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[Table_Summary] 
行业核心观点： 

1）造纸：上期所纸浆期货收于 6109.19 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（2021年 1月 4日-2021年 1月 8日）申万轻工

制造指数上涨 1.91%，跑输上证综指 0.88 个百分点，在申万 28

个一级行业指数涨跌幅排第 14。年初至今申万轻工制造指数上

涨 1.91%，跑输上证综指 0.88 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 9.60%、包装印

刷-3.04%、家用轻工 0.87%、其他轻工制造-9.61%。三级子板块

方面：上周造纸Ⅲ9.60%、包装印刷Ⅲ-3.04%、家具-0.69%、文

娱用品 3.14%、珠宝首饰-0.32%、其他家用轻工 3.85%、其他轻

工制造Ⅲ-9.61%。 

⚫ 上市公司重要公告：蒙娜丽莎发布部分股票期权注销完成、股权

收购框架协议、行权期采用自主行权模式公告；梦百合发布解除

质押公告；中顺洁柔发布员工持股计划出售完毕、回购公告；山

鹰国际发布经营数据快报、减持公告。 

⚫ 行业重要事件：1）纸张价格上涨直逼猪肉 要囤卫生纸吗；2）

市场观察 生活用纸市场涨势较浓；3）2021年第一轮纸板涨价

潮来势汹汹；4）纸浆期货连连报涨 后期纸浆新增产能增幅收

紧？；5）限塑令首周：纸盒、纸吸管都没货 纸厂满负荷生产 

⚫ 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（2021年1月4日-2021年1月8日）上证综指上涨2.79%、申万轻工制造指数上涨

1.91%，申万轻工制造指数跑输上证综指0.88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2.79%、申万轻工制造指数上涨1.91%，申万轻工

制造指数跑输上证综指0.88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14 

 

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 

 

  

-6.00

-4.00

-2.00

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

有
色
金
属

农
林
牧
渔

电
气
设
备

国
防
军
工

食
品
饮
料

化
工

电
子

家
用
电
器

钢
铁

建
筑
材
料

汽
车

机
械
设
备

医
药
生
物

轻
工
制
造

采
掘

银
行

休
闲
服
务

交
通
运
输

非
银
金
融

传
媒

综
合

建
筑
装
饰

商
业
贸
易

通
信

计
算
机

公
用
事
业

房
地
产

纺
织
服
装

(6)

(4)

(2)

0

2

4

6

8

10

12

有
色
金
属

农
林
牧
渔

电
气
设
备

国
防
军
工

食
品
饮
料

化
工

电
子

家
用
电
器

钢
铁

建
筑
材
料

汽
车

机
械
设
备

医
药
生
物

轻
工
制
造

采
掘

银
行

休
闲
服
务

交
通
运
输

非
银
金
融

传
媒

综
合

建
筑
装
饰

商
业
贸
易

通
信

计
算
机

公
用
事
业

房
地
产

纺
织
服
装



万
联
证
券

  

 

证券研究报告|轻工制造 

 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 4 页 共 13 页 

 

 

二级子板块方面：上周各二级细分板块情况如下，造纸9.60%、包装印刷-3.04%、家

用轻工0.87%、其他轻工制造-9.61%。板块的PE估值为造纸22.47、包装印刷25.77、

家用轻工31.87、其他轻工制造79.78。 

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_20210108 

  

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Ⅲ9.60%、包装印刷Ⅲ-3.04%、家具-0.69%、文娱用品3.14%、

珠宝首饰-0.32%、其他家用轻工3.85%、其他轻工制造Ⅲ-9.61%。板块的PE估值为造

纸Ⅲ22.47、包装印刷Ⅲ25.77、家具32.61、文娱用品25.55、珠宝首饰29.75、其他

家用轻工49.61、其他轻工制造Ⅲ79.78。 

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_20210108 

  

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_20210108 

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（%） 

600793.SH 宜宾纸业 35.36  000695.SZ 滨海能源 -23.38 

000488.SZ 晨鸣纸业 19.94  000812.SZ 陕西金叶 -16.30 

002511.SZ 中顺洁柔 18.40  603022.SH 新通联 -15.93 

603195.SH 公牛集团 18.20  002799.SZ 环球印务 -13.58 

002078.SZ 太阳纸业 16.42  002862.SZ 实丰文化 -12.62 

600978.SH 宜华生活 13.95  002084.SZ 海鸥住工 -12.50 

600966.SH 博汇纸业 13.24  002348.SZ 高乐股份 -12.44 

200488.SZ 晨鸣 B 12.98  002803.SZ 吉宏股份 -11.26 

600103.SH 青山纸业 10.05  002969.SZ 嘉美包装 -11.11 

002571.SZ 德力股份 9.27  603208.SH 江山欧派 -10.52 
 

            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 

部分股票期权

注销完成 
1月 4日 蒙娜丽莎 

根据公司《2018 年股票期权激励计划（草案）》以及公司 2018年

第四次临时股东大会的授权，董事会同意注销因第一个行权期限届

满尚未行权的股票期权 9.18万份，注销因激励对象 2019年度绩效

考核未达标未能行权的股票期权 4.131万份，合计注销的股票期权

数量为 13.311万份，占目前公司总股本的 0.03%。 

  

股权收购框架

协议 
1月 4日 蒙娜丽莎 

普京陶瓷是一家主要从事建筑陶瓷研发、生产、销售的公司。普京

陶瓷拟以其现有土地（约 980亩工业用地）、地上房产（包括但不

限于厂房、办公楼、员工宿舍、仓库等）、9条陶瓷生产线（年产

陶瓷砖、陶瓷板约 4,000万平方米）及与日常经营相关的其他设备、

设施等通过作价出资方式置入其全资子公司至美善德。蒙娜丽莎公

司拟以支付现金的方式受让普京陶瓷持有的至美善德股权并成为

至美善德的控股股东。 

  

解除质押 1月 5日 梦百合 

公司）控股股东倪张根先生本次解质股份 13333333 股，占其所持

股份 7.23%，占公司总股本 3.56%，9 解质时间为 2020 年 12 月 31

日。 

  

经营数据快报 1月 5日 山鹰国际 

山鹰国际 2020 年 12 月国内造纸板块销量 58.88 万吨，同比增长

43.08%；12月均价 3631.85元/吨，同比增长 0.97%；1至 12月销

量 493.23 万吨，同比增长 9.78%;1 至 12 月均价 3475.02 元/吨，

同比增长 0.58%；包装板块销量 1.50亿平方米，同比增长 11.69%；

12月均价 3.27元/平方米，同比增长 2.91%；1至 12月销量 14.66

亿平方米，同比增长 11.17%;1至 12月均价 3.23 元/平方米，同比

增长 0.17%。 
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回购进展 1月 5日 劲嘉股份 

截至 2020年 12月 31日，公司累计回购股份数量为 10,275,465 股，

占公司目前总股本的 0.7%，最高成交价为 9.58 元/股，最低成交

价为 8.51元/股，成交金额为 92,063,182.73 元（不含交易费用），

符合公司回购股份方案及相关法律法规的要求。 

  

减持 1月 6日 晨光文具 

公司股东科迎投资、杰葵投资、陈湖文、陈湖雄、陈雪玲因自身资

金需求，拟自本公告披露之日起的 3个交易日后 6个月内，通过大

宗交易的方式减持公司无限售条件流通股不超过 4,387,500 股、

4,331,100股、3,490,700股、3,490,700股、2,700,000 股，即不

超过总股本的 0.47%、0.47%、0.38%、0.38%、0.29%，减持价格按

市场价格确定。 

  

增资 1月 6日 劲嘉集团 

为更好地推进公司发展布局，拓宽新型烟草等新兴板块的发展路径

及盈利来源，公司之全资子公司劲嘉科技拟对龙舞科技增资人民币

300 万元（其中 5.018065 万元用于认缴本次新增注册资本，其余

294.981935 万元计入龙舞科技的资本公积）；劲嘉科技拟以人民

币 55万元受让任毅持有的龙舞科技 1.1%的股权。前述交易完成后

龙舞科技的注册资本增至 252.408671 万元，劲嘉科技持有龙舞科

技 3.088072%股权。 

  

减持 1月 6日 中顺洁柔 

公司副总经理岳勇先生以及副总经理、董事会秘书周启超先生计划

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

者大宗交易的方式减持公司股份合计不超过 2,759,103 股，占公司

总股本的 0.2103%。 

  

员工持股计划

出售完毕 
1月 6日 中顺洁柔 

截至本公告披露日，“中顺洁柔纸业股份有限公司－第二期员工持

股计划”专户持有的公司股票 11,709,583 股已全部出售完毕。根

据公司第二期员工持股计划的相关规定，本次员工持股计划实施完

毕并终止，后续将进行财产清算和分配等工作。 

  

解除质押 1月 8日 劲嘉股份 

公司股东复星安泰本次解除质押股份 86454987 股，占其所 

持股份 62.97%，占公司总股本 5.90%。 

  

权益变动 1月 8日 裕同科技 

根据可转债赎回时间安排，2021 年 1 月 5 日为“裕同转债”赎回

日，“裕同转债”自 2021年 1月 5日停止交易和停止转股。截止

2021 年 1 月 4 日，因公司可转换公司债券转股，公司股本由

877,098,616股变动至 937,203,288股，公司控股股东、实际控制

人及其一致行动人合计持有公司的股份比例 68.30%被动稀释至

63.92%。 

  

行权期采用自

主行权模式 
1月 8日 蒙娜丽莎 

根据公司《2018 年股票期权激励计划（草案）》的相关规定，公

司 2018 年股票期权激励计划第二个行权期的行权条件已成就，同

意符合行权条件的 121名激励对象在第二个行权期可行权 397.239

万份股票期权，行权价格为 10.10 元/股。本次第二个行权期采取
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自主行权方式。 

  

减持 1月 8日 山鹰国际 

鉴于直系亲属工作规定要求，公司董事、副总裁潘金堂先生计划自

本公告披露之日起 15 个交易日后的 6 个月内，通过集中竞价的方

式减持不超过其所持有本公司股票总数 25%的股份，即减持最高不

超过 983,387股，占公司总股本比例为 0.0214%，若上述减持期间

公司有送股、资本公积金转增股本等股份变动事项，对该数量进行

相应调整。减持价格视市场价格确定。 

  

减持期限届满 1月 8日 周大生 

公司股东管佩伟在 2020年 7月 6日至 2021年 1月 6日通过集中竞

价方式减持股票 27,500，减持比例 0.0038%，减持均价 27.74 元/

股；公司股东夏洪川在 2020年 7月 6日至 2021 年 1月 6日通过集

中竞价方式减持股票 47,500，减持比例 0.0065%，减持均价 27.73

元/股。 

  

回购 1月 9日 中顺洁柔 

公司拟使用自有资金公司以集中竞价交易方式回购公司部分社会

公众股股份，回购股份将全部用于股权激励计划或员工持股计划。

本次回购总金额为 18,000 万元-36,000 万元，回购价格不超过

31.515元/股（含），预计回购股份 5,711,566股-11,423,131股，

分别占公司总股本的比例为 0.44%-0.87%，回购实施期限为自董事

会审议通过之日起 12个月内。 
 

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6109.19元/吨，比前一周上涨351.56元/吨，原料方面漂

针浆、飘阔浆价格较上周继续上涨，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、白银价格有所下跌 

上周，COMEX 黄金下跌 51.70 美元至 1849.90美元/盎司，COMEX 白银下跌 1.03 美元

至 25.50 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 

纸张价格上涨直逼猪肉 要囤卫生纸吗 

据媒体报道，在一些纸企2020年12月7日发布第一波涨价函不到10天后，陕西、河北、

山西、江西、浙江等地企业陆续发布第二波涨价函，普遍“上调200元/吨”。此后，

蔗渣浆生活用纸主要产地的广西纸企也宣布涨价。 

其实不仅是生活用纸，文化纸亦齐刷刷涨价。受升级版“限塑令”影响，白卡纸价格

亦反弹明显。除了文化纸、生活用纸，在玖龙等包装纸龙头纸企带领下，瓦楞纸、箱

纸、白板纸等包装纸种也陆续传出涨价消息。（中国纸网） 

http://www.paper.com.cn/news/daynews/2021/210106094340424595.htm 

 

市场观察 生活用纸市场涨势较浓 

2020年12月7日前后，纸浆期货盘面开始出现拉涨动作， 12月16日前后新一轮进口木

浆外盘陆续公布，提涨空间在20-50美元/吨，对纸浆期货市场产生一定信心，加之业

内传闻个别龙头纸企有偏高价位采购现货浆板现象，市场对涨价多较乐观。 

在进口木浆期货与外盘同涨的共振之下，部分生活用纸企业被动跟涨纸价。主要原因

在于，除少数大型纸企库存相对乐观外，部分中小型纸企原料储备量偏小，经过消耗

后存在刚性补库需求，因而成本面压力渐增，若不跟随上调原纸价格，则将有面临停

产的风险。（中国纸网） 

http://www.paper.com.cn/news/daynews/2021/210107091345761743.htm 

 

2021年第一轮纸板涨价潮来势汹汹 

早在元旦假期之前，国内包装市场就已暗流涌动，浙江、福建、江西、湖南等地多家

纸板厂宣布涨价。元旦假期结束之后，涨价范围蔓延南北，华东、华中、华北等地的

纸板涨价函纷至沓来，直接开启了2021年第一轮纸板涨价潮。 

纸板价格上涨，离不开原纸价格的上升。据了解，2020年12月份以来，国内纸价节节

攀高，无论是瓦楞纸、箱板纸，还是白卡纸、白板纸，均呈现不同幅度的上升。龙头

纸厂凭借自身的行业地位，不仅涨价频率高，涨幅也相对较大。（中国纸网） 

http://www.paper.com.cn/news/daynews/2021/210107092321525495.htm 

 

纸浆期货连连报涨 后期纸浆新增产能增幅收紧？ 

2021年1月6日，纸浆期货价格高开高走，最高点在5960元/吨，现货市场价格随市跟

涨，业者关注度持续抬升。 

具体展开情况来看，供应面出现小幅紧缩，需求面增量有限，宏观面诸多利好支撑。 

供应面来看，2020年前11个月中国针叶浆进口量下降1.52%，主要地区及港口纸浆库

存区间整理为主；从全球发运数据来看，11月全球针叶浆发运量下降5.2%，其中发运
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到中国的量下降9.6%，标准方式计算下库存天数较上月下降1天，整体供应面略偏紧。

需求面来看，生活用纸受成本面影响被动推涨，而二轮涨价函刺激下，原纸库存窄幅

去库，利好于支撑浆市。政策方面来看，废纸年底零进口因素影响下，包装用纸原料

缺口刺激国内外浆厂转产本色浆，间接支撑针叶浆价格。宏观面来看，中欧投资协定

谈判完成、通胀预期、疫苗等利多消息支撑浆市。（中国纸网） 

http://www.paper.com.cn/news/daynews/2021/210108091510399470.htm 

 

限塑令首周：纸盒、纸吸管都没货 纸厂满负荷生产 

“限塑令”实施第一周，记者采访多家包装厂发现，塑料制品的替代品纸盒、纸吸管

均没有现货。一厂家告诉记者：“现在订单非常紧张。我们报的是最近的价格，如果

原材料有大幅变动，我们的价格也可能调整。” 

同时，生产厂家也在满负荷生产。温州市苍南县的一家纸业生产厂家告诉记者：“我

们已经24小时满负荷生产，销量特别好，供不应求。由于忙不过来，那些在纸盒、纸

袋上有印刷需求的订单已经不接了。”（中国纸网） 

http://www.paper.com.cn/news/daynews/2021/210108104756836118.htm 

 

5、投资建议 

1）造纸：上期所纸浆期货收于6109.19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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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

免责条款 
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