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市场数据(人民币）   

市场优化平均市盈率 18.90 

国金轻工造纸指数 4012 

沪深 300 指数 4856 

上证指数 3614 

深证成指 14359 

中小板综指 13790 
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电子烟去库存的周期或已进入尾声阶段 
 
行业观点更新： 

◼ 造纸：本周各个细分纸种延续价格下跌，开工率降低的态势，库存方面，箱
板瓦楞纸的库存分别环比增 6.6%和 8%；文化纸周度库存环比略降；白卡纸
开工负荷率环比降 12.6%，库存降 3%。我们认为今年造纸行业旺季不旺的
概率正不断加大。 

木浆方面，针、阔叶浆价走低，其中阔叶浆价已跌至均价 4635 元/吨，我们
认为阔叶浆价仍将继续下跌。这对国内的特种纸板块构成利好。 

◼ 家居：8 月国内社零数据显示，家具类零售额为 137 亿元，同比+6.7%，1-8
月累计零售额为 1053 亿元，同比+23.7%。本周 30 大中城市成交面积（当
周值）同比下降 19.7%，我们认为家居板块在地产交易下行周期中，估值承
压的态势难以改变。但我们仍然看好头部企业穿越周期的能力，预计三季度
头部企业仍将保持不俗的业绩增长，而且三季报披露完毕之后，将开启估值
切换的时间窗口，目前头部公司 2022 年的估值普遍已跌至 25 倍以下，我们
认为头部企业自四季度起，将具备不俗的投资价值。 

◼ 电子烟：从 8 月我们对国内头部品牌的草根调研情况看，国内头部品牌月度
出货量环比下降的趋势仍未改变，但 9 月门店的销售数据开始逐渐环比向
好。我们预计随着行业需求的增长，渠道库存的降低以及通配品牌逐渐被市
场淘汰，四季度头部电子烟品牌的出货量有望重拾环比上升之势，届时国内
电子烟产业链的投资机会将重启。 

投资建议 

◼ 特种纸：推荐仙鹤股份（特种纸行业自身更优的供求关系&浆价下行）； 

◼ 家居：推荐欧派家居（整装业务&平台化）、顾家家居（份额集中&零售转
型）、梦百合（营收高增长&销售净利率拐点）、倍轻松（国内便携按摩器的
领导品牌，行业成长红利&公司品牌优势突出以及品类扩充） 

◼ 重点观察：尚品宅配（市值 94 亿元&整装高增长&京东赋能，加盟端何时能
够重振旗鼓？）、豪悦护理（市值 81 亿元，营收端有望自 3Q 起，逐渐扭转
同比下滑的趋势） 

风险因素 

◼ 国内消费增长放缓的幅度和时间超预期；地产销售进入较长时间大幅萎缩的
状态；化工原料价格上涨幅度和时间超预期；人民币对美元大幅升值。 
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一、本周板块行情回顾 

1.1、本周轻工板块及重点公司表现 

本周轻工制造板块整体下跌 3.8%，同期沪深 300 指数下跌 3.1%。 

图表 1： 本周轻工行业重点标的涨跌幅一览 

 
来源：wind，国金证券研究所 
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1.2、轻工子板块及重点公司行情表现 

图表 2：家居家具板块重点公司周涨跌幅排序  图表 3：造纸板块重点公司周涨跌幅排序 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 4：家清个护板块重点公司周涨跌幅排序  图表 5：其他板块重点公司周涨跌幅排序 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

二、行业重点数据跟踪 

2.1、家具板块行业高频数据跟踪 

2.1.1 中美地产数据 

周度成交面积：本周 30 大中城市成交面积（当周值）同比下降 19.7%，累计
同比上升 11.2%。 

房地产开发投资完成额 1-8 月累计同比增长 13.01%，房屋新开工面积 1-8 月累
计同比下降 1.7%，两者单月均仍处于下滑态势。 

月度竣工面积：8 月全国商品房住宅竣工面积同比增长 29.6%，较 19 年同期增
长 23.1%；累计同比增长 27.5%，较 19 年同期增长 15.1%。 

月度销售面积：8 月全国商品房住宅销售面积同比下降 17.6%，较 19 年同期下
降 5.5%；累计同比增长 16.5%，较 19 年同期增长 13.6%。 
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图表 6：30 大中城市成交面积当周值同比（周度）  图表 7：30 大中城市成交面积累计值同比（周度） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所；注：部分波动较大数值已做平滑处理  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 8：房地产开发投资完成额累计同比：住宅（月度）  图表 9：房屋新开工面积累计同比：住宅（月度） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 10：房屋竣工面积当月同比：住宅（月度）  图表 11：房屋竣工面积累计同比：住宅（月度） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表 12：商品房销售面积当月同比：住宅（月度）  图表 13：商品房销售面积累计同比：住宅（月度） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

美国房屋销售：7 月成屋销售套数（折年数）同比增长 1.5%，增速有所放缓，
新屋销售套数（折年数）同比下降 27.2%，但我们认为主要由于美国房屋供给
紧缺导致。 

美国贷款利率：美国 30 年期住房贷款利率本周为 2.9%，环比上周持平，仍处
于近 20 年的低位。 

美国房屋空置率：二季度末为 0.9%，已降至历史最低位。 

图表 14：美国成屋销售套数（折年数）及同比（万套）  图表 15：美国新屋销售套数（折年数）及同比（万套） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 16：美国住房抵押贷款利率（30 年期，周度）  图表 17：美国房屋空置率（季度） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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2.1.2 家具出口及国内零售额数据 

家具出口：8 月中国家具出口金额同比增长 16.5%，累计同比增长 41.6%，8
月增长环比有所加速，预计由越南疫情导致订单回流所致。越南家具出口金额
单 8 月同比下降 40.8%，累计同比增长 33.8%。 

国内家具零售额：8 月中国家具类零售额同比增长 6.7%，累计同比增长 23.7%。 

图表 18：中国家具出口金额累计同比（月度）  图表 19：中国家具出口金额当月同比（月度） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所；注：部分波动较大数值已做平滑处理  来源：wind，国金证券研究所；注：部分波动较大数值已做平滑处理 

 

图表 20：越南家具出口金额累计同比（月度）  图表 21：越南家具出口金额当月同比（月度） 

 

 

 
来源：越南海关官网，国金证券研究所  来源：越南海关官网，国金证券研究所；注：部分波动较大数值已做平滑处理 

 

图表 22：零售额：家具类累计同比（月度）  图表 23：零售额：家具类当月同比（月度） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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2.1.3 家具原材料价格数据 

本周国内软泡聚醚均价为 16240 元/吨，环比上周上涨 160 元/吨，今年以来截
止本周末均价为 17463.5 元/吨，同比上升 66.0%。 

本周国内 MDI 均价为 21040 元/吨，环比上周上涨 480 元/吨，今年以来截止本
周末均价为 22185.1 元/吨，同比上升 55.1%。 

本周国内 TDI 均价为 13940 元/吨，环比上周下降 180 元/吨，今年以来截止本
周末均价为 14529.9 元/吨，同比上升 27.6%。 

海外原材料价格方面，美国地区 MDI 价格 8 月继续上行，环比 7 月上升 66.2
美元/吨，TDI 价格 8 月与 7 月持平；欧洲地区 MDI 价格 8 月有所下降，环比 7
月下降 15.18 美元/吨，TDI 价格也有所回落，环比 7 月下降 134.4 美元/吨。 

图表 24：软泡聚醚国内价格走势（元/吨，周度）  图表 25：MDI、TDI 国内价格走势（元/吨，周度） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 26：MDI 海外价格走势（美元/公吨，月度）  图表 27：TDI 海外价格走势（美元/公吨，月度） 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

刨花板：18 厘米刨花板本周均价为 70.67 元/张，环比上周上升 0.81 元/张，今
年以来截止本周末均价为 68.59 元/张，同比上升 6.33%。 

中纤板：12 厘米中纤板本周均价为 76.67 元/张，环比上周下降 0.33 元，今年
以来截止本周末均价为 75.22 元/张，同比下降 0.40%。 
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图表 28：刨花板价格走势（元/张，周度）  图表 29：中纤板价格走势（元/张，周度） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

2.2、造纸板块行业高频数据跟踪 

图表 30：本周纸品及原材料价格变动一览 

 
来源：卓创资讯，国金证券研究所；注：周度核算时间为 9 月 10 日至 9 月 16 日 

2.2.1、浆纸系原料及纸品价格变动情况 

1）原材料： 

本周进口木浆现货市场持续弱势整理。9 月 10 日到 9 月 16 日，进口针叶
浆周均价 6156 元/吨，较上周下降 14 元/吨；进口阔叶浆周均价 4635 元/吨，
较上周下滑 34 元/吨。 

2）成品纸： 

本周铜版纸市场局部略有松动。据卓创资讯数据显示，本周 157g 铜版纸
市场均价为 5338 元/吨，较上周环比下滑 22 元/吨。影响价格走势的主要因素
有：第一 ，纸企供应压力仍存，实际成交价格灵活；第二，下游经销商订单寥
寥，进出口等利空因素影响延续，局部价格重心下挫，业者对后市多持看空预
期，市场信心不足；第三，下游印厂无大量备货、补库举措，需求面支撑不足。 

本周双胶纸市场整理为主。本周双胶纸 市场震荡下行。据卓创资讯数据显
示，本周 70g 双胶纸市场均价为 5375 元/吨，较上周环比下滑 33 元/吨。影响
价格走势的主要因素有：第一，规模纸厂走货情况平平，实际成交价格仍显灵
活；部分中小纸厂价格下调，微利前行，对后市预期空；第二，下游经销商交
投持续清淡，维持保守操盘，业者对后市信心仍有不足，局部价格重心下探；
第三，出版订单略有放出，然成交价格偏低，整体需求利好有限。 

本周白卡纸市场偏弱整理，交投整体不旺。据卓创资讯数据显示，本周
250-400g 平张白卡纸市场含税周均价 5995 元/吨，环比下滑 38 元/吨。主流品
牌市场价格 5500-6000 元/吨。影响本周价格走势的原因有：第一，主流企业
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库存可控，局部地区供应降低，对供需缓和有一定利好，纸厂继续挺市为主；
第二，市场需求有限，下游包装厂按需采购、比价拿货，市场货源流通速度一
般，对业者心态形成拖累；第三，贸易商操盘相对灵活，商谈出货为主，部分
高价下移。 

2.2.2、废纸系原料及纸品价格变动情况 

1）原材料： 

本周国废黄板纸市场价格下跌。据卓创资讯监测数据显示，本周国废黄板
纸周均价为 2468 元/吨，环比下滑 26 元/吨。价格下跌主要为以下几个方面：1. 
限电和能耗双控政策影响局部纸厂开工；2.打包站出货积极性大增；3.纸厂及
时降价吸货；4.龙头纸企价格连续下跌。 

2）成品纸： 

本周瓦楞纸市场稳中偏下运行，实单成交不佳。据卓创监测数据显示，本
周瓦楞纸全国周均价 4215 元/吨，较上周均价下调 13 元/吨。影响本周瓦楞纸
市场走势的因素有以下几方面：首先，龙头纸厂多个基地发布 15 日至 23 日限
时优惠政策，幅度 50-100 元/吨，市场看跌气氛浓厚；其次，原料废旧黄板纸
价格下跌，成本端支撑减弱，对市场心态形成一定利空；最后，虽然近期发布
计划停机检修企业增加，但整体供大于求格局暂未缓解，主因下游需求订单跟
进欠佳。因此本周市场交投一般，纸企库存继续增加。 

本周箱板纸市场先稳后降。据卓创监测数据显示，本周箱板纸全国周均价
5110 元/吨，较上周均价下滑 7 元/吨。华南地区部分箱板纸企业发布停机计划
后，市场对货源供应收紧的预期仍难抵需求疲弱的冲击，华南个别纸厂提前让
利，后龙头纸企限期让利，市场看空情绪增加当前影响市场的主要因素有：首
先，龙头纸企限期让利政策发布，本次各基地覆盖面较全，纸厂库存压力相对
显现；其次，原料废纸转势下行，成本支撑减弱；最后，局部地区受节能减排
及环保督导影响，下游包装厂及纸厂均有一定程度影响，市场对需求预期仍无
改观。 

 

2.3、其他材料价格变动一览 

BOPP 膜价格 11900 元/吨，环比上周+30 元/吨，钛白粉价格与上周相比保持
不变，粘胶短纤价格 12,600 元/吨，环比上周-400 元/吨，涤纶短纤价格 7200
元/吨，环比上周+225 元/吨。 

图表 31：本周 BOPP 膜价格 11900 元/吨，环比上周增
加 30 元/吨 

 图表 32：本周钛白粉（金红石）价格 18500 元/吨，与上
周保持不变 

 

 

 

来源：WIND，国金证券研究所  来源：WIND，国金证券研究所 
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图表 33：本周粘胶短纤价格 12,600 元/吨，环比上周下
滑 400 元/吨 

 图表 34：本周涤纶短纤价格 7200 元/吨，环比上周增加
225 元/吨 

 

 

 
来源：WIND，国金证券研究所  来源：WIND，国金证券研究所 

三、重点公司估值及盈利预测 

图表 35：重点公司标的估值及盈利预测 

 
来源：WIND,国金证券研究所预测；注：公司市值截至日期为 2021.9.17 

风险提示 

国内消费增长放缓的幅度和时间超预期：今年国内消费表现疲软，如果国
内需求持续放缓，且持续的时间超预期，对消费行业的基本面将带来不利影响。 

地产销售进入较长时间大幅萎缩的状态：若受共同富裕、房住不炒的政策
作用，国内房地产交易进入长时间大幅萎缩的状态，将对家居板块的基本面带
来不利影响。 

化工原料价格上涨幅度和时间超预期：若化工原料价格受双碳政策影响，
在目前价格已经大幅上涨的基础之上，继续大幅上涨，且上涨时间超出预期，
将对下游软体家居产业的基本面带来不利影响。 

人民币对美元大幅升值：如果人民币对美元再度大幅升值，将影响轻工板
块的出口，以及对相关上市公司带来较大的汇兑损失。 
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化纤价格指数:粘胶短纤1.5D

化纤价格指数:粘胶短纤1.2D
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市场价:涤纶短纤(1.4D*38mm(直纺)):华北市场:主流价

市场价:涤纶短纤(1.4D*38mm(直纺)):福建市场:主流价
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在-5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在-5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 

 



行业周报 

- 12 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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