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行业观点更新： 

 家居：本周家居行业内多数品牌的开门红活动已接近尾声，将逐步正式开启 315 活动周期，根据多地经销商反馈，

此次开门红活动客流确有恢复，前期准备充分、活动密集落地的头部品牌整体接单情况相对较为理想，达成既定

目标无忧。预计此次开门红活动接单改善主因去年疫情积压需求的释放（根据此前测算预计疫情至少影响 22 年

4%的需求释放），后续随着竣工交房改善将进一步支撑家居终端需求释放，从目前节点判断，预计家居企业业绩

端有望于二季度开始逐步迎来改善。随着 315 活动开启，各企业基本面改善程度将逐步显现差异，我们依然认为

C 端为主的企业业绩改善持续性更强及后续估值回落风险更小，其中定制板块由于客单价提升更为顺畅，业绩兑

现度或更高。 

 新型烟草：本周英美烟草公布 2022 年业绩，公司 2022 年雾化电子烟业务收入同比+54.9%至 14.4 亿英镑，销量

同比+14.3%，整体美国市场份额进一步提升，并且欧洲市场在 22H2 推出一次性烟 Vuse Go 后，销售表现优异，

其一次性烟市场份额现已达第二。整体来看，虽然海外市场不同地区出现产品结构分化，但海外整体电子烟销售

增长仍相对稳健，预计 2023 年依然有望实现稳健增长。国内市场方面，近期监管机构对非法电子烟开展了针对

性整治，新国标产品销售环境正在改善。我们依然延续此前判断，考虑果味产品库存情况，预计 23 年 Q1 后，新

国标产品销售有望迎来改善。整体来看，思摩尔在长期成长空间依然明显的情况下，长期布局价值凸显。 

 造纸：大宗纸发布涨价函，看好文化纸小旺季支撑下涨价落实，智利火灾导致少数浆厂停产或短期干扰浆价下行

进程。近期文化纸、白卡纸发布百元涨价函，预计文化纸印厂订单转暖预期下落地可期；特种纸中数码纸、转印

纸等强势纸品发布千元涨价函。智利中南部火灾波及部分浆厂木材堆场，CMPC 暂停 3 个工厂纸浆生产，目前来看

产量影响有限，预计 3 月阔叶浆报价环比 2 月继续下调，国内造纸企业成本压力有望于 3 月起报表端有所缓解。 

 轻工消费：重点关注文具板块线下小学汛催化景气度抬升，龙头积极优化渠道店态结构，场景修复下价格带升级、

拓品类逻辑有望加快推进，头部成长价值进一步凸显。区域卫生巾品牌自由点核心区域线下受益场景复苏，线上

新拓抖快平台快速成长期，大健康产品系列优化提升品牌势能，看好市场份额提升机遇。 

 宠物:本周抖音发布《2022 抖音宠物行业年度盘点》，行业仍处扩容期，但品牌集中化趋势已凸显，TOP50 宠物品

牌的内容集中度同比+17%，直播场景、喂养精细化、智能用品等行业趋势值得关注。12 月宠物食品外销数据更新，

出口量 2.05 万吨，同比-23.9%；出口金额 6.70 亿元，同比-11.1%，结合基数因素&必选品消费属性，拐点窗口

期延长至 1Q，预期 2Q 起宠物食品标的订单环比复苏，成本端鸡肉价格高位导致短期盈利承压。 

投资建议 
 造纸板块：推荐太阳纸业（盈利触底，旺季小阳春支撑纸企提价落地，成本压力缓解盈利能力望逐季抬升）。 

 日用消费：推荐百亚股份（核心区域川渝线下双位数成长，电商保持高速成长&产品结构优化提效）。 

 家居：推荐志邦家居（估值较低&零售能力持续验证）、索菲亚（自身多方面正改善，估值修复空间较大） 

 新型烟草：推荐思摩尔（国内政策不确定性基本排除，估值也已较充分体现悲观预期，长期布局价值凸显）。 

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；原材料价格上涨幅度和时间超

预期；汇率大幅波动的风险。 
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一、本周重点行业及公司基本面更新 

1.1 家居板块 

本周家居行业内多数品牌的开门红活动已接近尾声，将逐步正式开启 315 活动周期，根据
渠道经销商反馈，此次开门红活动客流确有恢复，前期准备充分、活动落地密集的头部品
牌整体接单情况相对较为理想，达成既定目标无忧。预计此次开门红活动接单改善主因去
年疫情积压需求的释放（根据此前测算预计疫情至少影响 22 年 4%的需求释放），后续竣
工交房改善也将进一步支撑家居终端需求释放，从目前节点判断，预计家居企业业绩端有
望于二季度开始逐步迎来改善。随着 315 活动开启，各企业基本面改善程度将逐步显现差
异，我们依然认为 C 端为主的企业业绩改善持续性更强及后续估值回落风险更小，其中定
制板块由于客单价提升更为顺畅，业绩兑现度或更高。 

 索菲亚：公司战略方向已明确，整装&拎包等新渠道建设稳步推进，产品升级以及渠
道赋能变革也进入实质性阶段，经销商配合度明显提升，公司战略&战术均显现积极
信号。2023 年在行业需求逐步改善的情况下，公司零售渠道增长有望显著提速。目
前 23 年 PE 仅 14x，在预期改善下，公司估值具备较大修复空间。 

动态：根据渠道调研，多地经销商反馈 23 年回款增长目标为 15-25%，整体对于 23
年终端接单改善较为乐观。 

 梦百合：短期来看，公司外销收入受海外需求放缓影响而承压，但原材料、海运、海
外工厂效率等几大变量均处于向好趋势中叠加汇兑收益，22年 3Q利润仍处修复通道。
后续随着美国工厂产能释放及需求复苏，未来公司盈利弹性仍可期。 

动态：1）本周国内软泡聚醚/MDI/TDI 环比上周分别+199/+371/+371元/吨。 

2）根据渠道调研反馈，公司 23 年将进一步加大国内市场渠道开拓，内销目标增长预
计达 30%。 

 欧派家居：公司目前在渠道布局、品类融合、品牌口碑等方面均已明显领先行业，在
CAXA 软件越发成熟的情况下，公司前后端的效率均在提升，零售优势进一步扩大。
在地产商资金链紧张叠加精装渗透速度放缓的情况下，大宗渠道增长贡献下降不可避
免，但公司凭借强大的零售能力，多品类扩张越发顺利，持续提升自身在零售市场份
额，足以支撑公司继续稳健增长，具备自身α，长期配置价值凸显。 

动态：公司目前开门红活动仍未结束，根据渠道反馈，衣柜开门红活动持续至 2 月
26 日，橱柜开门红活动持续至 2月 19 日，多地经销商开门红接单进度较为理想，预
计最终可较好达成既定目标。 

 顾家家居：短期来看，公司近年来持续深化“1+N+X”渠道布局，大家居店态持续升
级，并且区域零售中心布局效果逐步体现，这一系列渠道变革将显著推动定制+功能+
床垫三大高潜品类增长，随着定制家具业务的逐步增长，其为软体引流效果也将逐步
显现，公司全品类融合销售优势正越发明显叠加外销利润弹性显现，业绩增长路径清
晰。中长期来看，在迈向大家居时代中，尤其将考验各公司组织力，而公司经过多次
组织变革，组织架构与组织活力将充分为公司在大家居时代进攻赋能，份额提升将越
发顺畅，业绩持续增长可期，估值有望迎来实质性抬升。 

动态：2月 6 日，公司公告聘任陈统松先生为公司副总裁，陈统松先生历任顾家工艺
外贸销售总监，顾家家居国际营销事业部总经理，北美事业部总经理，海外营销事业
部总经理。 

 敏华控股：虽然内销方面目前公司品类渗透红利释放的逻辑已在兑现，但整体空间依
然巨大，并且公司新零售布局持续深化，前端推出升级版门店 CRM 系统进一步赋能经
销商，生产端依托大数据精准推出热销产品叠加数字化提升生产效率，前后端持续优
化，渗透率边际提升速度依然可期。公司目前估值较低，随着后续渠道调整逐步到位
叠加行业需求恢复，估值修复可期，建议积极关注。 

 志邦家居：公司的衣柜业务在全国仍有较大空白市场亟待布局，此外整装渠道方面，
除了总部与全国性大型装企形成战略联盟外，公司也正通过树立标杆以及专项支持来
推动加盟商与地区性装企进行合作，公司渠道布局正逐步完善。此外，公司厨衣木品
类外的软体配套成品也已丰富，在渠道布局逐步完善的情况下，多品类协同效果将进
一步显现，公司中长期成长依然可期，目前估值仍较低，在疫情影响逐步消除，公司
业绩逐步改善叠加地产压力逐步释放的情况下，估值仍具较大修复空间。 

动态：近日，志邦家居开门红活动结束，正式开启 315 活动周期，持续至 3月 29 日，
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根据渠道反馈，整体开门红活动由于前期准备充分，整体接单情况较为理想。 

1.2 新型烟草板块 

本周英美烟草发布 2022 年业绩报告，2022 年雾化电子烟业务收入同比+54.9%至 14.4 亿
英镑，销量同比+14.3%，整体美国市场份额进一步提升，并且欧洲市场在 22H2 推出一次
性烟 Vuse Go 后，销售表现优异，其市场份额现已达第二。整体来看，虽然海外市场不同
地区出现产品结构分化，但海外整体电子烟销售增长仍相对稳健，预计 2023 年依然有望
实现稳健增长。国内市场方面，近期监管机构对非法电子烟开展了针对性整治，新国标产
品销售环境正在改善。我们依然延续此前判断，考虑果味产品库存情况，预计 23 年 Q1
后，新国标产品销售有望迎来改善。整体来看，思摩尔在长期成长空间依然明显的情况下，
长期布局价值凸显。 

 思摩尔：从目前跟踪情况来看，海外市场公司大客户换弹式电子烟产品销售相对稳健，
而一次性烟快速增长。整体来看，公司海外业务仍有望实现稳健增长，虽然短期来看
国内确将受到口味禁令的影响，但目前公司估值已较为充分反应对公司国内业务的悲
观预期。在国内业务长期增长空间依然可期的情况下，公司长期布局价值已凸显。 

动态：1）近日，据新华社报道，国家烟草专卖局近期重点开展“奶茶杯”、“可乐罐”
等调味电子烟的整治工作，查获相关非法产品 72.38 万支，涉案金额 5.07 亿元，国
内终端合法产品销售环境正迎改善。 

2）近日，英美烟草发布 2022 年业绩报告，2022 年电子烟业务收入达 14.36 亿英镑，
增长 54.9%；THP 收入达 10.6 亿英镑，增长 24.3%。 

 菲莫国际：近日，公司公布了 2022 年度业绩，全年无烟产品收入占比已达 32.1%，
其中第四季度无烟产品收入占比已达 36.0%。其中，截至 22 年四季度末，IQOS 用户
数已达 2490 万，环比提升明显。 

1.3 造纸板块 

造纸板块：大宗纸发布涨价函，看好文化纸小旺季支撑下涨价落实，智利火灾导致少数浆
厂停产或短期干扰浆价下行进程。近期文化纸、白卡纸发布百元涨价函，预计文化纸印厂
订单转暖预期下落地可期；特种纸中数码纸、转印纸等强势纸品发布千元涨价函。智利中
南部火灾波及部分浆厂木材堆场，CMPC 暂停 3 个工厂纸浆生产，目前影响有限，预计 3
月阔叶浆报价环比 2 月继续下调，国内造纸企业成本压力有望于 3 月起报表端有所缓解。 

动态：从春节后提价力度、提价顺序来看，文化（铜版略优于铜版）、白卡类优于箱瓦纸，
建议当前重点关注以文化纸为代表的旺季支撑下成本压力缓解、盈利修复带来的行情演绎。
重点标的：太阳、博汇、玖龙、山鹰。 

1 月造纸产业链数据跟踪：库存去化，春节放假开工率低位，港口木浆累库。①社库指标
来看，白卡/箱瓦类连续两个月去化，文化纸企稳略升；开工率角度，受春节放假影响，
开工率同比/环比下行。国内五大港存 1 月合计 173.3 万吨，同/环比+19/+8 万吨。 

 山鹰国际：22 年行业盈利触底，行业已进入集体去库存期，关注 23Q2 起需求修复带
动的纸价拐点，龙头企业受益高端箱板纸“外废”成本优势，有望获得超额盈利。 

动态：箱瓦纸价继续探底，春节停工 1 月销量下探。公司发布 1 月经营数据，造纸业
务：1 月销量 22.84 万吨，同比-51.6%，均价 3415.9 元/吨，同比-13.9%；包装业务：
1 月销量 1.16 亿平方米，同比-37.4%，均价 3.52 元/平方米，同比-13.9%。 

 维达国际：看好成本下行盈利弹性释放，国内产品高端化&个护发力仍是中期成长主
线。1）海外 Auroco/UPM 木浆产能投放，23H1 木浆成本价格压力有望逐步缓解。2）
高端卫生巾品牌 Libresse 借助抖音等电商渠道高速成长，稳居国内高端市场第四名。
3）马来西亚东南亚总部、先进制造&创新中心已完成，为后续构建东南亚个护龙头奠
定基础。 

动态：公司发布 22 年业绩报告，全年公司实现营收 194.2 亿港元，同比+8.1%（按固
定汇率+4%）；净利润 7.06 亿港元，同比-56.9%；其中，4Q 营收 53.6 亿港元，同比
-2.2%；净利润 0.19 亿港元，同比-95.3%。 

电商驱动全年营收成长，高端化/个护战略持续推进。1Q/2Q/3Q/4Q 营收增速分别为
+2.1%/+10.8%/+6.5%/-2.2%；1）分渠道：4Q 经销商/商销/KA/电商营收增速分别为
-9.2%/-2.2%/-21.9%/+10.7%，电商仍是成长关键。2）产品结构：高端化趋势延续，
占比已提升至 36-37%，预计得宝 22 营收增速 20%+，卫生巾 Libresse 增速超+30%。 

多轮提价应对成本抬升+品牌、新渠道投放保持，盈利能力触底。受木浆等原料价格
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高企影响，纸巾/个护成本提升 20%+/10%+,公司通过 4-5 轮提价应对，截至 22Q4 提
价幅度同比达双位数。22 年纸巾/个护毛利率 27.5%/31.7%(同比-7.9/-3.4pct)。22
年净利率 3.6%，同比-5.1pct。  

 仙鹤股份：公司发布更新投产项目进展，浆价下行&强成长标的，23 迎产能&业绩大
年。纸浆下行头部特纸受益标的，23 迎业绩释放大年：浆成本/能源成本均预期进入
下行周期，盈利改善预计于 2Q 期逐步兑现，看好高业绩确定性。浆纸强成长路径清
晰：预计 23/24 年化造纸产能 130/195 万吨（同比+30%/+50%)，23 年底首批 60 万吨
自产浆投产。 

近况更新：近期公司发布更新投产项目进展公告，1）广西项目推进顺利：已获得一/
二期项目及能源工程环评批复、用地审批，一期新增用地 325.227 亩项目用地“农转
用”报批已全部获批，计划 2023 年底实现首期投产。2）湖北项目推进顺利：设备定
型采购等商务洽谈已基本完毕，采购工作已全面展开，预计于 2023Q1 展开产线设备
安装，2023Q3 末各产线陆续启动开机调试，争取 2023 年年底产成品推向市场。3）
山东莱州项目取消：落地条件尚未成熟，已停止项目立项。 

1.4 日用消费板块 

日用消费：线下消费场景修复超预期、需求稳步回暖，关注前期线下受损标的基本面反转。
重点关注文具板块线下小学汛催化景气度抬升，龙头积极优化渠道店态结构，场景修复下
价格带升级、拓品类逻辑有望加快推进，头部成长价值进一步凸显。 

 百亚股份：1 月线上淘系表现平稳，电商、拓区域驱动份额成长正当时。品牌势能向
上：电商放量&盈利优化、外围积极开拓、产品升级是未来主要看点，伴随短期线下消
费复苏，渠道改革效果有望逐步凸显，看好品牌势能提升、中期市场份额提升。 

动态：根据魔镜数据，1 月淘系数据表现平稳，销额同比-1.6%，受春节物流影响增速
有所放缓；线下核心区域修复较优，预计 1Q 核心川渝双位数成长。  

 晨光股份：受益疫后修复，看好传统业务客流复苏&升级逻辑，零售大店加快修复&展
店。疫后线下到校率逐步回归常态，校边门店消费场景空间打开，进店客流总量、停
留时间有望进入修复阶段，有利于恢复经销商备货信心尤其是时效性 IP 产品为代表的
精品文创类备货信心，晨光拥有超８万家门店，有望重新回到量价齐升逻辑。中期角
度，晨光传统业务以价补量动力充足，且增设体育用品业务，定位性价比，品类上新
＆利用渠道杠杆充分推广，中期有望贡献新增长点。 

零售大店：伴随购物中心客流逐步回归常态，单店业务收入修复，门店展店进程亦有
望加快，截至 3Q22，九木门店数量 484 家（较年初+21 家），单店模型不断优化期，高
周转零售模式&业态定位稀缺，后续成长值得关注。 

1.5 宠物板块 

本周抖音发布《2022 抖音宠物行业年度盘点》，报告指出中国宠物行业的核心增长驱动力，
已从饲养量级转为消费升级，报告要点总结如下： 

1）行业总量角度，行业仍处扩容期:2022 年宠物短视频播放量同比增幅超 26%，抖音宠物
行业的内容搜索量同比+123%。 

2）行业竞争角度，集中化趋势已凸显，TOP50 宠物品牌的内容集中度增长 17%； 

3）行业发展趋势：①直播场景快速发力：2022 年抖音宠物直播看播人次同比+65%；②喂
养呈现精细化特征——食品功效类内容播放量是 2021 年的 3.2 倍，促进食欲、改善挑食、
补水、皮肤健康都成为了宠物行业用户重要关注点；③智能用品具备较强的发展空间。宠
物智能用品内容播放量于 2022 年实现了超 100%的同比增长。巨量算数-算数指数显示，
2022 年“智能宠物用品”关键词内容分同比增幅达 295%，搜索分增幅达到 331%。 



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 7 
 

图表1：2022 抖音宠物行业年度重点数据 

 

来源：《2022 抖音宠物行业年度盘点》，国金证券研究所 

1 月宠物食品出口数据跟踪更新：短期受高基数、海外渠道去库影响，宠物食品出口量延
续下滑，结合基数因素&必选品消费属性，拐点窗口期延长至 1Q。中长期，我们仍看好国
内宠食头部企业凭借强渠道运营力&供应链优势保持自主品牌加速跑、强供应链带来的海
外份额稳步提升。①出口：12 月出口量 2.05 万吨，同比-23.9%；出口金额 6.70 亿元，
同比-11.1%。全年出口量 26.91 万吨，同比+3.4%，出口金额为 82.59 亿元，同比+4.7%。
②进口：供应链禁令下北美基本完成加拿大向美国的切换。12 月进口量 0.86 万吨，同比
-5.2%；进口金额 4.04 亿元，同比+15.2%。全年进口量 10.57 万吨，同比+8.6%，进口金
额为 44.99 亿元，同比+19.9%；截至 2020 年底，加拿大/美国进口量占比 6.3%/66.1%。 

出口-分地区来看，①北美：10/11/12 月出口量同比-54.8%/-66.0%/-59.2%，出口金额同
比-52.5%/-63.6%/-54.3%。②欧洲：10/11 月/12 出口量同比-21.4%/-23.2%/+2.2%，出口
金额同比-17.1%/-16.3%/12.6%。 

二、行业重点数据及热点跟踪 

2.1 全球新型烟草行业一周热点回顾 

图表2：全球电子烟行业一周热点回顾 

时间 标题 内容 

2.1 
Ispire 递交美股 IPO，拟

在纳斯达克上市 

据美国金融信息平台 MarketWatch 的消息， 1 月 31 日美国电子烟厂

商 Ispire Technology Inc.提交计划，在即将进行的首次公开募股中筹集

约 4200 万美元。Ispire Technology Inc.计划发行 600 万股，价格范围

为每股 6-8 美元，在纳斯达克交易，股票代码为 ISPR。以 5600 万股

流通股计算，该公司的市值将达到 3.92 亿美元。 

2.9 

英美烟草宣布将于 2023

年完全退出俄罗斯及白俄

罗斯市场 

2 月 9 日，英美烟草（BAT）在年报中表示，公司于 2022 年 3 月 11

日计划出售 BAT 俄罗斯公司，将于 2023 年完成全部转让，正式退出

俄罗斯市场。 

2.11 
Vuse 在欧洲多个市场份

额下跌,最高达 37.9% 

据 BAT2022 年年报显示，2022 年 Vuse 市场份额达 35.9%，同比上升

了 2.5%。Vuse 在美国市场份额保持增长，在欧洲多个市场份额持续

下降，其中，德国市场下降 37.9%。 
 

来源：国金证券研究所整理 

2.2 家居板块行业高频数据跟踪 

2.2.1 中美地产数据 

周度成交面积：本周（2022.2.3-2023.2.10）30 大中城市成交面积同比增长 46.2%，累计
同比下降 21.4%。 

房地产开发投资完成额：2022 年 1-12 月累计同比下降 9.5%，房屋新开工面积累计同比下
降 39.8%。 

月度竣工面积：2022年1-12月全国房屋竣工面积同比下降14.4%，单12月同比下降5.7%。 
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月度销售面积：2022 年 1-12 月全国商品房住宅销售面积同比下降 26.8%，单 12 月同比下
降 31.5%。 

图表3：30 大中城市成交面积当周值同比（周度）  图表4：30 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5：房地产开发投资完成额累计同比：住宅（月度）  图表6：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7：房屋竣工面积当月同比：住宅（月度）  图表8：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9：商品房销售面积当月同比：住宅（月度）  图表10：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：2022 年 12 月成屋销售套数（折年数）同比下降 34.0%，2022 年 12 月新
屋销售套数（折年数）同比下降 26.6%。 

美国贷款利率：美国 30 年期住房贷款利率本周为 6.1%，环比持平。 

美国房屋空置率：2022 年四季度末为 0.8%，环比三季度-0.1pct。 

图表11：美国成屋销售套数（折年数）及同比（万套）  图表12：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13：美国住房抵押贷款利率（30 年期，周度）  图表14：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 

2.2.2 家具出口及国内零售额数据 

家具出口：越南家具出口金额 2022 年 12 月当月同比-13.1%，累计同比-1.9%。中国家具
出口金额 2022 年 12 月美元计价同比-14.8%，1-12 月美元计价累计同比-5.6%。 
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国内家具零售额：2022 年 12 月中国家具类零售额同比下降 5.8%，1-12 月累计同比下降
7.5%。 

图表15：中国家具出口金额（美元计价）累计同比（月度）  图表16：中国家具出口金额（美元计价）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17：越南家具出口金额累计同比（月度）  图表18：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19：零售额：家具类累计同比（月度）  图表20：零售额：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 

2.2.3 家具原材料价格数据 

本周国内软泡聚醚均价为 9670.0 元/吨，环比上周上升 198.6 元/吨，今年以来截止 2.10
均价为 9296.8 元/吨，较 2022 年均价下降 11.7%。 

本周国内 MDI 均价为 19200.0 元/吨，环比上周上升 371.4 元/吨，今年以来截止 2.10 均
价为 18225.7 元/吨，较 2022 年均价下降 11.5%。 
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本周国内 TDI 均价为 20600.0 元/吨，环比上周上升 371.4 元/吨，今年以来截止 2.10 均
价为 19653.7 元/吨，较 2022 年均价上升 7.3%。 

海外原材料价格方面，美国地区 MDI/TDI 价格 12 月环比下降 109.9 美元/吨，TDI 价格环
比上升 117.0 美元/吨；欧洲地区 MDI 价格 12 月环比持平，TDI 价格环比上升 180.6 美元
/吨。 

图表21：软泡聚醚国内价格走势（元/吨，周度）  图表22：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23：MDI 海外价格走势（美元/公吨，月度）  图表24：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（2022.2.26-3.4）均价为 67.0 元/张，环比上涨 5.4 元/张，2022
年以来均价为 68.2 元/张，较 2021 年均价下降 1.5%。 

中纤板：12 厘米中纤板（2022.2.26-3.4）均价为 74.5 元/张，环比上涨 9.3 元/张，2022
年以来均价为 74.3 元/张，较 2021 年均价下降 2.0%。 

图表25：刨花板价格走势（元/张，周度）  图表26：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 
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2.3 造纸板块行业高频数据跟踪 

图表27：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 2023 年 02 月 03 日至 2023年 02月 09日 

2.3.1、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价格跌势明显且频率较高，其中针叶浆稳中下调 50-250 元/吨（个
别牌号窄幅上调），阔叶浆下调 150-400 元/吨。影响价格走势的因素主要有以下几个方面：
第一，纸厂考量自身成本及出货情况，同时存在买涨不买跌的心态，业者采浆速度跟进迟
缓，主要地区及港口纸浆库存累库，拖累浆价下跌；第二，业者操盘情况不一，有让利去
库情况存在，浆价混乱下滑；第三，芬兰、印度尼西亚、加拿大、智利等供应端再现检修、
突发森林大火、计划歇工等情况，利好市场心态，但难影响短期现货市场走势，故现货市
场跌势难改。 

卓创资讯监测数据显示，截至 2 月 9 日，本周进口针叶浆周均价 7261 元/吨，较上周下滑
1.24%；进口阔叶浆周均价 6165 元/吨，较上周下滑 2.67%；进口本色浆周均价 6278 元/

吨，较上周下滑 0.76%；进口化机浆周均价 5438 元/吨，较上周上涨 0.04%。 

 

图表28：本周上期所针叶浆期货收盘价 6682 元/吨，环比上周-180元/吨 

 

来源：卓创资讯，国金证券研究所 
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2）成品纸： 

本周铜版纸市场横盘整理。据卓创资讯数据显示，本周 157g 铜版纸市场均价为 5590 元/

吨，环比持平，连续 6 周稳定。影响价格走势的主要因素有：第一，纸企基本正常开工，
报盘稳定，个别纸企发布涨价函欲提涨 100 元/吨；第二，下游经销商订单一般，对涨价
函持短期观望态度，市场价格暂无明显波动；第三，社会需求一般，需求面利好支撑有限；
第四，纸浆价格高位震荡，成本面有一定支撑。 

本周双胶纸市场主流维稳。据卓创资讯数据显示，本周 70g 木浆双胶纸市场均价为 6688

元/吨，环比上涨 0.56%，趋势由稳转涨。影响价格走势的主要因素有：第一，规模纸厂
开工正常，陆续发出涨价函，计划本月中旬及 3 月初调涨 100-200 元/吨；中小纸厂心态
出现分歧，部分计划跟涨，但也有部分业者认为订单不佳，维稳为主；第二，下游经销商
出货一般，华北市场个别牌号受纸厂挺价影响，价格略有回调；第三，下游印厂刚需采购
为主，需求面利好平平；第四，纸浆价格仍处相对高位，成本面有一定支撑。 

本周白卡纸市场弱势偏稳运行，交投一般。据卓创资讯数据显示，本周 250-400g 平张白
卡纸市场含税均价 5200 元/吨，较上周持平，连续三周持平。主流市场参考价格 5000-5300

元/吨。影响市场走势的原因有：第一，下游印刷厂开工基本恢复，但新单不多，多按需
采购或消化原纸库存；第二，贸易商库存整体较充足，多数暂稳价出货，零星成交价格则
有小幅松动；第三，原料价格下行为主，成本支撑减弱，但行业盈利较低，纸厂提涨稳市，
市场供需博弈，观望气氛较浓。 

本周牛皮纸市场延续盘整，市场供需仍处于恢复阶段，纸价波动乏力。规模企业开工基
本恢复正常，报盘普遍稳定。但部分中小企业复产时间延迟至元宵节后，终端需求恢复进
度偏缓，开工积极性受限，个别再生牛皮纸出货价格小幅让利。贸易商维持刚需补货，后
市心态偏谨慎，成交价格较灵活，整体波动不大。本周 80g 精制牛皮纸含税现货现金市场
价在 6700-6900 元/吨，较上周持平；再生牛皮纸 70g 含税现金现货市场价 5450-5500 元/

吨，较上周持平。 

2.3.2、废纸系原料及纸品价格变动情况 

1）原材料： 

本周废黄板纸市场价格先跌后稳。据卓创资讯监测数据显示，本周废黄板纸市场价周均价
为 1703 元/吨，环比下跌 1.45%。影响价格运行的原因有以下几个方面：1.本周多数纸厂
采购兴趣偏低运行，少数纸厂废黄板纸采购价格下调；2.上半周废黄板纸供应偏多，多数
打包站积极复工复产并出售库存；3.本周下游成品纸市场价格有所下跌，对废黄板纸价格
走势不利。 

本周废书页纸价格弱势调整。卓创资讯数据监测显示，本周废书页纸周均价为 2295 元/

吨，较上周环比下跌 1.03%。价格下跌原因有以下几个方面：1.节后成品纸需求不及预期，
纸企备货意愿降低；2.国内学校开学后，市场货源量有所增加；3.国内废黄板纸价格下跌
后，与废书页纸价差拉大，亦令书页纸价格承压。 

本周废纯报纸市场价格下跌。卓创资讯数据监测显示，本周废纯报纸周均价为 2800 元/

吨，较上周环比下跌 1.86%。由于国内成品纸节后需求不及预期，部分纸企采购意愿降低，
对废报纸价格形成一定压力。 

2）成品纸： 

本周瓦楞纸市场弱势偏下运行，市场成交下调 50-100 元/吨。据卓创资讯监测数据显示，
本周中国 AA 级瓦楞纸 120g 市场周均价 3255 元/吨，较上期均价下调 11 元/吨，较上期市
场由稳定转为下跌，环比跌幅 0.34%，同比跌幅 16.62%。影响本周瓦楞纸市场走势的因
素有以下几方面：首先，规模纸厂多个基地下调出厂报价 50-80 元/吨，部分中小纸厂跟
跌 50 元/吨，市场看空气氛浓郁；其次，原料废纸价格下跌，成本面连续下滑，加重业者
对瓦楞纸看空预期；最后，终端订单放量一般，下游包装厂订单跟进平平，且在市场偏弱
情况下，采购意愿不佳。 

本周白板纸市场价格主流稳定，市场交投一般。卓创资讯数据显示，本周 A 级 250g 灰底
白板纸出厂含税周均价 4106 元/吨，与上周持平，连续八周持平。目前 A 级 250g 白板纸
市场主流成交含税参考价 3950-4450 元/吨。影响本周白板纸价格走势的主要原因为：第
一，国废黄板纸市场价格持续下跌，成本面仍无利好支撑；第二，为刺激下游拿货，规模
纸厂拉涨意向较强，各基地发布 2 月 20 日提涨计划 50 元/吨，但多数纸厂跟涨乏力，持
稳观望为主；第三，下游需求恢复缓慢，经销商备货心态较为谨慎，下游印厂开工水平不
高，接单量不足，市场成交偏刚需 
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2.3.3、其他材料价格变动一览 

图表29：其他材料价格变动 

 

来源：wind，国金证券研究所 

三、本周行情回顾 

轻工子板块及重点公司行情表现 

本周BOPP膜10200元/吨，环比-100元/吨 本周钛白粉15000元/吨，环比较上周保持不变

本周粘胶短纤13300元/吨，环比较上周保持不变 本周涤纶短纤7400元/吨，环比-50元/吨

【国金轻工】其他材料价格走势
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图表30：轻工子板块及重点公司行情表现 

 

来源：wind，国金证券研究所 

四、重点公司估值及盈利预测 

图表31：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 2023.02.10 
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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。 
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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。 

公司投资评级的说明： 

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 

 

敬请参阅最后一页特别声明 18 
 

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。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、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，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。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，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

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。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客户。

本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。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；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的建

议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。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。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 

   
上海 北京 深圳 

电话：021-60753903 

传真：021-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

      紫竹国际大厦 7 楼 

电话：010-85950438 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100005 

地址：北京市东城区建内大街 26 号 

      新闻大厦 8 层南侧 

电话：0755-83831378 

传真：0755-83830558 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 

地址：中国深圳市福田区中心四路 1-1 号 

      嘉里建设广场 T3-2402    


