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纸浆期货创下两年来新高，废纸、白卡价格持续反弹 强于大市（维持） 

——轻工制造行业周观点报告 日期：2021年 01月 04日 

  
 

[Table_Summary] 
行业核心观点： 

1）造纸：上期所纸浆期货收于 5757.63元/吨，继续上涨。白卡纸、

废纸价格持续反弹。建议关注下游需求回暖、“限塑令”下白卡替代

且具有成本优势和提价权的白卡纸龙头企业； 

2）家居：近期房屋新开工面积、竣工面积、销售面积累计同比均持

续改善。受益于消费升级与精装房大趋势，定制家居的需求有望进

一步释放，建议关注定制家居龙头公司。 

3）黄金珠宝：根据国家统计局数据，金银珠宝社零从 2 月的同比

-41.1%恢复到 11 月的+24.80%。短期延后性婚嫁需求的释放以及上

半年疫情导致行业出清，我们继续看好黄金珠宝龙头企业。 

4）文娱用品：11 月限额以上文化办公用品零售额同比+11.2%，较

10 月基本持平。随着疫情得到进一步控制，下学期开学目前正在顺

利进行；下半年办公文具有望保持良好增长态势，叠加线下销售渠

道逐渐恢复，看好相关优质文具标的。 

投资要点： 

⚫ 行情回顾：上周（2020年 12月 28日-2020年 12月 31 日）申万

轻工制造指数上涨 1.40%，跑输上证综指 0.85 个百分点，在申

万 28个一级行业指数涨跌幅排第 16。年初至今申万轻工制造指

数上涨 15.76%，跑赢上证综指 1.89 个百分点，在申万 28 个一

级子行业中涨幅排名第 14。二级子板块方面：上周造纸 2.38%、

包装印刷 0.47%、家用轻工 1.36%、其他轻工制造 3.66%。三级

子板块方面：上周造纸Ⅲ2.38%、包装印刷Ⅲ0.47%、家具 2.32%、

文娱用品 1.67%、珠宝首饰 1.29%、其他家用轻工-2.21%、其他

轻工制造Ⅲ3.66%。 

⚫ 上市公司重要公告：梦百合发布解质押及再质押、赎回实施公告；

江山欧派、山鹰国际发布获得政府补助公告；蒙娜丽莎发布增资

进展公告；劲嘉股份发布回购进展、权益变动公告；周大生发布

减持公告；喜临门发布关联交易公告；中顺洁柔发布设立子公司

公告；欧普照明发布解除质押公告。 

⚫ 行业重要事件：1）龙头纸厂又传涨价消息，大量纸板厂跟涨 5%；

2）白板纸涨价函强势来袭，上调 100-150 元/吨；3）宁波超二

十家纸板厂发布涨价函；4）瓦楞及箱板纸：2021年价格有望向

上。 

⚫ 风险因素：疫情反复、原材料价格大幅波动、行业竞争加剧风险。 
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1、行情回顾 

上周（2020年12月28日-2020年12月31日）上证综指上涨2.25%、申万轻工制造指数上

涨1.40%，申万轻工制造指数跑输上证综指0.85个百分点，在申万28个一级行业指数

涨跌幅排第16。年初至今上证综指上涨13.87%、申万轻工制造指数上涨15.76%，申万

轻工制造指数跑赢上证综指1.89个百分点，在申万28个一级子行业中涨幅排名第14。 

 

图表1：上周轻工制造板块涨跌幅（%）位列第16 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表2：年初至今轻工制造板块涨跌幅（%）位列第14 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 
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二级子板块方面：上周各二级细分板块情况如下，造纸2.38%、包装印刷0.47%、家

用轻工1.36%、其他轻工制造3.66%。板块的PE估值为造纸20.15、包装印刷26.56、家

用轻工31.77、其他轻工制造87.49。 

图表3：二级子板块周涨跌幅（%）情况 图表 4：二级子板块 PE 估值情况_20201231 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

三级子板块方面：上周造纸Ⅲ2.38%、包装印刷Ⅲ0.47%、家具2.32%、文娱用品1.67%、

珠宝首饰1.29%、其他家用轻工-2.21%、其他轻工制造Ⅲ3.66%。板块的PE估值为造纸

Ⅲ20.15、包装印刷Ⅲ26.56、家具31.68、文娱用品26.06、珠宝首饰30.11、其他家

用轻工51.61、其他轻工制造Ⅲ87.49。 

图表5：三级子板块周涨跌幅（%）情况 图表 6：三级子板块 PE 估值情况_20201231 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 
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图表7：个股周涨跌情况_20201231 

领涨股票   领跌股票 

股票代码 股票名称 涨跌幅（%）   股票代码 股票名称 涨跌幅（%） 

000695.SZ 滨海能源 20.75  603021.SH 山东华鹏 -14.07 

000659.SZ 珠海中富 19.08  603429.SH 集友股份 -8.42 

603833.SH 欧派家居 12.54  002631.SZ 德尔未来 -8.24 

600966.SH 博汇纸业 10.35  603818.SH 曲美家居 -8.08 

002798.SZ 帝欧家居 10.16  603226.SH 菲林格尔 -7.85 

002803.SZ 吉宏股份 8.48  603022.SH 新通联 -7.24 

002078.SZ 太阳纸业 8.41  000587.SZ 金洲慈航 -6.25 

603008.SH 喜临门 8.30  002229.SZ 鸿博股份 -6.17 

603801.SH 志邦家居 8.15  002575.SZ 群兴玩具 -5.95 

002511.SZ 中顺洁柔 7.52  600439.SH 瑞贝卡 -5.73 
 

            资料来源：wind，万联证券研究所 

 

2、过去一周上市公司重要公告 

图表8：过去一周上市公司重要公告 

解质押及再

质押 
12月 29日 梦百合 

公司控股股东倪张根先生持有公司股份数量为 184,401,319股，占公

司总股本的 49.60%。截至本公告日，本次解质押及再质押后，倪张根

先生持有公司股份累计质押数量（含本次）为 83,333,333股，占其持

股数量的 45.19%。公司于 2020年 12月 28日接到控股股东倪张根先

生通知，获悉其解除了所持公司 13,000,000股股份质押并进行了再质

押。 

  

赎回实施 12月 29日 梦百合 

“百合转债”赎回登记日为 2021年 1月 6日，赎回价格为 100.16元/

张，赎回款发放日为 2021年 1月 7日，从 2021 年 1月 7日起，“百

合转债”停止交易和转股，本次提前赎回完成后，“百合转债”将于

2021年 1月 7日在上海证券交易所摘牌。 

  

获得政府补

助 
12月 29日 江山欧派 

公司及子公司 2020年 1月 1日至 12月 28日期间，收到与收益相关的

政府补助为 2,959.26 万元，占公司最近一个会计年度经审计净利润的

11.33%；其中与收益相关的政府补助 1,943.14 万元。公司及子公司自

3月 28日起至 12 月 28日止，收到与收益相关的政府补助为 1,016.12

万元，占公司最近一个会计年度经审计净利润的 3.89%；公司及子公

司自 2020年 1月 1日起至 12月 28日止，收到与资产相关的政府补助

为 8,732.00万元，占公司最近一期经审计净资产的 5.70%。 

  

赎回实施 12月 29日 裕同科技 

“裕同转债”赎回登记日为 2021年 1月 4日，赎回日为 2021年 1月

5日，赎回价格为 100.3元/张，发行人（公司）资金到账日为 2021

年 1月 8日，投资者赎回款到账日为 2021年 1月 12日，停止交易日

和停止转股日为 2021年 1月 5日。 
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减持 12月 29日 周大生 

公司股东北极光投资在 2020年 9月 28日至 2020年 12月 28日通过集

中竞价、大宗交易方式，减持 15730464股，减持比例 2.1525%。 

  

回购进展 12月 29日 劲嘉股份 

2020年 12月 28 日，公司以集中竞价方式实施回购股份，回购股份数

量为 434,300股，约占公司目前总股本的 0.03%，最高成交价为 9.40

元/股，最低成交价为 9.32元/股，成交金额为 4,072,319.00元（不

含交易费用）。截至 2020年 12月 28日，公司累计回购股份 10,275,465

股，约占公司目前总股本的 0.70%，成交金额为 92,063,182.73元（不

含交易费用）。 

  

权益变动 12月 29日 劲嘉股份 

2020年 12月 28 日，公司股东亚东安泰于 2020 年 12月 28日与济南

泰汇顺签订协议，根据协议约定，亚东安泰将持有的公司 73,243,523

股无限售 A股股票（占目前公司总股本比例为 5%）协议转让给济南泰

汇顺。本次权益变动前，亚东安泰持有公司 137,299,771股无限售 A

股股票（占目前公司总股本比例为 9.37%），本次权益变动后，亚东

安泰持有公司 64,056,248股无限售 A股股票（占目前公司总股本比例

为 4.37%），济南泰汇顺持有公司 73,243,523股无限售 A股股票（占

目前公司总股本比例为 5%），济南泰汇顺为公司 5%以上股东。 

  

获得政府补

助 
12月 30日 山鹰国际 

公司全资子公司吉林山鹰于 2020年 12月 28日收到政府补助人民币

14,679.00万元。自 2020年 12月 24日至本公告披露日，公司及下属

子公司累计获得的政府补助资金 14,974.14万元，扣除所得税后的金

额为 11,258.03万元。 

  

增资进展 12月 30日 蒙娜丽莎 

2020年 12月 29 日，公司接到桂蒙公司的通知，桂蒙公司已收到碧桂

园创投支付的全部投资款，并完成了本次增资工商变更登记相关手续，

领取了由藤县市场监督管理局换发的营业执照，桂蒙公司注册资本增

加至 46,242万元，公司持有其 86.5014%的股权，碧桂园创投持有其

13.4986%的股权。 

  

关联交易 12月 30日 喜临门 

公司于 2020年 12月 29日与岚越影视签署《股权转让协议》，公司拟

将全资子公司晟喜华视 60%的股权转让给岚越影视，转让价格为人民

币 3.6亿元。上市公司董事周伟成先生是本次交易对手岚越影视的有

限合伙人（认缴出资比例为 99.9722%），且现任标的公司晟喜华视董

事长兼总经理，至本次关联交易为止，过去 12 个月内上市公司与岚越

影视未发生过交易。 

  

设立子公司 12月 30日 中顺洁柔 

公司与全资子公司中山市中顺商贸有限公司共同以自有资金在广东省

中山市设立了朵蕾蜜卫生用品有限公司。其中，公司出资 3,000万元，

持股比例 60%，中山市中顺商贸有限公司出资 2,000万元，持股比例

40%，公司实际上拥有新设立公司 100%的股东权益。 
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解除质押 12月 30日 欧普照明 

公司实际控制人王耀海先生持有公司股份 136,614,994 股，占公司总

股本的 18.10%。本次解质 26968000股，占其所持股份 19.74%，占公

司总股本 3.57%。本次股份解除质押后，王耀海先生累计质押股份数

量为 0股。 

  

减持进展 12月 30日 帝欧家居 

公司于近日收到公司持股 5%以上股东鲍杰军先生关于持股比例变动

超过 1%暨减持数量过半的通知：2020年 12月 16日-2020年 12月 30

日期间，鲍杰军先生通过大宗交易、集中竞价交易累计减持公司股份

507.5783万股，减持比例 1.31%。 

  

出售股权进

展 
1月 1日 山鹰国际 

为保障上市公司利益，简化相关资金流转手续，经公司第八届董事会

第三次会议审议通过，剩余股权转让款 27,000.00万元由泰盛实业统

一支付至公司账户，融资租赁公司股利款 8,636.82万元由公司统一收

取。截止 2020年 12月 31日，泰盛实业已向公司支付剩余股权转让款

27,000.00万元。同时，融资租赁公司已支付公司股利款 8,636.82万

元。 
 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

3、行业数据跟踪 

3.1 造纸:漂针浆、漂阔浆价格继续上涨 

上周，上期所纸浆期货收于5757.63元/吨，比前一周上涨181.92元/吨，原料方面漂

针浆、飘阔浆价格较上周有所上涨，而细分纸品方面，近期，废纸、白卡纸价格呈现

上涨态势，双胶纸12月价格较11月有所反弹。  

图表9：飘针浆中纸指数（2013年1月1日=100） 图表 10：飘阔浆中纸指数（2013 年 1月 1日=100） 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 
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图表11：纸浆期货收盘价（元/吨） 图表 12：国废平均价:天津玖龙(A级)（元/吨） 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

 

图表13：国内平均价:白卡纸:山东博汇（元/吨） 图表 14：平均价:双胶纸:华夏太阳:华南（元/吨） 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

3.2 家具:行业持续复苏  

从下游地产行业的数据来看，近两月房屋新开工面积、竣工面积、销售面积均持续改

善，1-11月房屋新开工面积累计同比均已恢复至-2.00%，竣工面积累计同比恢复至

-7.30%，同时商品房的销售面积累计同比恢复至+1.30%。而从家具销售来看，11月家

具零售额同比-2.20%，而建材家具卖场销售额也从2月同比-99.2%恢复至11月同比

-3.98%。 
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图表15：房屋新开工面积:累计值（万平米） 图表 16：房屋竣工面积:累计值（万平米） 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表17：商品房销售面积:累计值（万平米） 图表 18：零售额:家具类:当月值（亿元） 

 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表19：销售额:建材家居卖场:当月值（亿元） 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 
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3.3 珠宝:黄金、白银价格有所上涨 

上周，COMEX 黄金上涨 19.00 美元至 1901.60美元/盎司，COMEX 白银上涨 0.58 美元

至 26.53 美元/盎司。与此同时，金银珠宝社零也从 2月的同比-41.1%恢复到 11月的

24.80%。我们判断，延后性的婚假刚需集中在 2020H2 和 2021 年释放，加上 2020H1

疫情原因导致行业出清，黄金珠宝龙头将受益。 

 

图表20： COMEX黄金（美元/盎司） 图表 21： COMEX 白银（美元/盎司） 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表22：零售额:金银珠宝类:当月值（亿元） 图表 23：进口价格指数:(HS4):钻石、不论是否加工、

但未镶嵌  

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 
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4、行业重要事件 

龙头纸厂又传涨价消息 大量纸板厂跟涨5% 

12月25日，距离玖龙纸业在本月第二次涨价后的短短四天，市场又有消息传出：12

月28日，玖龙纸业泉州、太仓、东莞、重庆等基地继续涨价50-100元/吨，主要涉及

部分瓦楞纸、牛卡纸、白板纸等纸种。 

如果消息属实，那这便是玖龙纸业在12月份的第三轮涨价，也是2020年的最后一次涨

价，并有望在2021年初延续涨价氛围，打造“纸价开门红”的现象。此消息一出，全

国多地尤其是华东、华中地区，大量纸板厂紧急跟涨5%。（中国纸网） 

http://www.paper.com.cn/news/daynews/2020/201228082907410846.htm 

 

白板纸涨价函强势来袭 上调100-150元/吨 

继瓦楞纸、箱板纸、白卡纸之后，大规模的白板纸涨价潮也已来袭。12月25日-12月

28日，浙江、江苏、河南、广东等地的白板纸厂家纷纷发布涨价函，宣布上调100-150

元/吨，其中不少纸厂还要求已下订单或原有订单也在此调价范围内。 

据笔者了解，爆发这波白板纸涨价潮的直接原因主要有两点，一是龙头纸厂如玖龙纸

业提前放出涨价消息，旗下多个基地的白板纸价格上涨100元/吨，带动白板纸市场呈

现上涨格局；二是四大白卡纸巨头大涨300元/吨，在一定程度推动了作为替代品的白

板纸涨价。 

而从深层次的逻辑来看，一是浙江富阳地区的白板纸产能大量腾退，减少了一定的市

场供应量；二是“限塑令”的大背景叠加元旦、春节等节假日的影响，令白板纸市场

需求上升；三是禁废令影响下，高品质废纸多集中在规模纸厂，低档白板纸产量受到

影响。（中国纸网） 

http://www.paper.com.cn/news/daynews/2020/201229090136844566.htm 

 

宁波超二十家纸板厂发布涨价函 

在经历原纸连涨三轮，华中、华东、华南多地纸板价格紧急上调之后，华东地区12

月29日，以慈溪福山的一纸涨价函为开端，大批纸板厂选择跟进，宁波全地区纸板价

格上调0.05-0.3元。 

今年第三季度以来，纸板圈每一次涨价都是先从内地省份向沿海地区蔓延，最后以宁

波一轮齐涨作为结束。宁波已经成了纸板最后的堡垒。在2020年最后一个月，连续几

轮的原纸涨价仿佛把人拉回到2016年。 

而宁波地区纸板厂的这一波涨价，可以说是起到了一锤定音的效果。在新冠疫情、固

废禁令等事件影响下，包装行业呈现出打破周期迹象，结结实实的闹了一把“妖市”。

（中国纸网） 

http://www.paper.com.cn/news/daynews/2020/201230084548252061.htm 
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瓦楞及箱板纸：2021年价格有望向上 

今年，瓦楞及箱板纸厂商受疫情冲击最为明显，一度陷入原料价格高企以及下游需求

不振的夹击中，直至三季度才开始反弹。主要个股中，玖龙纸业（2689.HK）、理文造

纸（2314.HK）股价表现较强势，山鹰国际（600567.SH）、景兴纸业(002067.SZ)、荣

晟环保（603165.SH）等走势都相对平淡。 

对于明年行业前景，多位受访人士称，在国内经济回暖，尤其是进出口全面恢复的预

期下，2021年国内废纸价格有望震荡上扬，为瓦楞及箱板纸价格提供较强支撑。卓创

资讯分析师刘健向财联社记者表示，以废旧黄板纸为例，2021年全年均价预计同比将

增长10%-11%。（中国纸网） 

http://www.paper.com.cn/news/daynews/2020/201231090603888794.htm 

 

5、投资建议 

1）造纸：上期所纸浆期货收于5757.63元/吨，继续上涨。白卡纸、废纸价格持续反

弹。建议关注下游需求回暖、“限塑令”下白卡替代且具有成本优势和提价权的白卡

纸龙头企业； 

2）家居：近期房屋新开工面积、竣工面积、销售面积累计同比均持续改善。受益于

消费升级与精装房大趋势，定制家居的需求有望进一步释放，建议关注定制家居龙头

公司。 

3）黄金珠宝：根据国家统计局数据，金银珠宝社零从2月的同比-41.1%恢复到11月

的+24.80%。短期延后性婚嫁需求的释放以及上半年疫情导致行业出清，我们继续看

好黄金珠宝龙头企业。 

4）文娱用品：11月限额以上文化办公用品零售额同比+11.20%，较10月基本持平。

随着疫情得到进一步控制，下学期开学目前正在顺利进行；下半年办公文具有望保持

良好增长态势，叠加线下销售渠道逐渐恢复，看好相关优质文具标的。 

 

6、风险提示 

疫情反复风险、原材料价格大幅波动风险、行业竞争加剧风险。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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