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轻工制造行业周报（11.01-11.12） 

关注家居估值修复，静待新型烟草政策靴子落地 

本期观点 

家居：虽然 9 月地产数据继续疲软，但一方面本期地产行业消息频出，政

策边际转暖迹象日益明晰；另一方面短期竣工复苏仍可支撑家居企业订单

需求，而头部企业凭借其品牌、渠道、供应链等优势进一步受益于行业集

中度的提升，以顾家家居为例，根据亿邦动力数据，顾家家居双 11全平台

销售额累计突破 6.5 亿，同比去年全平台增长 78%。考虑前期家居板块受

地产负面影响出现明显回调，后续可持续关注顾家家居、欧派家居等龙头

企业，同时关注中美贸易边际改善带来的出口产业链机会。 

造纸：本期各纸种价格小幅回暖，其中箱板瓦楞受行业旺季、多地限电限

产和原辅料上涨因素影响，价格持续上行，但考虑当前价格已处于高位，

双十一旺季已接近尾声，后续继续上涨面临较大压力；白卡前提涨价有所

落地，考虑广西金桂、太阳新项目即将投产，后续价格依旧承压；文化纸

市场则相对运行平稳，近期价格有所反弹。当前纸企估值均处于历史较低

位置，关注后续需求上行虽然当前需求端受疫情反复、出口受阻、双减政

策等因素影响呈现一定旺季不旺特征，但一方面考虑行业盈利基本已经触

底，另一方面考虑双控大背景下造纸供给改善预期，后期纸价或迎反弹。 

包装印刷：考虑海外经济复苏叠加限塑令推进，纸包装需求有望持续回暖，

而行业低谷期龙头通过收购兼并，研发新品类以及产业联合等手段扩张话

语权，包装印刷行业景气度仍有望提升，可继续关注受益 5G换机需求增加

的消费电子包装板块。 

新型烟草：12日电子烟国家标准会议召开消息导致板块整体集体上涨，考

虑此前济南市烟草专卖局（公司）党委书记、局长在电视问政节目《作风

监督面对面》的录制现场表示“目前全国人大正在出台将电子烟监管的法

律，估计明年上半年差不多会出台”，电子烟新政落实进度或将加快，静待

电子烟政策靴子落地。 

市场表现 

本期（11.01-11.12）SW轻工制造指数收于 2,653.66 点，较上期末上涨

5.00%，板块整体跑赢市场（沪深300） 5.41 个百分点，在28个一级行业

中排名第7位，各板块表现包装印刷>家用轻工>造纸。 

重点公司动态 

山鹰国际：公司披露10月主要板块销量数据，10月国内造纸销量54.15万吨，

同比下降2.26%；包装销量1.82亿平方米，同比增长32.82%。 

风险提示 

原材料价格风险；政策不确定性风险；宏观经济下行风险。 
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华福证券轻工制造双周报（20211018-1029）：三

季报落幕，龙头优势凸显 
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务部再提促家居消费，能耗双控改善造纸供给预
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002751.SZ 易尚展示 23.59    34.34%

300993.SZ 玉马遮阳 26.25    25.30%
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002345.SZ 潮宏基 4.73     -5.02%

605299.Sh 舒华体育 19.76    -4.73%
000659.SZ 珠海中富 4.00     -4.53%

000663.SZ 永安林业 9.75     -4.32%

603326.SH 我乐家居 8.97     -3.65%
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一、 市场表现 

本期（11.01-11.12）SW 轻工制造指数收于 2,653.66 点，较上期末上涨 5.00%，

板块整体跑赢市场（沪深 300） 5.41 个百分点，在 28 个一级行业中排名第 7 位，

同期上证综指收于 3,539.10 点，下跌 0.23%；沪深 300 指数收于 4,888.37 点，下

跌 0.42%；创业板指数收于 3,430.14 点，上涨 2.37%。 

分子行业看，各板块表现包装印刷>家用轻工>造纸，其中造纸板块收于 2,579.22 

点，上涨 2.56%；包装印刷板块收于 3,085.34 点，上涨 8.95%，家用轻工收于 

2,360.56 点，上涨 3.31%。 

图表 3：分行业市场表现 

 

数据来源：IFind，华福证券研究所 

分公司看，本期行业内涨幅前五公司分别为：易尚展示（34.34%）、玉马遮阳

（25.30%）、共创草坪（24.85%）、劲嘉股份（24.75%）、德艺文创（23.48%）；行

业内跌幅前五公司分别为：滨海能源（-23.98%）、海伦钢琴（-15.29%）、宜宾纸业

（-10.87%）、华泰股份（-10.51%）、嘉美包装（-6.53%）。 
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图表 1：整体市场本期表现  图表 2：轻工制造子板块本期表现 

 

 

 

数据来源： iFind，华福证券研究所  数据来源： IFind，华福证券研究所 
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图表 4：行业内个股市场表现 

 
数据来源：IFind，华福证券研究所 

 

二、 行业数据跟踪 

2.1 家用轻工 

上游原料端：本期上海福人木材价格指数（FTI）中刨花板指数、人造板指数、

中密度纤维板指数分别报收 948.12 点、846.24 点和 775.63 点，分别较上期下跌

2.70%、上涨 0.79%和上涨 2.70%。本期 TDI 现货价和化纤价格指数中纯 MDI 分别

收于 14,950.00 元/吨和 22,800.00 元/吨，分别较上期下跌 550.00 元/吨和下跌 

700.00 元/吨。 

下游需求端：全国房地产销售面积、新开工面积和竣工面积增速持续向好，2021

年 1-9 月实现商品房住宅销售面积、新开工面积和竣工面积分别为 115,431.87 万平

米、113,374.46 万平米和 36,816.18 万平米，同比 2020 年分别+11.40 %、-3.30 %

和+24.40 %，同比 2019 年也分别+10.3%、-7.3%和+11.3%，同比 2019 年同期增速

较前 8 月分别回落 3.3 个 pct、1.4 个 pct 和 3.8 个 pct。 
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图表 5：木材价格走势  图表 6： TDI、MDI 等原材料价格走势 
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2.2 造纸包装 

原材料：本期纸浆期货价格有所回暖。截至 11 月 12 日纸浆期货（活跃）和纸

浆现货分别报收 4,868.00 元/吨和 5,070.00 元/吨，较上期末（10 月 29 日）分别下

降 26.00 元/吨和 160.00 元/吨，纸浆现期差（活跃）报收 164.00 元/吨，较上期收

窄 188.00 元/吨。 

图表 9：纸浆期货、现货价格及期限差表现 

 

数据来源：IFind，华福证券研究所 

产品价格：本期各纸种价格小幅上行。包装纸方面，瓦楞纸（140g）和箱板纸

（140g）出厂价分别为 4,985.00 元/吨和 5,800.00 元/吨，分别较上期上涨 50 元/吨

和 100 元/吨；白卡纸价格止跌企稳，白卡纸（250g）市场价报收 6,086.67 元/吨，

较上期末上涨 116.67 元/吨；文化纸方面，本期太阳纸业 70g 双胶纸和 157g 双铜纸

分别报收 6,100.00 元/吨和 6,000.00 元/吨，分别较上期上涨 400 元/吨和 300 元/吨。 
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下游行业需求：2021 年 1-9 月限额以上粮油食品类、饮料类、烟酒类零售额分

别为 12,086.70 亿元、2,088.30 亿元和 3,430.30 亿元，同比 2020 年分别增长

10.30 %、23.40 %和 25.80 %，同比 2019 年也分别增长 14.3%、34.9%和 19.7%，

同比 2019 年增速较 1-8 月分别下降 0.1 个 pct、回升 0.1 个 pct 和回升 2.0 个 pct。 

 

三、 行业要闻和重要公司动态 

3.1 行业要闻 

国家电网：今年限电基本结束：国家电网有限公司消息：经过各方的共同努力，

有序用电规模明显减少。截至 11 月 6 日，除个别省份、局部时段对高耗能、高污染

企业采取有序用电措施外，全网有序用电规模接近清零。这也意味着，9 月份以来的

全国性限电情况，基本结束！目前电力保供取得了阶段性成效，但随着迎峰度冬临近，

用电高峰期、冬季供暖期、水电枯水期三期叠加，今冬明春全网呈现“总体紧平衡、

局部有缺口”的局面，电力保供大战大考还在继续。（纸业观察） 

玖龙纸业五大基地明年春节停机，预计共减产 48.5 万吨：11 月 8-10 日，玖龙

图表 10：包装纸价格走势  图表 11：文化纸价格走势 

 

 

 
数据来源： IFind，华福证券研究所  数据来源： IFind，华福证券研究所 

图表 12：包装下游行业零售额当月增速情况  图表 13：包装下游行业零售额累计增速情况 
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纸业各基地陆续发布 2022 年春节停机计划，东莞、太仓、天津、唐山以及泉州五个

基地大部分纸机将在 2022 年 1 月 15 日至 4 月 21 日期间轮停 7-31 天，根据设计产

能计算，合计将减产约 48.5 万吨。作为玖龙纸业生产规模最大的基地，东莞工厂全

部 16 台纸机自 1 月 22 日至 4 月 21 日轮流停机，预计减产 29.28 万吨。在太仓工厂，

全部八台纸机将从 1 月中旬起至 2 月底轮停 7-12 天，预计减产超过 8 万吨。（纸业

观察） 

成本压力叠加需求释放，多家纸业公司提价：记者 11 月 8 日从太阳纸业获悉，

公司将在现行价格基础上对普通双胶纸产品提价 200/吨，其他产品价格将做出不同

幅度的调整。此前，玖龙纸业、APP 金光纸业、中顺洁柔等文化生活用纸公司均发

布了涨价函。机构指出，受海运费、供需缺口等因素综合影响，同时消费需求持续释

放，纸业公司纷纷提价。（纸业观察） 

列入最新“两高”目录，“半化学浆”投资需谨慎：为坚决遏制高耗能、高排放

项目盲目发展，11 月 2 日，生态环境部公布《环境保护综合名录（2021 年版）》，932

项产品被认定为“高污染、高环境风险”。在目录中，半化学浆制造别列入了高污染

目录，产品代码为 22010102 和 22010201，包括木竹浆制造和非木竹浆制造。有环

保专家表示，综合名录有助于深入打好污染防治攻坚战，遏制“两高”（高耗能、高

排放）项目盲目发展，引导企业绿色转型，推动行业高质量发展。（纸业观察） 

海南全面关停塑料包装企业，法国对蔬果塑料包装说不：10 月 27 日，海南省生

态环境厅发布《海南省生态环境准入清单（2021 年版）》，表明海南将实施产业准入

负面清单制度，全面禁止高能耗、高污染、高排放产业和低端制造业发展，并提出要

全面淘汰关停海南省列入禁塑名录的一次性不可降解塑料制品生产企业。这是海南全

面禁止一次性塑料包装制品在市场销售之后的进一步举措，此举有利于彻底清除本地

一次性塑料制品的源头，从而更好地实施海南绿色崛起计划。（纸业观察） 

今年前 10 个月中国家具出口额同比增长 25.4%：11 月 7 日，中国海关总署发

布前 10 个月进出口情况。据海关统计，今年 1 至 10 月，中国家具及其零件出口额

为 3870.9 亿元，同比增长 25.4%；其中 10 月出口额为 418.1 亿元。陶瓷方面，1-10

月，陶瓷产品出口额为 1575.3 亿元，同比增长 19.4%；10 月出口额为 184.7 亿元。

（家居微观察） 

宜家疫情以来首次宣布涨价：近日，据宜家首席财务官 Martin Van Dam 透露，

由于原材料成本上涨和供应链危机，宜家将被迫提高商品价格。（家居微观察） 

2025 年全球智能家居市场规模将达到 1780 亿美元：11 月 5 日，（艾斯）市场

研究公司 Omdia 认为，尽管 2020 年动荡不安，但智能家居市场仍将有望实现超常

增长，因为该行业已经超越传统渠道（零售）和用例（安全），并且旨在为“不那么

智能”的智能家居带来智能。Omdia 指出，全球智能家居市场（2020 年市场价值估

计为 608 亿美元）预计将在 2025 年超过 1785 亿美元，从 2020 年到 2025 年的年复

合增长率为 24.1%。在普及率方面，Omdia 估算，2020 年全球有 19%的宽带家庭拥

有智能家居设备，高于 2017 年的 10%。（家居微观察） 
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阿里推出家居家装平台“每平每屋”：2021 年双十一期间，阿里平台推出了旗下

家居家装平台“每平每屋”。据介绍，“每平每屋”平台上涵盖了从设计、家居商品到

履约服务的家装全过程。目前，“每平每屋”平台拥有超 1000 万全球注册设计师，

遍布 220 多个国家与地区，并与 5 万家居家装商家建立了深度合作，平台上的真实

3D 商品模型数量已超 100 万件。（家居微观察） 

 

3.2 重点公司动态 

顾家家居：公司 2017 年限制性股票激励计划预留授予部分第三期解除限售条件

成就，符合解除限售条件的激励对象共 340 名，可解除限售的限制性股票数量共计

135.91 万股，占公司目前总股本的 0.21%。 

岳阳林纸：11 月 9 日，公司全资子公司湖南森海碳汇开发有限责任公司与湖南

骏泰新材料科技有限责任公司（公司控股股东泰格林纸集团股份有限公司的全资子公

司）签署《开发生物质发电减排项目(CCER)的合作合同》，为甲方进行生物质发电减

排项目（CCER）开发，其中甲方生物质发电项目包含已投产的 70MW 生物质热电

联产汽轮发电机组和在建的 20MW 生物质热电联产汽轮发电机组，全部投产后年总

发电量 6.68 亿度，预计碳减排量 45 万吨。 

冠豪高新：因控股子公司珠海冠豪条码科技有限公司已无法清偿债务，且资产不

足以清偿全部债务，为保护公司和股东合法权益，公司同意珠海冠豪申请破产清算，

并在法律法规允许的范围内组织实施珠海冠豪破产清算相关事宜。 

青山纸业：根据福建省人民政府国有资产监督管理委员会《关于组建福建省能源

石化集团有限责任公司有关股权划转的函》，经福建省人民政府批准，福建能源集团

与福建石化集团有限责任公司实施整合重组，组建福建省能源石化集团有限责任公司，

福建省国资委将其持有的福建能源集团 100%股权无偿划转至福建能化集团。无偿划

转完成后，福建能化集团通过福建能源集团间接持有公司股票 220,338,982 股，占公

司总股本的 9.56%。 

山鹰国际：公司发行 2021 年度第一期绿色中期票据，募集资金 0.9 亿元人民

币，发行利率为 5.80%，期限为 3 年。公司以均价 3.31 元/股累计回购 6039.70 万

股公司股份，支付总金额 2 亿元。 

山鹰国际：公司披露 10 月主要板块销量数据，10 月国内造纸销量 54.15 万吨，

同比下降 2.26%；包装销量 1.82 亿平方米，同比增长 32.82%。 

帝欧家居：公司拟以 20.68 元/股的上限价格回购公司股份 483.55-967.11 万

股（占总股本 1.25%-2.5%），支付总金额 1-2 亿元。 

江山欧派：公司全资子公司欧派木制品起诉恒大系公司支付拖欠货款 3.61 亿元

及相应违约金 15.25 万元，并承担案件全部诉讼费用。 

奥瑞金：公司完成对香港景顺、Jamestrong 的股权收购，支付总金额 4 亿元，

香港景顺、Jamestrong 成为公司下属全资子公司。 
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东风股份：公司以 6.06 元/股的价格非公开发行 2.01 亿股股份募集 12.2 亿

元用于全资子公司湖南福瑞实施高端包装印刷智能工厂技改搬迁建设项目。 

 

 

四、 风险提示 

原材料价格风险；政策不确定性风险；宏观经济下行风险。 
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