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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 3450 

沪深 300 指数 4932 

上证指数 3572 

深证成指 14416 

中小板综指 13422 
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下游补库，支撑箱板瓦楞纸价拉涨 
 
行业观点更新： 

◼ 造纸：本周造纸板块跌 5%，从本周的细分数据看，各个细分纸种的开工率
有所恢复，箱板、瓦楞、铜版和双胶纸开工率分别环比升 7.5%、4%、2.6%
和 4%，白卡纸本周开工率升 4.5%。我们认为本周各细分纸种的开工率上升
主要受提价和限电预期的影响，下游补库所致。本周表现最佳的纸种是箱板
瓦楞纸，在头部企业的带动下，价格拉升幅度 180-250 元/吨，且企业端库
存分别下降 7.5%、11%，下游补库需求凸显。本周文化纸企业库存降 0.8%
白卡纸库存略降 0.2%，文化纸方面，主要还是受下游需求偏弱，导致补库
意愿不强，白卡纸则因有新增产能投放预期，下游补库动力不足，令这两个
纸种的企业端库存降低幅度并不明显。我们仍然认为大宗造纸处于筑底阶
段，但需求还是掣肘供求关系的实质性改变。 

木浆方面，本周针叶浆价跌破 6000 元/吨，阔叶浆价继续走低，我们预计
10 月阔叶浆价有望跌破 4500 元/吨，继续看空浆价。 

◼ 家居：本周 30 大中城市成交面积（当周值）同比降 27.5%，与此同时，哈
尔滨出台十六条救市政策，我们认为后续国内正当的刚需买房需求会得到银
行端更好的支持，前期对地产销售持续下滑的悲观预期将得到一定程度修
正。鉴于四季度，家居板块将完成估值切换，头部企业 20 倍左右的估值水
平，家居头部企业有望迎来价值修复。 

◼ 电子烟：本周思摩尔发布了三季度经营业绩，增长放缓，主要受国内市场去
库存和闭店的影响。从 9 月我们对国内头部品牌的草根调研情况看，品牌端
出货环比下滑的幅度已经趋缓，且部分品牌出货量环比有所增加。我们认为
随着电子烟不利的舆论压力逐渐消散以及传统消费旺季来临，国内头部电子
烟品牌的出货量有望重拾环比上升之势。 

投资建议 

◼ 特种纸：推荐仙鹤股份（10 月特种纸提价&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 88 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 84 亿元，营收端有望自 3Q 起，逐渐扭
转同比下滑的趋势）、思摩尔（2022 年估值已至 25 倍&国内市场有向好的
迹象）。 

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%，同期沪深 300 指数上涨 0.04%。 

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 27.5%，累计
较 19 年同期上升 7.4%。 

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 月全国房屋竣工面积同比增长 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；注：21 年增速均为较 19 年同期相比得出 

 

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：8 月成屋销售套数（折年数）同比下降 1.5%，今年以来首次出
现单月下降，此外，8 月新屋销售套数（折年数）同比下降 24.3%，但我们认
为整体来看美国地产依然处于景气周期中，近期的销售放缓与房屋供给紧缺因
素关联较大。 

美国贷款利率：美国 30 年期住房贷款利率本周为 3.1%，环比上周下降 0.1%，
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：9 月中国家具出口金额同比增长 15.6%，累计同比增长 38%，9 月
依然延续较快增长，预计由越南疫情导致订单回流所致。越南家具出口金额单
9 月同比下降 49.7%，累计同比增长 21.7%。 

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 18158.33 元/吨，环比上周上涨 1158.33 元/吨，今年
以来截止本周末均价为 17530.63 元/吨，同比上升 53.73%。 

本周国内 MDI 均价为 22550 元/吨，环比上周上涨 50 元/吨，今年以来截止本
周末均价为 22165.6 元/吨，同比上升 46.8%。 

本周国内 TDI 均价为 14283.33 元/吨，环比上周上升 483.3 元/吨，今年以来截
止本周末均价为 14418.31 元/吨，同比上升 20.87%。 

海外原材料价格方面，美国地区 MDI 价格 9 月继续上行，环比 8 月上升 110.2
美元/吨，TDI 价格 9 月上升 110 美元/吨；欧洲地区 MDI 价格 9 月环比 8 月上
升 1.1 美元/吨，TDI 价格也有所回落，环比 8 月下降 116.5 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 71 元/张与上周持平，今年以来截止本周末
均价为 68.73 元/张，同比上升 6.56%。 

中纤板：12 厘米中纤板本周均价为 75.51 元/张，环比上周上升 0.48 元/张，今
年以来截止本周末均价为 75.34 元/张，同比下降 0.48%。 
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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 10 月 8 日至 10 月 14 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弱势运行。10 月 8 日到 10 月 14 日，进口针叶浆
周均价 5888 元/吨，较上期下滑 161 元/吨；进口阔叶浆周均价 4527 元/吨，较
上期下滑 32 元/吨；进口化机浆周均价 3449 元/吨，较上期下滑 25 元/吨。 

2）成品纸： 

本周铜版纸市场基本稳定。据卓创资讯数据显示，本周 157g 铜版纸市场
均价为 5243 元/吨，较节前一周下调 4 元/吨。影响价格走势的主要因素有：第
一，部分纸企发布文化纸涨价函，欲提振市场信心；第二，下游经销商交投有
限，价格多整理为主，观望后市，局部个别经销商价格探涨；第三，下游印厂
大量备货意向不足，需求面支撑有限；第四，化辅原料及其他成本增加，对成
本面形成一定支撑。 

本周双胶纸市场稳中探涨 。据卓创资讯数据显示，本周 70g 双胶纸市场
均价为 5267 元/吨，较节前一周环比上涨 84 元/吨。影响价格走势的主要因素
有：第一，规模纸厂陆续发布涨价函，中小纸厂有窄幅跟涨，部分利润承压，
停机情况仍存；第二，下游经销商信心仍有不足，交投较往年偏淡，部分价格
虽有探涨，但整体仍以观望为主；第三，下游印厂订单一般，需求利好一般；
第四，化辅原料及其他成本增加，对成本面形成一定支撑。 

本周白卡纸市场小幅调整，华南地区提涨回落。据卓创资讯数据显示，本
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周 250-400g 平张白卡纸市场含税周均价 5894 元/吨，较节前一周下滑 48 元/
吨。主流品牌市场价格 5200-5800 元/吨。影响本周价格走势的原因有：第一，
规模企业稳市为主。前期部分纸厂停机，部分规格供应收窄，市场出货提速，
华中企业价格上调 300-400 元/吨；第二，在消息面因素发酵以及其他纸品价
格提涨氛围下，白卡纸低价华南区域探涨，但市场出货不快，价格出现回落；
第三，终端需求放量有限，下游开工不满，另外新增产能下月投放，市场观望
心态较浓。 

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局部上涨。据卓创资讯监测数据显示，本周国废
黄板纸周均价为 2452 元/吨，较节前一周上涨 49 元/吨。上涨主要因为以下
几个方面：1. 江浙部分纸厂开工及时恢复；2.江浙废黄板纸市场价格低于北
方市场；3.纸厂成品纸销售转好；4.纸厂采购兴趣较高。 

2）成品纸： 

        本周瓦楞纸市场呈现供小于求格局，纸价强势上扬 ，较 9 月 30 日收盘上
调 200 - 350 元/ 吨 。据卓创资讯监测数据显示，本周瓦楞纸全国周均价 4430 
元/吨，较节前一周均价上调 180 元/吨。影响本周瓦楞纸市场走势的因素有以
下几方面：首先，国庆长假至今，瓦楞纸市场强势上扬，其中规模纸厂拉涨 2 
轮，中小纸厂拉涨 2-4 轮，成交重心明显上移；其次，原料废纸价格局部上涨，
且能源成本持续增加，纸厂受成本压力较大，纸价通过提价来缓解成本压力；
最后，市场消息面持续发酵，部分下游存恐慌性补库，纸厂库存顺利转移至下
游包装厂，因此本周瓦楞纸市场强势上行。 

节后箱板纸市场探涨明显，纸厂推涨氛围高涨，规模纸企涨价函频发，加
之假期部分机台检修，市场炒涨氛围较浓厚。据卓创资讯监测数据显示，本周
箱板纸全国周均价 5403 元/吨，较上周均价上涨 250 元/吨。当前影响市场的主
要因素有：首先，假期箱板纸市场仍延续节前的推涨氛围，在供应面供应收紧
的心理面刺激下，包装厂恐慌性拿货，纸厂库存转移顺畅；其次，原料废纸局
部上涨，加之能源价格攀升，纸厂受成本压力，传导涨价的意愿较强；最后，
目前下游二级厂库存攀升较快，终端订单能否跟进存不确定性，目前新单成交
有所放缓。 

2.3、其他材料价格变动一览 

BOPP 膜价格 15600 元/吨，环比上周+700 元/吨，钛白粉价格 19000 元/吨，
环比上周+500 元/吨，粘胶短纤价格 14500 元/吨，环比上周+1800 元/吨，涤
纶短纤价格 8100 元/吨，环比上周+175 元/吨。 

图表 31：本周 BOPP 膜 15600 元/吨，环比+700 元/吨  图表 32：本周钛白粉（金红石）19000 元/吨，环比+500

元/吨 

 

 

 

来源：WIND，国金证券研究所  来源：WIND，国金证券研究所 
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出厂价:BOPP(18U光膜):江苏双良

主流价:BOPP(18U光膜):潮汕市场
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国内市场价:钛白粉(金红石型):浙江:主流价

国内市场价:钛白粉(金红石型):两广:主流价

国内市场价:钛白粉(金红石型):江苏:主流价
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图表 33：本周粘胶短纤 14500 元/吨，环比增 1800 元/吨  图表 34：本周涤纶短纤 8100 元/吨，环比增 175 元/吨 

 

 

 
来源：WIND，国金证券研究所  来源：WIND，国金证券研究所 

三、重点公司三季报前瞻 

图表 35：重点公司三季报前瞻情况 

 
来源：wind，国金证券研究所 

四、重点公司估值及盈利预测 

图表 36：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 2021.10.15 
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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

股票代码 公司简称 2021H1收入增速
2021H1净利润

增速

2021Q1-Q3预计

收入增速（%）

2021Q1-Q3预计

净利润增速（%）

2021全年预计收

入增速（%）

2021全年预计净

利润增速（%）

603816.SH 顾家家居 64.89% 34.15% 49.0% 28.0% 35.9% 101%

603313.SH 梦百合 61.42% -94.30% 52.0% -68.0% 42.0% -40%

603833.SH 欧派家居 65.14% 106.98% 46.0% 53.0% 30.0% 35%

600567.SH 山鹰国际 54.68% 100.40% 53.5% 37.8% 25.3% 48.0%

603733.SH  仙鹤股份 42.02% 115.58% 34.5% 83.6% 38.0% 65.0%
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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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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。 
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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
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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
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