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7 月瓦楞箱板纸市场震荡偏下运行 成交或以刚需为主     看好 
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轻工行业近一年市场表现 
 投资要点  

➢ 7 月份瓦楞纸市场震荡偏下运行，成交或以刚需为主。从目前供需面

来看，瓦楞纸市场供应压力仍存，终端需求释放有限，下游订单跟进不足，

纸厂库存压力逐步显现，中小纸厂或存先行下调价格预期，加重市场观望

心态。从原料端来看，原料废纸价格或先弱后稳，但整体下滑空间有限，

价格或在高位盘整，因此纸厂在成本支撑下，回调空间亦有限。 

➢  7 月份箱板纸市场存下行风险，关注规模纸企价格政策走向变动。首

先，从目前情况来看，纸厂库存缓慢上升，虽仍处于可控范围，但中小纸

厂让利促成交的心态明显，关注后续让利面扩大情况，若让利面扩大，对

规模纸企价格下行压力将增大。第二，7 月份需求有缓慢恢复预期，但仍难

有实质性改善，供需僵持博弈态势料持续，在下游终端订单仍不温不火的

情况下，纸厂不排除有降价去库存行为。 

➢ 投资建议：住宅销售和竣工面积强势增长，边际改善显著，看好 2021

年家具内销表现。建议关注欧派家居、索菲亚、我乐家居、志邦家居、喜

临门、海鸥住工。5 月文化办公用品零售额同比增长 13.1%，相对 2019 年

同期增长 17.85%，大幅超越疫情前表现，此外叠加三孩政策的放开，文具

类上市公司全年业绩有望实现快速增长，建议关注晨光文具、齐心集团。 

市场回顾 

➢ 本周，上证指数下跌 2.64%，报收 3518.76 点，SW 轻工制造指数下跌

1.82%，在申万 28 个一级行业中排名第 13。 

➢ 分子行业来看，涨跌幅由高到低分别为：珠宝首饰（+0.71%）、其他轻

工制造（+0.13%）、文娱用品（+0.06%）、包装印刷（-2.55%）、造纸（-4.27%）、

家具（-5,21%）。 

行业动态 

➢ 致欧家居创业板 IPO 获受理，拟募资 14.85 亿 

➢ 《陶瓷岩板》产品标准通过专家审定 

➢ 大同市冠森纸业正式投产 一期年产 7 万吨瓦楞纸 

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 

7 月份瓦楞纸市场震荡偏下运行，成交或以刚需为主。从目前供需面来看，瓦楞纸市场供应压力仍存，

终端需求释放有限，下游订单跟进不足，纸厂库存压力逐步显现，中小纸厂或存先行下调价格预期，加重

市场观望心态。从原料端来看，原料废纸价格或先弱后稳，但整体下滑空间有限，价格或在高位盘整，因

此纸厂在成本支撑下，回调空间亦有限。8 月份随着需求逐步释放，整体出货气氛预期好转，因此纸价或转

为探涨。9 月份传统旺季到来，终端需求或有增量，下游亦存备货补库需求，但因月底有十一假期，纸厂多

根据自己情况灵活调整，预计整体纸价偏上运行。  

 7 月份箱板纸市场存下行风险，关注规模纸企价格政策走向变动。首先，从目前情况来看，纸厂库存

缓慢上升，虽仍处于可控范围，但中小纸厂让利促成交的心态明显，关注后续让利面扩大情况，若让利面

扩大，对规模纸企价格下行压力将增大。第二，7 月份需求有缓慢恢复预期，但仍难有实质性改善，供需僵

持博弈态势料持续，在下游终端订单仍不温不火的情况下，纸厂不排除有降价去库存行为；第三，进口纸

倒挂现象有改善预期，若成品纸价格显露下行趋势，国内纸企有狙击进口纸的可能。第四，废纸成本面的

走向为纸价坚挺的主要理由，废纸 7 月份预计先疲软后平稳回升，所以纸价有一定下滑的可能性。 

图 1：2021 年 7-9 月瓦楞纸均价走势预测图  图 2：2021 年 7-9 月箱板纸均价走势预测图 

 

 

 

资料来源：山西证券研究所、卓创资讯  资料来源：山西证券研究所、卓创资讯 

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。 

家具板块：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
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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。建议关注欧派家居、索菲亚、我乐家居、志邦家居、喜临门、海鸥住工。此外，家具出口额增

速持续好于 2019 年，我们判断出口景气度至少持续到 2021 年中期。我国疫情防控措施有力、经济最早恢

复常态，而海外疫情形势不断恶化、更加严峻复杂，现有疫苗针对变异病毒的效力和广泛普及仍存在不确

定性，我们认为家具出口仍将保持高增长。建议关注乐歌股份、恒林股份、梦百合、永艺股份、美克家居、

顾家家居。 

文娱用品板块：5 月文化办公用品零售额同比增长 13.1%，相对 2019 年同期增长 17.85%，大幅超越疫

情前表现，此外叠加三孩政策的放开，文具类上市公司全年业绩有望实现快速增长，建议关注晨光文具、

齐心集团。 

造纸：2021 看点在于供需格局优化和盈利弹性的释放。2020 年四季度以来，市场对纸价看涨预期强烈，

且从库存、下游订单情况等指标来看，基本面回暖迹象明显。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、议价

能力得到提升，未来市场份额将进一步向头部集中。对于浆纸系而言，大型纸厂前期大量低价囤浆，而中

小型纸厂随用随采，存在较大成本压力。对于废纸系而言，2020 年进口废纸配额清零，废纸原料供应更加

紧缺，随着部分规模纸厂海外制浆项目陆续投产，而国内优质废纸回收难度加大，中小纸厂生存空间将受

到挤压。建议关注中顺洁柔、山鹰国际、太阳纸业、晨鸣纸业、博汇纸业。  
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2. 行情回顾 

本周，上证指数下跌 2.64%，报收 3518.76 点，SW 轻工制造指数下跌 1.82%，在申万 28 个一级行业中

排名第 13。 

分子行业来看，涨跌幅由高到低分别为：珠宝首饰（+0.71%）、其他轻工制造（+0.13%）、文娱用品

（+0.06%）、包装印刷（-2.55%）、造纸（-4.27%）、家具（-5,21%）。 

图 3：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 4：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：仙鹤股份、瑞贝卡、公牛集团、亚振家居、*ST 赫美；跌幅前五名分别为：

岳阳林纸、*ST 永林、齐心集团、豪悦护理、顾家家居。 

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 

仙鹤股份 17.0030 造纸Ⅲ 岳阳林纸 -20.0000 造纸Ⅲ 

瑞贝卡 10.7843 其他家用轻工 *ST永林 -10.3843 家具 

公牛集团 10.7334 其他家用轻工 齐心集团 -10.2637 文娱用品 

亚振家居 9.1928 家具 豪悦护理 -10.2020 造纸Ⅲ 

*ST赫美 8.6687 珠宝首饰 顾家家居 -10.1503 家具 

明牌珠宝 8.3333 珠宝首饰 高乐股份 -9.4118 文娱用品 

松霖科技 8.0912 其他家用轻工 志邦家居 -9.0857 家具 

周大生 6.2842 珠宝首饰 东风股份 -8.8757 包装印刷Ⅲ 

珠江钢琴 4.2917 文娱用品 实丰文化 -8.0390 文娱用品 

吉宏股份 4.0226 包装印刷Ⅲ 博汇纸业 -7.8872 造纸Ⅲ 

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 1158.03，本周下滑 1.27 点；人造板指数 966.83，本周上涨 12.98 点。 

软体家具上游原材料 TDI 国内现货价 13450 元/吨，周涨跌-50 元/吨，纯 MDI 现货价 18600 元/吨，周

涨跌-100 元/吨。 

图 5：主要板材价格指数走势 图 6：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，2021 年 1-5 月全国商品房住宅销售面积 59693 万平方米，

同比增长 39.0%，增速环比 1-4 月份回落 12.1 个百分点，相对去年同期提升 50.8 个百分点；全国住宅竣工

面积 19880 万平方米，同比增长 18.5%，增速环比 1-4 月份回落 2.2 个百分点，相对去年同期提升 29.4 个百

分点。 

图 7：商品房住宅销售面积及同比增速 图 8：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 4083 元/吨，环比上周均价持平； 

全国箱板纸均价 5120 元/吨，较上周均价上涨 7 元/吨。 

图 9：玖龙纸业瓦楞纸出厂平均价（元/吨） 图 10：玖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：2021 年 1-5 月，粮油、食品类零售额累计值为 6616.0 亿元，同比增长 9.5%。 

2021 年 1-5 月，饮料类零售额累计值为 1074.0 亿元，同比增长 29.2%。 

2021 年 1-4 月，卷烟累计产量为 11187.8 亿支，累计同比增加 2.0%。 

图 11：粮油食品类当月零售额及同比增速 图 12：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 

3.3 文娱及其他 

2021 年 1-4 月，文教、工美、体育和娱乐用品营业收入为 4211.80 亿元，同比增长 32.80%；利润总额

为 178.80 亿元，同比增长 43.00%。 
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图 13：文教、工美、体育和娱乐用品制造业营业收入 图 14：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 

➢ 致欧家居创业板 IPO 获受理，拟募资 14.85 亿 

6 月 29 日，致欧家居科技股份有限公司创业板上市获深交所受理。根据招股书，致欧家居拟公开发行

股票数量不超过 4015 万股，募集资金 14.85 亿元，用于研发设计中心建设项目、仓储物流体系扩建项目、

郑州总部运营管理中心建设项目及补充流动资金。（泛家居网） 

➢ 《陶瓷岩板》产品标准通过专家审定 

进 6 月 23 日，广东陶瓷协会在广州以视频会议形式组织召开了《陶瓷岩板》团体标准审定会议。会议

邀请了设计、科研、标准研究、生产、应用、检测认证等领域的十一位专家组成审定专家委员会，对由 48

家单位起草制定的《陶瓷岩板》团体标准送审稿进行审查。审查专家委员会认为该标准填补了陶瓷岩板国

内标准的空白，具有先进性、科学性和实用性，一致同意《陶瓷岩板》（送审稿）通过审定，建议按照修改

意见尽快修改完善、颁布实施。（广东陶瓷协会） 

➢ 喜临门 618 连续 7 年销量第一 

据官方数据统计，618 期间，喜临门在天猫、京东两大平台总销售额 3.62 亿元，同比暴增 145%，远超

其他同类品牌，连续 7 年获得京东平台第一，3 年全网第一、天猫平台第一。其中，白骑士、蝶梦两大爆款，

创造了全新的单品床垫销售纪录，软床总计销量 5576 万，同比增长 179%。（泛家居网） 

➢ 大同市冠森纸业正式投产 一期年产 7 万吨瓦楞纸 

6 月 28 日，大同市冠森纸业有限公司正式投产运行。副县长任雪峰、县政协副主席韩栋、龙泉工业园

区管委会主任吕福军及县工信局、税务局、应急局、中小企业服务中心、自然资源局相关负责人、大同市
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冠森纸业有限公司主要负责人等参加投产仪式。大同市冠森纸业有限公司于 2018 年 11 月份注册，注册地

位于山西省大同市高阳县王官屯镇龙泉工业园区。公司于 2019 年建厂，经过三年时间的精心筹备，目前已

完成一期工程 3600mm 纸机的筹建，并于 6 月初顺利开机出纸。据悉，大同市冠森纸业有限公司首条生产

线的纸机主体设备是从富阳某纸厂购买的一台二手箱板纸机。纸机幅宽 3600mm 设计车速 450 米/分钟，全

部使用废纸原料生产低克重高强瓦楞原纸，年产能约 7 万吨。目前，大同市冠森纸业有限公司一期工程的

第二条生产线已进入筹划阶段，主要产品为高瓦和 T 纸，预计今年年底安装完成。（中国纸网） 

4.2 上市公司重要公告 

造纸包装 

【太阳纸业】太阳纸业 6 月 30 日晚间披露半年度业绩预告，公司预盈 21.54 亿元-22.94 亿元，同比增

长 130%-145%。公司基于以下原因作出上述预测：1、新项目陆续投产，产能实现较大幅度的释放，致使公

司 2021 年上半年主要纸产品的产量、销量及收入、利润同比均实现增长。2、报告期内，国内溶解浆产品

的市场景气度恢复，致使公司溶解浆产品盈利能力提升。 

【合兴包装】经公司于 2021 年 7 月 2 日召开的第五届董事会第二十二次会议，审议通过了《关于使用

部分闲置募集资金暂时补充流动资金的议案》。同意公司运用公开发行可转换公司债券部分闲置募集资金不

超过人民币 6400 万元暂时补充流动资金，用于与公司主营业务相关的生产经营，使用期限自董事会审议通

过后，此次使用部分闲置募集资金暂时补充流动资金起不超过十二个月。 

成品家具、软体家具 

【江山欧派】公司于 2021 年 6 月 30 日召开第四届董事会第十一次会议，审议通过了《关于受让控股

子公司少数股东股权暨关联交易的议案》。为优化公司资源配置，提高公司整体经营管理效率，公司拟对恒

大家居产业园持有的公司控股子公司河南恒大欧派公司的少数股东股权进行受让，受让金额为人民币

7250.35 万元。据悉，本次交易标的为恒大家居产业园持有的河南恒大欧派公司 40%股权，河南恒大欧派门

业有限责任公司主要经营木制品、装饰材料加工、安装、销售;家具、五金销售;从事国家允许经营的货物及

技术进出口业务。 

定制家具 

【欧派家居】公司决定以 2021 年 7 月 2 日为授予日，向符合条件的 510 名激励对象授予 536.7837 万份

股票期权，行权价格为 146.97 元/股。 

【金牌厨柜】7 月 2 日，公司发布关于非公开发行股票发行结果暨股本变动公告。公告显示，公司本次

非公开发行股票数量约为 1001.75 万股，每股面值为 1 元，发行价格为 28.55 元/股，募集资金总额为 2.86

亿元，发行费用约为 646.11 万元（不含增值税），募集资金净额约为 2.8 亿元，保荐机构（主承销商）为兴
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业证券股份有限公司（以下简称“兴业证券”或“保荐机构（主承销商）”），发行股票的种类为境内上市人

民币普通股（A 股）。据了解，本次非公开发行后将增加约 1001.75 万股有限售条件股份，控股股东建潘集

团认购数量约为 690.93 万股、实际控制人温建怀与潘孝贞的认购数量分别约为 186.5 万股与 124.33 万股，

公司控股股东和实际控制人持有的公司股份比例有所上升。 

文娱用品及其他 

【晨光文具】2021 年中报业绩预告：公司预计 21H1 归母净利润 6.1-7 亿元，同比+31%-50%；扣非净

利润 5.5-6.2 亿元，同比+42%-60%。公司预计单 Q2 归母净利润 2.82-3.72 亿元，同比+20%-59%，两年平

均增速 15%-32%；扣非净利润 2.55-3.25 亿元，同比+20%-53%，两年平均增速 14%-29%。 

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。 

  



                                      

 

证券研究报告：行业研究/定期报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            13  

分析师承诺： 

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，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。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直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位

或执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准。

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。 

——股票投资评级标准：  

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

——行业投资评级标准： 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 

免责声明： 

山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的已

公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告

中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告中

的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时期，

公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持

有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财

务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履行披

露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任何部

分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯公

司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。 

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。 

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示公司证券研究业务客户不得将公司证券研究报告转

发给他人，提示公司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。 

依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施

细则》规定特此告知公司证券研究业务客户遵守廉洁从业规定。 

山西证券研究所： 

太原 北京 

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

电话：0351-8686981 

http://www.i618.com.cn 

北京市西城区平安里西大街 28 号中海

国际中心七层 

电话：010-83496336 

 

http://www.i618.com.cn/

