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行业周报（20210906-20210912）      维持评级 

国废市场局部延续涨势，预计价格仍以稳中趋强为主      看好 

2021 年 9 月 12 日   行业研究/定期报告 

轻工行业近一年市场表现 
 投资要点  

 根据中国纸网，9 月 9 日国废市场局部延续涨势，整体偏强，华东地

区玖龙山鹰辐射江浙周边上调 20-50 元/吨，华北地区个别厂家补涨，华南

市场整体平静。玖龙系太仓基地今日上调 30 元/吨，黄板纸 A 级报价 2610

元/吨；山鹰系嘉兴基地今日部分规格上调 20-30 元/吨，黄板纸 B 级报价

2600 元/吨。 

 8 月以来，玖龙纸业、山鹰国际、理文造纸等龙头纸企相继完成调价

计划，总体纸价涨势趋于平稳。短期来看，中秋、国庆为瓦楞纸及箱板纸

市场的传统需求旺季，另外“双十一”快递包装需求增加，因此下游二级

厂拿货积极性较高，纸企出货顺畅，预期后续市场交投活跃、纸价上涨概

率较大，龙头纸企下半年吨纸利润有望明显修复，业绩环比提升确定性高。

中长期来看，近年来在供给侧改革、“禁废令”、“双碳”政策及市场竞

争等多重因素共同作用下，造纸行业集中度逐步提升，龙头纸企的规模与

综合盈利能力较中小厂优势显著扩大，市场份额有望进一步增长。 

 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

下半年家具内销表现。9 月开学季将迎来新一轮学汛期，看好近期文具零售

表现。进入第三季度，纸包行业将迎来业内历年来的“金九银十”阶段，

预计市场需求和订单数量将会明显提升。 

市场回顾 

 本周，上证指数上涨 3.39%，报收 3703.11 点，SW 轻工制造指数上涨

3.10%，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（+6.25%）、造纸

（+5.68%）、家具（+2.83%）、包装印刷（+2.39%）、其他轻工制造（-0.21%）、

文娱用品（-0.48%）。 

行业动态 

 惠达卫浴全国首个定制阳台柜加工站揭牌试运营 

 红星美凯龙×网易家居携 8 大品牌启动橱柜焕新计划 

 9 月 9 日国废市场局部延续涨势，整体偏强 

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。 

 

 

相关报告： 

《 【 山 证 轻 工 】 行 业 周 报

（20210816-20210822）：7 月轻工消

费淡季，零售额环比有所下滑》
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1. 本周主要观点及投资建议 

根据中国纸网，9 月 9 日国废市场局部延续涨势，整体偏强，华东地区玖龙山鹰辐射江浙周边上调 20-50

元/吨，华北地区个别厂家补涨，华南市场整体平静。玖龙系太仓基地今日上调 30 元/吨，黄板纸 A 级报价

2610 元/吨；山鹰系嘉兴基地今日部分规格上调 20-30 元/吨，黄板纸 B 级报价 2600 元/吨。据富宝资讯数据

统计，9 日全国废纸指数为 2550.6，较 9 月 1 日上调 0.85%。随着近期价格的上调，部分到货量有明显的提

升，目前终端需求仍显疲弱态势，纸企成品纸出货速度一般，去库存压力明显，导致废纸备货意愿一般，

预计国废价格仍以稳中趋强为主。 

8 月以来，玖龙纸业、山鹰国际、理文造纸等龙头纸企相继完成调价计划，总体纸价涨势趋于平稳。

短期来看，中秋、国庆为瓦楞纸及箱板纸市场的传统需求旺季，另外“双十一”快递包装需求增加，因此

下游二级厂拿货积极性较高，纸企出货顺畅，预期后续市场交投活跃、纸价上涨概率较大，龙头纸企下半

年吨纸利润有望明显修复，业绩环比提升确定性高。中长期来看，近年来在供给侧改革、“禁废令”、“双

碳”政策及市场竞争等多重因素共同作用下，造纸行业集中度逐步提升，龙头纸企的规模与综合盈利能力

较中小厂优势显著扩大，市场份额有望进一步增长。 

投资建议： 

得益于严谨而科学的抗疫举措，我国本土疫情趋于平稳、经济社会全面恢复常态运行，2021 下半年，

轻工消费回补行情有望延续，我们看好竣工小高峰+精装修利好、需求滞后兑现的家具板块，精品文创+IP

崭露光芒、办公集采持续放量的文娱用品板块，以及原材料大幅涨价背景下，集中度提升、龙头成本优势

显现的造纸板块。 

家具板块：2021 下半年地产竣工有望迎来小高峰，重点关注“金九银十”置业装修传统旺季，建材家

居市场活力有望进一步提升。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，2021 年全国住宅有望迎

来竣工小高峰，利好家具采购需求总量增长。基于装修房屋套数测算模型，我们估算 2021 全年住宅装修套

数同比增长 5.87%，净增加 57.10 万套，下半年潜在订单充足，叠加 “金九银十”置业装修传统旺季，建

材家居市场活力有望进一步提升。此外，考虑到海外疫情形势依然严峻、疫苗量产和大规模接种仍无确定

性，我们判断家具出口高景气度有望持续 2021 全年。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、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：9 月开学季关注传统文具，精品文创、办公直销保持高增长。泡泡玛特上市成功破千亿

市值，充分表明了精品文创+大 IP 的变现空间非常广阔。随着 Z 世代消费能力加快崛起，传统文具企业 IP
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运营思路、打造爆款产品的经验逐步成熟，以及疫情防控转向常态化，我们判断精品文创在 2021 下半年实

现较快增长。办公直销龙头市占率有待提升，福利品、MRO 需求开始放量。晨光科力普、齐心集团持续中

标大客户，B2B 订单充足无虞。新型高毛利商品福利品、MRO 订单激增，盈利能力有望得到提升。传统文

具方面，9 月开学季将迎来新一轮学汛期，看好下半年文具零售。建议关注晨光文具、齐心集团。 

造纸：进入第三季度，纸包行业将迎来业内历年来的“金九银十”阶段，预计市场需求和订单数量将

会明显提升。原材料涨价压力加大，龙头纸厂成本优势显著。废纸系：原材料涨价压力之下，包装纸毛利

收窄，预计下半年废纸系整体毛利率保持较低水平。在龙头纸厂连续拉涨下，瓦楞纸市场呈上行走势，且

目前纸价延续偏强走势，但多数纸厂反应利润仍在盈亏边缘。部分规模纸厂海外建厂装置将陆续投产，由

于优质废纸回收难度加大，中小纸厂纸厂利润或将承压，行业集中度有望提升。浆纸系：在全球经济复苏

及流动性宽松背景下，纸浆补库预期强烈，叠加海运运力持续紧张等因素，海外浆厂提价意愿和市场看涨

情绪不减，预计下半年浆价保持高位震荡。随着三季度传统旺季的到来，预计纸厂的开工率和利润率将有

所修复。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，上证指数上涨 3.39%，报收 3703.11 点，SW 轻工制造指数上涨 3.10%，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（+6.25%）、造纸（+5.68%）、家具（+2.83%）、

包装印刷（+2.39%）、其他轻工制造（-0.21%）、文娱用品（-0.48%）。 

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：华泰股份、麒盛科技、方大股份、顺灏股份、博汇纸业；跌幅前五名分别为：

美利云、顶固集创、*ST 金洲、英派斯、松霖科技。 

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 

华泰股份 27.2436 造纸Ⅲ 美利云 -12.3698 造纸Ⅲ 

麒盛科技 26.9416 家具 顶固集创 -4.7619 家具 

方大股份 22.4138 包装印刷Ⅲ *ST 金洲 -4.5752 珠宝首饰 

顺灏股份 20.2326 包装印刷Ⅲ 英派斯 -4.2591 文娱用品 

博汇纸业 16.6961 造纸Ⅲ 松霖科技 -4.1865 其他家用轻工 

盛新锂能 15.4140 家具 大胜达 -3.9430 包装印刷Ⅲ 

明牌珠宝 11.9485 珠宝首饰 顾家家居 -3.8265 家具 

海伦钢琴 11.0018 文娱用品 晨光文具 -3.6065 文娱用品 

冠豪高新 10.4839 造纸Ⅲ 尚品宅配 -3.5138 家具 

东风股份 10.0840 包装印刷Ⅲ 松发股份 -3.4461 其他家用轻工 

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 1157.81，本周上涨 2.36 点；人造板指数 983.54，本周上涨 2.05 点。 

软体家具上游原材料 TDI 国内现货价 14200 元/吨，周涨跌 0 元/吨，纯 MDI 现货价 20300 元/吨，周涨

跌-700 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，2021 年 1-7 月，全国商品房住宅销售面积 90598 万平方米，

同比增长 22.7%，增速环比 1-6 月份回落 6.7 个百分点，相对去年同期提升 27.7 个百分点；全国住宅竣工面

积 30125 万平方米，同比增长 27.2%，增速环比 1-6 月份提升 0.2 个百分点，相对去年同期提升 37.4 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 4215 元/吨，较上周均价下调 35 元/吨； 

全国箱板纸均价 5083 元/吨，较上周均价下调 54 元/吨。 

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：2021 年 1-7 月，粮油、食品类零售额累计值为 9291.0 亿元，同比增长 10.6%。 

2021 年 1-7 月，饮料类零售额累计值为 1587.0 亿元，同比增长 27.9%。 

2021 年 1-7 月，卷烟累计产量为 15024.3 亿支，累计同比增加 2.1%。 

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 

3.3 文娱及其他 

2021 年 1-7 月，文教、工美、体育和娱乐用品营业收入为 7659.0 亿元，同比增长 23.6%；利润总额为

342.4 亿元，同比增长 23.3%。 
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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 

 惠达卫浴全国首个定制阳台柜加工站揭牌试运营 

9 月 6 日，惠达卫浴首个武汉定制阳台柜加工站揭牌试运营，惠达武汉运营中心总经理南冬云、惠达卫

浴阳台柜事业部总监罗先峰出席了现场授牌仪式。惠达卫浴武汉加工站占地 80 平方米，试运营期间可实现

日定制接单处理 10-20 套，月均产值可达 65 万元/月。该阳台柜加工站的成立打破了地域与时间的限制，为

更多消费者提供快人一步、尽享美好的阳台空间解决方案。。（泛家居网） 

 红星美凯龙×网易家居携 8 大品牌启动橱柜焕新计划 

9 月 4 日，红星美凯龙×网易家居，联合博洛尼、百能、德贝、金牌、欧派、皮阿诺、我乐、志邦等 8

大主流品牌，在上海开启了一场橱柜焕新发布会，共启发展新势能。红星美凯龙提出"焕新橱柜，唤醒生活"，

以存量换增量，布局万亿家居市场新赛道。（泛家居网） 

 索菲亚荣获上市公司业绩说明会最佳实践案例 成为定制行业唯一上榜企业 

9 月 2 日，由中国上市公司协会主办的“上市公司 2020 年报业绩说明会经验交流会”在京召开。证监

会副主席阎庆民，国务院国资委党委委员、秘书长彭华岗，证监会上市公司监管部主任李明等领导出席本

次会议并发表讲话。会上公布了上市公司 2020 年报业绩说明会最佳实践案例名单，索菲亚凭借高质量的

信息披露以及公司治理水平榜上有名，成为定制行业唯一获得此荣誉企业，再一次印证了各权威部门和投

资者对索菲亚一致的高度认可与肯定，也力证了公司以长期稳健的经营为投资者持续创造价值回报。（经

济网） 

  9 月 9 日国废市场局部延续涨势，整体偏强 
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9 日国废市场局部延续涨势，整体偏强，华东地区玖龙山鹰辐射江浙周边上调 20-50 元/吨，华北地区个

别厂家补涨，华南市场整体平静。玖龙系太仓基地今日上调 30 元/吨，黄板纸 A 级报价 2610 元/吨；山鹰系

嘉兴基地今日部分规格上调 20-30 元/吨，黄板纸 B 级报价 2600 元/吨。据富宝资讯数据统计，9 日全国废纸

指数为 2550.6，较 9 月 1 日上调 0.85%。随着近期价格的上调，部分到货量有明显的提升，目前终端需求仍

显疲弱态势，纸企成品纸出货速度一般，去库存压力明显，导致废纸备货意愿一般，预计国废价格仍以稳

中趋强为主。（中国纸网） 

4.2 上市公司重要公告 

造纸包装 

【豪悦护理】9 月 7 日，豪悦护理公告，此次限售股上市流通数量为 1643.89 万股，占公司总股本的

10.3429%，将于 2021 年 9 月 13 日起上市流通。 

【山鹰国际】公司发布 2021 年 8 月经营数据：（1）造纸板块：8 月单月销量 52.96 万吨，同比+13.20%，

均价 3964.73 元/吨，同比+14.27%；1-8 月公司造纸销量 383.11 万吨，同比+36.63%，1-8 月均价 3926.00 元

/吨，同比+16.30%。（2）包装板块：8 月单月销量 1.72 亿平米，同比+19.59%，均价 3.78 元/平米，同比+21.97%；

1-8 月公司包装销量 12.92 亿平米，同比+45.19%，均价 3.52 元/平米，同比+9.23%。 

公司控股股东福建泰盛实业有限公司(“泰盛实业”)于 2021 年 9 月 6 日解除质押 1.56 亿股，占其所持

股份比例为 12%，占公司 2021 年 6 月 30 日总股本比例为 3.37%。 

【晨鸣纸业】为进一步拓宽融资渠道，调整长中短期负债结构，公司子公司寿光美伦纸业有限责任公

司(以下简称"寿光美伦")拟与建信金融租赁有限公司(以下简称"建信金租")开展售后回租融资租赁业务，融

资金额不超过人民币 8 亿元(含 8 亿元)，期限不超过 4 年(含 4 年)，公司为寿光美伦此次融资业务提供连带

责任保证担保，担保金额不超过人民币 8 亿元(含 8 亿元)，期限不超过 4 年(含 4 年)。 

“晨鸣优 03”共计 1250 万股，每股面值 100 元人民币，总规模 12.50 亿元人民币。公司本次全部赎回

晨鸣优 03。赎回价格本息合计为人民币 105.17 元/股(含税)。“晨鸣优 03”最后交易日及赎回登记日定于

2021 年 9 月 17 日，停止交易日及赎回款到账日为 2021 年 9 月 22 日。    

成品家具、软体家具 

【乐歌股份】调整前“乐歌转债”的转股价为 56.12 元/股，调整后“乐歌转债”的转股价为 55.88 元/

股，转股价格调整生效日期为 2021 年 9 月 9 日。 

【喜临门】公司拟通过上海证券交易所交易系统以集中竞价交易方式回购公司股份。本次回购的股份

拟用于实施员工持股计划。本次回购拟使用资金总额为不低于人民币 1.5 亿元且不超过人民币 2 亿元本次回

购股份价格不超过 40.77 元/股(含)，未超过董事会审议通过本次回购决议日的前 30 个交易日公司 A 股股票
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交易均价的 150%。回购期限自公司董事会审议通过回购方案之日起不超过 12 个月。 

定制家具 

【志邦家居】2021 年 4 月 21 日至 9 月 7 日期间，控股股东的一致行动人上海晟志企业管理咨询有限公

司合计以集中竞价方式减持公司股份 225.12 万股，占当前公司总股本的 1.01%;安徽共邦投资有限公司合计

以集中竞价方式减持公司股份 309.78 万股，占当前公司总股本的 0.99%。减持计划实施完毕。 

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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