 

 图表 38：10 大城市二手房成交套数（万套） 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 39：房地产建安投资额（万亿）及同比  图表 40：平板玻璃产量累计同比及水泥产量累计同比 

 

 

 

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 

 【中顺洁柔】公司发布关于高级管理人员股份减持计划的预披露公告。

公司于 2019 年 10 月 23 日收到副总经理戴振吉先生、岳勇先生出具的

《关于计划减持公司股份的告知函》，戴振吉先生、岳勇先生计划自本

公告披露之日起 15 个交易日后的 6 个月内，通过集中竞价或者大宗交

易的方式合计减持公司股份不超过 408 万股，占公司总股本的 0.31%。 

 【顾家家居】公司发布关于投资建设顾家定制智能家居制造项目的进展

公告。公司于 2019 年 5 月 15 日召开第三届董事会第三十一次会议，审

议通过了《关于投资建设顾家定制智能家居制造项目的议案》，同意公

司使用自筹资金人民币 10 亿元投资建设顾家定制智能家居制造项目。

合同所取得的土地用于投资建设顾家定制智能家居制造项目。对上市公

司当期业绩无影响。 

 【欧派家居】公司发布股权激励限制性股票回购注销实施公告。2019

年 5 月 10 日公司召开了 2018 年年度股东大会，决定回购注销赵振淮等

8 名激励对象根据公司《2017 年限制性股票激励计划》已获授但尚未解
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除限售的限制性股票合计 2.14 万股。独立董事、监事会发表了同意意见。 

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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