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纸浆期货合约不断走高，龙头纸厂吨纸涨价千元以上     看好 

2021 年 2 月 28 日   行业研究/定期报告 

轻工行业近一年市场表现 
 投资要点  

➢ 自 2020 年 11 月发动上涨行情以来，纸浆期货合约不断走高，春节之

后更是快速大幅走高，已从 4500 元一路上涨到 7300 元以上，涨幅超过 50%。

纸浆价格变动带来的直接影响就是纸价的上扬。根据纸业内参，2020 年三

季度以来，纸厂就开始酝酿提价，早于纸浆价格的上涨。从白卡纸连续月

涨 500 元/吨，到卫生纸单月四发涨价函，纸价上涨的广度和幅度都在加速。

近日，纸张品类里单价较高的特种纸开启了更疯狂的涨价波，食品纸、装

饰原纸等产品普遍上涨 1000 元-2000 元/吨不等。 

➢ 投资建议：近期市场对纸价保持看涨预期，从库存、订单情况等终端

指标来看，目前基本面改善显著，建议持续关注终端纸品涨价落实程度、

下游采购意愿和订单成交情况以及库存去化情况。龙头规模纸厂拥有资金

及技术优势，纷纷投资建设新的原料生产基地，自有浆产能充足，不仅无

惧成本上涨压力，而且相对中小纸厂利润空间提升，未来市场份额有望进

一步向头部集中，龙头企业议价能力得到提升，提价策略有望顺利落地。

建议关注龙头纸企太阳纸业、晨鸣纸业、博汇纸业、山鹰国际。 

市场回顾 

➢ 本周，上证指数下跌 5.06%，报收 3509.08 点，SW 轻工制造指数下跌

5.23%，在申万 28 个一级行业中排名第 17。 

➢ 分子行业来看，涨跌幅由高到低分别为：珠宝首饰（+7.31%）、其他轻

工制造（-1.50%）、包装印刷（-2.18%）、造纸（-5.91%）、家具（-7.33%）、

文娱用品（-9.22%）。 

行业动态 

➢ 中国门锁第一股，王力安防 A 股上市 

➢ 2020 年中国造纸行业经营数据分析 

➢ 北海加快打造高端造纸全产业链集群 力促太阳纸业实施三期项目 

风险提示 

宏观经济增长不及预期；地产调控政策趋严风险；新冠肺炎疫情加剧风险；

原材料价格波动风险；国际贸易政策变化风险；经销商管理风险；整装业

务拓展不及预期；大宗业务回款风险等。 
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1. 本周主要观点及投资建议 

自 2020 年 11 月发动上涨行情以来，纸浆期货合约不断走高，春节之后更是快速大幅走高，已从 4500

元一路上涨到 7300 元以上，涨幅超过 50%。纸浆价格变动带来的直接影响就是纸价的上扬。根据纸业内参，

2020 年三季度以来，纸厂就开始酝酿提价，早于纸浆价格的上涨。从白卡纸连续月涨 500 元/吨，到卫生纸

单月四发涨价函，纸价上涨的广度和幅度都在加速。近日，纸张品类里单价较高的特种纸开启了更疯狂的

涨价波，食品纸、装饰原纸等产品普遍上涨 1000 元-2000 元/吨不等。 

投资建议： 

随着我国新冠肺炎疫情防控和经济社会发展工作的持续推进，轻工消费回补行情值得期待，我们看好

竣工小高峰+精装修利好、出口复苏超预期的家具板块，受益全面复学复课和办公集采的文具板块，以及需

求回暖、盈利弹性向好的造纸包装板块。 

家具：2020 年四季度开始，住宅销售和竣工面积开启强势增长，边际改善显著，叠加期房交付期限临

近、调控政策和信贷政策的边际放松，新开工和竣工背离收窄，全国住宅有望迎来竣工小高峰，看好 2021

年家具内销表现。基于装修房屋套数测算模型，我们估算 2020、2021 年住宅竣工套数分别为 629、656 万

套，加上存量房翻新需求，住宅装修套数分别为 978.92、1009.93 万套，同比-0.14%、+3.17%，潜在订单充

足，看好全年消费回补和业绩反弹。装配式建筑政策驱动，利好大宗业务量利空间，精装修标的正处业绩

释放期。建议关注江山欧派、海鸥住工、欧派家居、索菲亚、我乐家居、志邦家居、尚品宅配。 

文具：全国各地各级各类学校全面复学复课，继续看好文具零售表现。此外，随着各行业客户回归正

常经营，办公直销业务恢复至正常水平，大客户订单增量空间可观。建议关注齐心集团、晨光文具。 

造纸包装：近期市场对纸价保持看涨预期，从库存、订单情况等终端指标来看，目前基本面改善显著，

建议持续关注终端纸品涨价落实程度、下游采购意愿和订单成交情况以及库存去化情况。龙头规模纸厂拥

有资金及技术优势，纷纷投资建设新的原料生产基地，自有浆产能充足，不仅无惧成本上涨压力，而且相

对中小纸厂利润空间提升，未来市场份额有望进一步向头部集中，龙头企业议价能力得到提升，提价策略

有望顺利落地。建议关注龙头纸企太阳纸业、晨鸣纸业、博汇纸业、山鹰国际。  
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2. 行情回顾 

本周，上证指数下跌 5.06%，报收 3509.08 点，SW 轻工制造指数下跌 5.23%，在申万 28 个一级行业中

排名第 17。 

分子行业来看，涨跌幅由高到低分别为：珠宝首饰（+7.31%）、其他轻工制造（-1.50%）、包装印刷

（-2.18%）、造纸（-5.91%）、家具（-7.33%）、文娱用品（-9.22%）。 

图 1：申万一级行业指数涨跌幅排名 

 

数据来源：Wind、山西证券研究所 

图 2：轻工制造行业各子板块涨跌幅对比（%） 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 
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个股涨幅前五名分别为：实丰文化、*ST 金洲、齐峰新材、*ST 赫美、潮宏基；跌幅前五名分别为：志

邦家居、梦百合、公牛集团、晨光文具、德力股份。 

表 1：轻工制造行业个股涨跌幅排名  

一周涨幅前十名 一周跌幅前十名 

证券简称 周涨跌幅（%） 所属申万三级行业 证券简称 周涨跌幅（%） 所属申万三级行业 

实丰文化 18.1609 文娱用品 志邦家居 -17.5004 家具 

*ST金洲 17.8295 珠宝首饰 梦百合 -16.9919 家具 

齐峰新材 13.7694 造纸Ⅲ 公牛集团 -13.4438 其他家用轻工 

*ST赫美 13.0435 珠宝首饰 晨光文具 -13.4337 文娱用品 

潮宏基 11.8388 珠宝首饰 德力股份 -13.3987 其他家用轻工 

新宏泽 9.4952 包装印刷Ⅲ 中顺洁柔 -12.0775 造纸Ⅲ 

山鹰国际 8.0229 造纸Ⅲ 博汇纸业 -11.9111 造纸Ⅲ 

龙利得 5.4281 包装印刷Ⅲ 晨鸣 B -11.6314 造纸Ⅲ 

滨海能源 4.7904 包装印刷Ⅲ 盛新锂能 -11.0379 家具 

松发股份 4.2740 其他家用轻工 尚品宅配 -10.8707 家具 

数据来源：Wind、山西证券研究所 
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3. 行业重点数据跟踪 

3.1 家具 

原材料：CIT 刨花板指数 1121.47，本周下跌 5.72 点；人造板指数 875.46，本周上涨 22.40 点。 

软体家具上游原材料 TDI 国内现货价 18800 元/吨，周涨跌+3300 元/吨，纯 MDI 现货价 27000 元/吨，

周涨跌+4000 元/吨。 

图 3：主要板材价格指数走势 图 4：TDI 和 MDI 价格走势 

  

数据来源：山西证券研究所、wind 数据来源：山西证券研究所、wind 

房地产数据跟踪：据国家统计局数据显示，2020 年 1-12 月全国商品房住宅销售面积 154878 万平方米，

同比增长 3.2%，增速环比 1-11 月份提升 1.3 个百分点，相对 19 年同期提升 1.7 个百分点；全国住宅竣工面

积 65910 万平方米，同比下滑 3.1%，降幅比 1-11 月份收窄 2.7 个百分点，相对 19 年同期回落 6.1 个百分点。 

图 5：商品房住宅销售面积及同比增速 图 6：住宅竣工面积及同比增速 

  

数据来源：山西证券研究所、国家统计局 数据来源：山西证券研究所、国家统计局 
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3.2 造纸包装 

本周，全国瓦楞纸均价 4158 元/吨，环比上涨 2.46%； 

全国箱板纸均价 4977 元 /吨，环比上涨 2.77%。 

图 7：玖龙纸业瓦楞纸出厂平均价（元/吨） 图 8：玖龙纸业箱板纸出厂平均价（元/吨） 

  

数据来源：山西证券研究所、wind 数据来源：山西证券研究所、wind 

下游行业需求：2020 年 1-12 月，粮油、食品类零售额累计值为 15283.4 亿元，同比增长 9.9%。12 月，

粮油、食品类零售额为 1525.3 亿元，同比增加 8.2%。 

2020 年 1-12 月，饮料类零售额累计值为 2294.0 亿元，同比增长 14.0%。12 月，饮料类零售额为 221.6

亿元，同比增加 17.1%。 

2020 年 1-12 月，卷烟累计产量为 23863.7 亿支，累计同比增加 0.9%。12 月，卷烟当月产量为 1242.4

亿支，同比下滑 7.7%。 

图 9：粮油食品类当月零售额及同比增速 图 10：卷烟当月产量及同比增速 

  

数据来源：山西证券研究所、wind 数据来源：山西证券研究所、wind 
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3.3 文娱及其他 

2020 年 1-11 月，文教、工美、体育和娱乐用品营业收入为 10995.9 亿元，同比下滑 5.2%；利润总额为

528.3 亿元，同比下滑 13.0%。 

图 11：文教、工美、体育和娱乐用品制造业营业收入 图 12：文教、工美、体育和娱乐用品制造业利润总额 

  

数据来源：山西证券研究所、wind 数据来源：山西证券研究所、wind 

4.行业动态及重要公告 

4.1 行业要闻 

➢ 广元市旺苍县举行招商引资家居项目集中签约仪式 

2 月 22 日，旺苍县举行招商引资家居项目集中签约仪式，旺苍县人民政府副县长梁赛代表县人民政府

与泰兴市秋居园家具有限公司、泰兴市源源红木家具厂等 5 家企业进行了签约，旺苍县委常委、统战部部

长黄燕参加会议并讲话。据了解，本次集中签约的年产 2000 套高端实木家居生产、年产 1200 套红木家具

生产等 5 个项目，计划总投资 5.47 亿元，项目建成后预计可实现销售收入 2.16 亿元/年，实现利税 790 万元

/年，提供就业岗位 210 个。（广元市经济合作局） 

➢ 中国门锁第一股，王力安防 A 股上市 

2 月 24 日，王力安防在上海证券交易所挂牌上市，正式登陆 A 股市场，开盘价 12.38 元/股，涨幅 43.99%，

成中国门锁第一股。据悉，本次发行募集资金总额 6.91 亿元，其中 5.3 亿元将投向"新增年产 36 万套物联网

智能家居生产基地建设"项目。（泛家居网） 

➢ 2020 年佛山墙地砖出口额下降 17.02%，卫生洁具增长 65.61% 

1 月 28 日，佛山市陶瓷行业协会发布 2020 年佛山陶瓷出口数据，2020 年佛山建筑用陶瓷（墙地砖）

出口量 6282467680 千克，同比下降 16.76%；出口额 16.78 亿美元，同比下降 17.02%。2020 年佛山日用陶
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瓷（卫生洁具）出口量 231823537 千克，同比下降 5.27%；出口额 10.24 亿美元，同比增长 65.61%。（佛山

市陶瓷行业协会） 

➢ 2020 年中国造纸行业经营数据分析 

根据中商产业研究院监测数据显示，2020 年中国造纸企业营业收入持续下降，营业收入为 13012.7 亿

元，同比下降 2.2%。虽然，不少造纸企业因环保而破产，但是中国造纸企业集中度提升，预计未来大型造

纸企业业务营收增长，从而带动整个行业主营业务营收攀升。随着国家对环境治理的不断深入，造纸企业

成为重点关注对象，重污染的小型纸厂被迫退出市场，不少造纸企业出现亏损。2020 年造纸企业 6640 家，

亏损企业 1245 家，同比增长 17%，亏损面 18.7%。同时造纸企业亏损规模有所减小，2020 年造纸企业亏损

83.6 亿元，同比下降 19.5%。（中国纸网） 

➢ 北海加快打造高端造纸全产业链集群 力促太阳纸业实施三期项目 

今年北海市政府工作报告指出，要推动制浆造纸和配套深加工相结合，加快打造高端造纸全产业链集

群。积极引进产业链项目，加快形成制浆造纸及配套深加工相结合的高端造纸全产业链集群。今年旦前不

久，玖龙纸业林浆纸一体化项目正式与北海市签约。如今，北海市已经引进了斯道拉恩索、太阳纸业、金

鹰纸业（亚太森博）等大型造纸企业，有望成为中国造纸产业的一个重要生产基地。目前北海正在加快推

进太阳纸业林浆纸一体化项目、玖龙纸业林浆纸一体化项目建设，项目总投资 670 亿，将在“十四五”时

期全部建成投产。在招商引资方面，铁山港区进一步优化招商力量，专门组建林纸产业链招商组，引进一

批适合铁山港区发展方向和发展定位的龙头企业、配套企业、补链条企业，提升项目储备量和产业整体实

力，从龙头驱动产业延伸至高附加值上下游产业，推动产业项目集群发展，增强林纸园区的竞争力和活力。

（中国纸网） 

4.2 上市公司重要公告 

造纸包装 

【天元股份】公司与黄桂香签订了《投资合作框架协议》，公司拟对目标公司投资 4,000 万元，投资完

成后公司持有目标公司 80%的股权，本次投资完成后，目标公司将成为公司的控股子公司。 

【凯恩股份】公司发布关于增持浙江凯恩特种材料股份有限公司股份超过 1%的公告，浙江凯恩特种材

料股份有限公司股数从 11,286,717 股变更为 17,458,717 股，总股本从 2.41%增至为 3.73%。本次权益变动后，

无限售条件股份为 99,697,109 股，占总股本的 21.32%。 

【翔港科技】 公司为进一步推动控股子公司的业务发展，拟使用部分募集资金 5,000 万元人民币增资

上海瑾亭用于实施本次可转换公司债券的募投项目。本次增资完成后，上海瑾亭的注册资本将由原来的

10,000 万元增至 15,000 万元，公司在上海瑾亭化妆品有限公司的持股比例为 98%。 
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【大胜达】公司发布关于持股 5%以上股东减持股份计划公告，大股东重庆睿庆因自身资金需求，计划

通过集中竞价、大宗交易方式减持不超过 24,651,426 股，计划减持比例不超过 6%。 

【劲嘉股份】公司收到公司控股股东劲嘉创投关于部分股份质押的通知，质押股数将从 376,400,747 股

变更为 382,100,747 股，占其所持股份比例的 82.51%，占公司总股本的 26.08%，质权人为浙商银行股份有

限公司深圳分行，质押用途为融资。 

成品家具、软体家具 

【大亚圣象】 公司近日接到控股股东大亚集团函告，获悉大亚集团将其所持有的本公司部分股份办理

了解除质押及再质押手续, 大亚集团本次质押数量为 3400 万股，占其所持股份比例的 13.38%，占公司总股

本比例的 6.21%，质权人中国建设银行股份有限公司丹阳支行，质押用途为自身生产经营。 

【浙江永强】公司全资子公司宁波国贸以自有资金 500 万元人民币投资设立了一家全资子公司，将主

要从事户外休闲家居用品的跨境电商业务。 

【乐歌股份】公司近日收到公司董事李妙女士出具的《股份减持计划告知函》，李妙女士计划自本公告

披露之日起十五个交易日后的六个月内以集中竞价交易方式减持公司股份不超过 128,040 股，占公司总股本

比例不超过 0.09%。截至本公告日，李妙女士持有公司股份的总数量为 656,160 股，占本公司总股本比例为

0.47%。减持原因为个人资金需求。 

定制家具 

【索菲亚】经销商持股计划存续期即将到期，公司接获经销商持股计划受托人的通知，经销商持股计

划已完成信托财产变现，持股计划已提前终止。 

公司获悉公司控股股东江淦钧及柯建生与平安证券达成协议，将 2020 年 3 月 20 日办理的质押业务办

理股票质押延期购回业务，经双方协商，平安证券同意对上述质押业务延期一年，质押总股数不变，此次

合计质押展期 5000 万股。 

文娱用品及其他 

【金陵体育】公司发布关于投资设立参股公司暨关联交易的公告 ，拟与金陵乐彩投资成立合资公司三

亚金彩视频娱乐有限公司，合资公司注册资本为人民币 800 万元， 其中公司拟以现金方式出资人民币 360

万元，本次投资完成后，公司将持有合资公司 45%的股权，金陵乐彩将持有合资公司 55%的股权。 

5.风险提示 

宏观经济增长不及预期；地产调控政策趋严风险；新冠肺炎疫情加剧风险；原材料价格波动风险；国

际贸易政策变化风险；经销商管理风险；整装业务拓展不及预期；大宗业务回款风险等。 
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