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2019 年 12 月 08 日 行业研究●证券研究报告 

轻工制造 行业周报 

进口废纸额度大幅萎缩，全年核定量下滑 41% 

投资要点 

 上周市场表现：上周，SW 轻工制造板块上涨 2.30%，沪深 300 上涨 1.93%，轻

工制造板块跑赢大盘 0.38 个百分点。其中 SW 造纸 II 上涨 0.89%，SW 包装印刷

II 板块上涨 2.99%，SW 家用轻工上涨 2.54%，SW 其他轻工制造上涨 6.29%。从

板块的估值水平看，目前 SW 轻工制造整体法（TTM，剔除负值）计算的行业 PE

为 22.46 倍，其中子板块 SW 造纸 II 的 PE 为 15.90 倍，SW 包装印刷 II 的 PE 为

26.40 倍，SW 家用轻工 II 的 PE 为 23.73 倍，SW 其他轻工制造 II 的 PE 为 60.92

倍，沪深 300 的 PE 为 11.65 倍。SW 轻工制造的 PE 高于近 1 年均值。上周涨幅

前 5 的轻工制造板块公司分别为：界龙实业（+14.65%）、姚记科技（+10.34%）、

周大生（+9.99%）、金一文化（+9.78%）、顾家家居（+9.36%）；上周跌幅前

5 的轻工制造板块公司分别为：麒盛科技（-5.38%）、宝钢包装（-5.19%）、环

球印务（-3.82%）、宜宾纸业（-3.39%）、晨鸣纸业（-3.38%）。 

 行业重要新闻：1. 第 15 批名单公布，全年进口废纸核定量 1075.1885 万吨；2. 广

州居然之家家居建材馆开业。 

 公司重要公告：【景兴纸业】本次拟发行可转换公司债券募集资金总额不超过人

民币 128,000 万元（含 128,000 万元），扣除发行费用后将全部用于马来西亚年

产 80 万吨废纸浆板项目；【顾家家居】基于对公司未来发展前景的信心以及对公

司投资价值的认同，公司董事兼高级管理人员李东来先生或其参与设立的有限合

伙企业、信托计划及资管计划等，拟增持股份金额不低于人民币 10,000 万元,不

超过人民币 20,000 万元，增持价格不超过 55 元/股，增持期间为本公告披露之日

起 12 个月内；【齐心集团】2019 年 12 月 4 日，公司首次以集中竞价方式实施回

购股份，回购股份数量 766,600股，占公司总股本的 0.1044%，最高成交价为 13.10

元/股，最低成交价为 12.98 元/股，回购总金额为 10,001,650 元（不含交易费用）。   

 投资建议：1）上周瓦楞纸价格环比提升 83.33 元/吨，箱板纸价格环比提升 150

元/吨，其余纸种价格环比持平。上周公布 2019 年第 15 批限制进口类产品明细，

其中新增外废核定量为 10740 吨，获批企业共 4 家。截至目前，2019 年全年总

核定量为 1075.19 万吨，较 2018 年全年减少了 740.38 万吨，下降了 40.78%；

获批造纸企业数共 79 家，较 2018 年全年减少了 4 家，其中玖龙、理文、山鹰三

大巨头获批数量合计为 629.65 万吨，占核批总数的 58.56%。今年进口废纸量不

断萎缩，尤其是四季度（四季度核定数量占比仅为 4%），且进口额度主要集中于

龙头企业。随着外废额度的不断减少，国废缺口逐渐扩大，叠加元旦、春节、圣

诞节等节日需求支撑，原纸价格保持持续上涨，建议关注原材料优势明显的太阳

纸业、山鹰纸业。2）受中美贸易争端及反倾销政策影响，床垫行业出口集中度提

升，龙头企业加快海外布局，关注海外产能逐渐释放的梦百合。3）阳光采购政策

驱动，央企、政府等大 B 端客户办公集采需求陆续释放，大办公市场广阔，龙头

企业三季度业绩延续高增长，建议关注晨光文具、齐心集团。 

 风险提示：市场竞争加剧风险；地产景气度不及预期风险；原材料价格上升风险 
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一、上周市场表现 

（一）市场表现 

上周，SW 轻工制造板块上涨 2.30%，沪深 300 上涨 1.93%，轻工制造板块跑赢大盘 0.38

个百分点。其中 SW 造纸 II 上涨 0.89%，SW 包装印刷 II 板块上涨 2.99%，SW 家用轻工上涨

2.54%，SW 其他轻工制造上涨 6.29%。 

图 1：上周 SW 一级板块与沪深 300 涨跌幅比较 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

从板块的估值水平看，目前 SW 轻工制造整体法（TTM，剔除负值）计算的行业 PE 为 22.46

倍，其中子板块 SW 造纸 II 的 PE 为 15.90 倍，SW 包装印刷 II 的 PE 为 26.40 倍，SW 家用轻

工 II 的 PE 为 23.73 倍，SW 其他轻工制造 II 的 PE 为 60.92 倍，沪深 300 的 PE 为 11.65 倍。

SW 轻工制造的 PE 高于近 1 年均值。 

图 2：近 1 年轻工制造及子板块 PE 走势 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所                                        注：右轴仅为其他轻工制造估值水平 
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表 1：轻工制造及子板块最新估值与近 1 年均值 PE 对比 

 市盈率(历史 TTM_整体法) 剔除负值 

时间 SW 轻工制造 SW 造纸Ⅱ SW 包装印刷Ⅱ SW 家用轻工 SW 其他轻工制造Ⅱ 沪深 300 

2019-12-06 22.46  15.90  26.40  23.73  60.92  11.65  

平均值 21.44  13.10  27.10  24.73  47.87  11.70  

溢价 1.02  2.80  -0.70  -1.00  13.05  -0.05  

资料来源：Wind，华金证券研究所 

上周涨幅前 5 的轻工制造板块公司分别为：界龙实业（+14.65%）、姚记科技（+10.34%）、

周大生（+9.99%）、金一文化（+9.78%）、顾家家居（+9.36%）；上周跌幅前 5 的轻工制造板块

公司分别为：麒盛科技（-5.38%）、宝钢包装（-5.19%）、环球印务（-3.82%）、宜宾纸业（-3.39%）、

晨鸣纸业（-3.38%）。 

表 2：上周轻工制造板块涨幅前 5 的公司 

股票代码 股票简称 上周涨跌幅（%） 上周收盘价（元） 

600836.SH 界龙实业 14.65  5.01  

002605.SZ 姚记科技 10.34  17.72  

002867.SZ 周大生 9.99  19.04  

002721.SZ 金一文化 9.78  5.50  

603816.SH 顾家家居 9.36  42.29  

资料来源：Wind，华金证券研究所 

表 3：上周轻工制造板块跌幅前 5 的公司 

股票代码 股票简称 上周涨跌幅（%） 上周收盘价（元） 

603610.SH 麒盛科技 -5.38  46.46  

601968.SH 宝钢包装 -5.19  5.12  

002799.SZ 环球印务 -3.82  15.61  

600793.SH 宜宾纸业 -3.39  16.23  

000488.SZ 晨鸣纸业 -3.38  4.57  

资料来源：Wind，华金证券研究所 

（二）未来一年内上市公司解禁股情况 

表 4：轻工制造未来一年内解禁情况 

股票代码 股票简称 本次解禁日期 本次解禁股份数量（万股） 占总股本比例（%） 占解禁后流通股份比例（%） 

300640.SZ 德艺文创 2019-12-09 142.46 0.65% 1.80% 

300749.SZ 顶固集创 2019-12-10 210.60 1.03% 2.44% 

603389.SH 亚振家居 2019-12-16 18,720.00 71.25% 71.25% 

002831.SZ 裕同科技 2019-12-16 61,505.53 70.12% 70.32% 

603058.SH 永吉股份 2019-12-23 19,349.40 46.17% 46.33% 

002836.SZ 新宏泽 2019-12-30 10,363.20 64.77% 64.77% 

002740.SZ 爱迪尔 2020-01-03 3,058.69 6.74% 13.86% 

603165.SH 荣晟环保 2020-01-16 13,300.00 74.99% 74.99% 

603429.SH 集友股份 2020-01-23 12,066.60 45.34% 48.75% 

002787.SZ 华源控股 2020-01-31 687.89 2.21% 3.96% 

603058.SH 永吉股份 2020-01-31 30.00 0.07% 0.13% 
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股票代码 股票简称 本次解禁日期 本次解禁股份数量（万股） 占总股本比例（%） 占解禁后流通股份比例（%） 

002846.SZ 英联股份 2020-02-07 13,440.00 69.09% 71.74% 

603208.SH 江山欧派 2020-02-10 5,000.00 61.87% 61.87% 

601996.SH 丰林集团 2020-02-17 296.40 0.26% 0.27% 

002599.SZ 盛通股份 2020-02-20 3,680.76 6.71% 9.73% 

300616.SZ 尚品宅配 2020-03-09 10,789.40 54.31% 60.96% 

002853.SZ 皮阿诺 2020-03-10 9,731.08 62.64% 66.11% 

603833.SH 欧派家居 2020-03-30 32,558.38 77.49% 77.49% 

603385.SH 惠达卫浴 2020-04-07 10,566.95 28.61% 28.61% 

002740.SZ 爱迪尔 2020-04-10 981.48 2.16% 4.91% 

002862.SZ 实丰文化 2020-04-13 4,434.00 55.43% 58.73% 

002585.SZ 双星新材 2020-04-17 6,712.56 5.81% 7.30% 

300640.SZ 德艺文创 2020-04-17 11,318.40 51.31% 58.81% 

002951.SZ 金时科技 2020-04-27 2,666.67 6.58% 37.21% 

002867.SZ 周大生 2020-04-27 47,216.04 64.60% 65.62% 

300651.SZ 金陵体育 2020-05-11 8,313.68 64.57% 65.00% 

600793.SH 宜宾纸业 2020-05-11 2,106.00 16.67% 16.67% 

603180.SH 金牌厨柜 2020-05-12 4,858.35 72.28% 72.51% 

002803.SZ 吉宏股份 2020-05-18 2,539.37 11.41% 17.71% 

600963.SH 岳阳林纸 2020-05-18 35,457.40 25.37% 25.37% 

603226.SH 菲林格尔 2020-06-15 10,985.00 72.59% 73.52% 

603326.SH 我乐家居 2020-06-16 15,963.36 70.65% 71.27% 

603863.SH 松炀资源 2020-06-22 5,717.00 27.77% 52.62% 

603801.SH 志邦家居 2020-06-30 10,748.46 48.13% 48.13% 

600337.SH 美克家居 2020-07-13 414.00 0.23% 0.24% 

002345.SZ 潮宏基 2020-07-20 1,206.03 1.33% 1.35% 

603429.SH 集友股份 2020-07-27 1,859.93 6.99% 12.79% 

603687.SH 大胜达 2020-07-27 9,178.80 22.34% 64.74% 

603992.SH 松霖科技 2020-08-26 380.00 0.95% 8.48% 

300703.SZ 创源文化 2020-09-11 255.04 1.40% 2.51% 

600337.SH 美克家居 2020-09-14 3,846.15 2.17% 2.18% 

002899.SZ 英派斯 2020-09-15 4,066.20 33.89% 33.89% 

300703.SZ 创源文化 2020-09-21 6,412.50 35.13% 39.29% 

603499.SH 翔港科技 2020-10-16 10,500.00 74.10% 74.72% 

603226.SH 菲林格尔 2020-10-19 192.52 1.27% 4.64% 

002301.SZ 齐心集团 2020-10-22 9,221.90 12.56% 12.59% 

002721.SZ 金一文化 2020-10-26 4,333.85 5.19% 6.52% 

603607.SH 京华激光 2020-10-26 7,879.77 61.80% 61.80% 

603610.SH 麒盛科技 2020-10-29 5,041.20 33.53% 57.29% 

002191.SZ 劲嘉股份 2020-11-03 18,878.72 12.89% 12.92% 

002084.SZ 海鸥住工 2020-11-10 682.78 1.35% 1.37% 

002240.SZ 威华股份 2020-11-16 4,463.95 6.79% 8.34% 

603661.SH 恒林股份 2020-11-23 7,125.00 71.25% 71.25% 

603848.SH 好太太 2020-12-01 32,989.50 82.27% 82.27% 

300729.SZ 乐歌股份 2020-12-01 6,042.00 69.26% 70.60% 

002969.SZ 嘉美包装 2020-12-02 34,891.39 36.63% 78.55% 
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股票代码 股票简称 本次解禁日期 本次解禁股份数量（万股） 占总股本比例（%） 占解禁后流通股份比例（%） 

002240.SZ 威华股份 2020-12-07 7,430.65 11.31% 13.15% 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

二、行业数据跟踪 

（一）造纸行业 

文化纸：上周铜版纸周均价为 6,283.33 元/吨，环比/同比变动 0.00%/-16.32%；双胶纸周均

价为 6,612.50 元/吨，环比/同比变动 0.00%/-14.46%。 

包装纸：上周瓦楞纸周均价为 3,593.33 元/吨，环比/同比变动 2.37%/-5.44%；箱板纸周均

价为 4,175.00 元/吨，环比/同比变动 3.73%/-11.01%；白板纸周均价为 4,130.00 元/吨，环比/

同比变动 0.00%/-15.71%；白卡纸周均价为 6,060.00 元/吨，环比/同比变动 0.00%/-12.96%。 

图 3：铜版纸周均价（单位：元/吨）  图 4：双胶纸周均价（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：同花顺，华金证券研究所  注：均价为出厂价  资料来源：同花顺，华金证券研究所  注：均价为出厂价 

图 5：瓦楞纸周均价（单位：元/吨）  图 6：箱板纸周均价（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：同花顺，华金证券研究所  注：均价为出厂价  资料来源：同花顺，华金证券研究所  注：均价为出厂价 
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图 7：白板纸周均价（单位：元/吨）  图 8：白卡纸周均价（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：同花顺，华金证券研究所  注：均价为市场价  资料来源：同花顺，华金证券研究所  注：均价为市场价 

（二）家用轻工行业 

2019 年 10 月商品房累计销售面积为 132,250.68 万平方米，同比增长 0.10%；10 月当月商

品房销售面积为 14,072.15 万平方米，同比增长 1.94%。2019 年 10 月房屋累计竣工面积为

54,211.14 万平方米，同比下滑 5.54%；10 月当月房屋竣工面积为 7,462.86 万平方米，同比增

长 19.22%。 

上周，30 大中城市商品房周成交面积为 486.56 万平方米，同比增长 23.13%。其中一线/

二线 /三线城市商品房周成交面积分别为 76.40/262.66/147.50 万平方米，分别同比变动

11.90%/24.10%/27.99%。 

上周胶合板（15 厘）单价为 90.00 元/张，环比/同比变动-0.63%/-0.79%；中纤板（15 厘）

单价为 76.57 元/张，环比/同比变动 0.56%/0.75%；刨花板（15 厘）单价为 62.29 元/张，环比/

同比变动 0.23%/1.16%。 

上周国产 TDI 均价为 11,114.29 元/吨，环比/同比变动-2.26%/-42.48%。 

图 9：商品房月销售面积及同比增长（单位：万平方米）  图 10：房屋月竣工面积及同比增长（单位：万平方米） 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 10  资料来源：Wind，华金证券研究所 
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图 11：30 大中城市商品房周成交面积（单位：万平方米）  图 12：人造板周均价（单位：元/张） 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

图 13：国产 TDI 价格（单位：元/吨） 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

三、行业新闻及公司公告 

（一）行业新闻 

1. 第 15 批名单公布，全年进口废纸核定量 1075.1885 万吨 

[纸业内参 2019-11-25] 

12 月 3 日，环保部固体废物与化学品管理技术中心公示了 2019 年第 15 批限制进口类产品

明细，共有 4 家造纸企业获批，玖龙纸业（东莞）有限公司为更改口岸，新增核定量为 10740 吨，

3 家企业分别是玖龙纸业（泉州）有限公司、江门市明星纸业有限公司和江门星辉造纸有限公司。

截至目前，今年的总核定量已达到了 1075.1885 万吨，相比 2018 年减少了 740.3766 万吨，下

降了 40.78%。全年共有 79 家企业获得批文，较 2018 年减少了德彦纸业(厦门)有限公司、福建

省青山纸业股份有限公司、杭州富阳鑫源纸业有限公司、杭州海晨纸业有限公司、杭州金民源纸
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业有限公司和浙江万信纸业有限公司共 6 家企业，增加了山东金海洋纸业有限公司和河北华泰纸

业有限公司两家企业，总数减少了 4 家。 

2. 广州居然之家家居建材馆开业 

[泛家居头条 2019-12-05] 

11 月 30 日上午，居然之家集团倾力打造的居然之家广州家居生活 MALL 家居建材馆正式开

门迎客。居然之家广州家居生活 MALL 总面积约 15 万平方米，是全国第 366 家开业门店，广东

广西分公司第 12 家开业门店。 

（二）公司重要公告 

表 5：上周轻工制造公司重要公告 

证券代码 证券简称 日期 公告摘要 

002067.SZ 景兴纸业 2019/12/3 本次拟发行可转换公司债券募集资金总额不超过人民币 128,000 万元（含 128,000

万元），扣除发行费用后将全部用于马来西亚年产 80 万吨废纸浆板项目。 

601968.SH 宝钢包装 2019/12/4 本次交易中，宝钢包装拟向中国宝武发行股份购买其持有的河北制罐 30%的股权、

武汉包装 30%的股权、佛山制罐 30%的股权及哈尔滨制罐 30%的股权；宝钢包装拟

向三峡金石、安徽产业并购、安徽交控金石及北京金石鸿汭发行股份购买其合计持

有的河北制罐 20%的股权、武汉包装 20%的股权、佛山制罐 20%的股权及哈尔滨制

罐 20%的股权。本次交易完成后，河北制罐、武汉包装、佛山制罐及哈尔滨制罐将

成为宝钢包装的全资子公司。本次交易将采用向特定对象非公开发行股票方式。本

次发行股份购买资产的发行对象为中国宝武、三峡金石、安徽产业并购、安徽交控

金石及北京金石鸿汭。本次发行股份购买资产的发行价格为 4.01 元/股 

002701.SZ 奥瑞金 2019/12/5 公司近日收到股东中泰资管 5 号管理人中泰证券（上海）资产管理有限公司《关于

股份减持计划的告知函》，截至本公告披露日，中泰资管 5 号持有公司无限售条件

流通股 117,761,280 股，占本公司总股本的 5%。拟减持公司股份不超过 100,000

股,即不超过公司总股本的 0.00425%。 

603816.SH 顾家家居 2019/12/5 基于对公司未来发展前景的信心以及对公司投资价值的认同，公司董事兼高级管理

人员李东来先生或其参与设立的有限合伙企业、信托计划及资管计划等，拟增持股

份金额不低于人民币 10,000 万元,不超过人民币 20,000 万元，增持价格不超过 55

元/股，增持期间为本公告披露之日起 12 个月内。 

002301.SZ 齐心集团 2019/12/5 2019 年 12 月 4 日，公司首次以集中竞价方式实施回购股份，回购股份数量 766,600

股，占公司总股本的 0.1044%，最高成交价为 13.10 元/股，最低成交价为 12.98 元

/股，回购总金额为 10,001,650 元（不含交易费用）。公司本次回购符合相关法律法

规的要求，符合既定的回购方案。 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

四、关注公司盈利预测与估值 

表 6：轻工制造关注公司股价与估值 

股票代码 股票简称 收盘价(元) 
总市值 

(亿元) 

PE EPS 

18A 19E 20E 18A 19E 20E 
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002078.SZ 太阳纸业 9.08  235.33  10.56  11.95  10.68  0.86  0.76  0.85  

600567.SH 山鹰纸业 3.27  149.92  4.67  7.79  6.81  0.70  0.42  0.48  

603899.SH 晨光文具 49.55  455.86  56.31  44.24  36.17  0.88  1.12  1.37  

002301.SZ 齐心集团 12.35  90.65  47.50  35.29  26.85  0.26  0.35  0.46  

603833.SH 欧派家居 100.96  424.20  26.99  22.44  19.01  3.74  4.50  5.31  

603313.SH 梦百合 19.74  63.61  25.31  17.78  13.52  0.78 1.11 1.46 

资料来源：Wind，华金证券研究所             注：最新日期 2019/12/6  山鹰纸业、梦百合 EPS 数据为一致预期 

五、风险提示 

1）市场竞争加剧风险。随着行业参与者的不断增加，行业竞争呈现逐渐加剧的趋势，从而

对公司业绩产生一定影响。 

2）地产景气度不及预期风险。家具等板块是地产后周期产品，受地产调控影响较大，若地

产景气度不及预期，可能会对家具板块业绩和估值造成影响。 

3）原材料价格上升风险。随着环保政策的趋严，废纸进口量或将逐渐减少，原材料价格或

存在上升的风险，对造纸企业盈利能力产生一定的影响。 
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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

负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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