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主要观点： 
 
[Table_Summary] ⚫ 周专题：2023 年报及 2024 年一季报总结 

2023 年，申万轻工制造业行业总营收为 5963.34 亿元，同比下降

1.28%；归母净利润为 301.77 亿元，同比增长 4.48%。2023Q4/20

24Q1 申万轻工制造业总营收分别为 1619.59/1354.62 亿元，同比

增长 2.63%/5.84%；归母净利润为 48.04/75.78 亿元，同比增长 10

49.33%/49.41%，利润端改善好于营收端。其中，头部企业凭借自

身供应链、产能、客户运营等优势，业绩受外部环境影响较小，经

营韧性较强。按照申万行业分类口径，2023 年，造纸/文娱用品/包

装印刷/家居用品营收分别同比-6.61%/+14.00%/-6.73%/+3.31%，

归母净利润分别同比+4.48%/+28.37%/+13.35%/+25.47%。2024Q

1，造纸/文娱用品/包装印刷/家居用品营收分别同比+3.79%/+9.71%

/+2.04%/+13.99%，归母净利润分别同比+2797.36%/+1.91%/+5.6

7%/+13.28%。轻工制造各子板块业绩基本企稳，其中，成本低位

叠加需求改善，2023Q4 和 2024Q1 纸企盈利改善明显；低基数效

应下，2024Q1 家居企业业绩增长。 

⚫ 一周行情回顾 

2024 年 5 月 6 日至 5 月 10 日，上证综指上涨 1.60%，深证成指上

涨 1.50%，创业板指上涨 1.06%。分行业来看，申万轻工制造上涨

3.69%，相较沪深 300 指数+1.97pct，在 31 个申万一级行业指数中

排名 8。轻工制造行业一周涨幅前十分别为东鹏控股(+18.33%)、致

欧科技(+17.98%)、松炀资源(+13.88%)、恒林股份(+12.45%)、齐

峰新材(+12.14%)、实丰文化(+11.4%)、瑞尔特(+10.33%)、博汇纸

业(+9.67%)、上海艾录(+9.53%)、仙鹤股份(+9.51%)，跌幅前十分

别为上海易连(-22.44%)、鸿博股份(-9.01%)、*ST 金时(-8.72%)、

盛通股份(-6.14%)、王子新材(-5.17%)、美利云(-4.96%)、广博股份

(-4.5%)、大胜达(-4.32%)、泰鹏智能(-3.75%)、松发股份(-3.7%)。 

⚫ 重点数据追踪 

家居数据追踪：1）地产数据：2024 年 4 月 28 日至 5 月 5 日，全国

30 大中城市商品房成交面积 104.75 万平方米，环比-51.95%；100

大中城市住宅成交土地面积 30.96 万平方米，环比-81.07%。2024 年

1-3 住宅新开工面积 1.25 亿平方米，累计同比-28.7%；住宅竣工面

积 1.11 亿平方米，累计同比-21.9%；商品房销售面积 2.27 亿平方

米，累计同比-19.4%。2）原材料数据：截至 2024 年 4 月 1 日，定

制家居上游 CTI 指数为 1179.08；截至 2024 年 4 月 1 日，LTI 指数

为 1187.05，周环比-1.38%。截至 2024 年 5 月 10 日，软体家居上

游 TDI 现货价为 14450 元/吨，周环比-5.25%；MDI 现货价为 1710

0 元/吨，周环比 2.09%。3）销售数据：2024 年 3 月家具销售额为

121 亿元，同比增长 0.20%；当月家具及其零件出口金额为 555296.
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7 万美元，同比下降 5.2%；2024 年 3 月建材家居卖场销售额为 119

6.88 亿元，同比下降 7.41% 

包装造纸数据追踪： 

1）纸浆&纸产品价格：截至 2024 年 5 月 10 日，针叶浆/阔叶浆/化

机浆价格分别为 6373.21/5810.23/4066.67 元/吨，周环比-0.75%/0.

79%/-0.2%；废黄板纸/废书页纸/废纯报纸价格分别为 1438/1590/2

285 元/吨，周环比 0.14%/0%/0%；白卡纸/白板纸/箱板纸/瓦楞纸价

格分别为 4360/3545/3641.4/2625.63 元/吨，周环比-0.46%/-0.49%

/0.19%/0.38%；双铜纸/双胶纸价格分别为 5740/5775 元/吨，周环比

-0.35%/0.22%；生活用纸价格为 6700 元/吨，周环比/0.5%。截至 2

024 年 5 月 10 日，中纤价格指数:溶解浆内盘价格为 7700 元/吨。

2）吨盈数据：截至 2024 年 4 月 25 日，双铜纸/双胶纸/箱板纸/白卡

纸每吨毛利分别为-168.92/-280.04/591.03/-686.22 元/吨。3）纸类

库存：截至 2024 年 3 月 31 日，青岛港/保定港/常熟港木浆月度库存

分别为 1052/71.4/600 千吨，环比-10.16%/-1.38%/-9.09%；双胶纸

/铜版纸月度企业库存分别为 471.54/370.7 千吨，环比-2.11%/-1.4

1%；白卡纸月度社会库存/企业库存分别为 1630/678.4 千吨，环比-

5.78%/-1.45%；生活用纸月度社会库存/企业库存分别为 1245/523

千吨，环比 1.72%/3.56%；废黄板纸月度库存天数为 8.75 天，环比

-29.44%；白板纸月度社会库存/企业库存分别为 612/1002 千吨，环

比 3.47%/2.04%；箱板纸月度社会库存/企业库存分别为 1398/1617

千吨，环比 16.45%/-3.41%；瓦楞纸月度社会库存/企业库存分别为

783/928 千吨，环比 26.9%/-10.16%。 

⚫ 投资建议 

1）家居：家居板块估值处历史低位，把握板块布局窗口，建议关注

经营稳健的板块头部企业和成长性较高的智能家居赛道。2）造纸：

行业已从 2023 年 10 月开始进入被动去库存周期，成品纸价格提升，

纸企盈利呈现复苏迹象，板块头部企业超额收益在该阶段最为明显，

建议关注太阳纸业。3）包装：若此次中粮包装成功被收购，二片罐

行业 CR3 将从 57%提升至 73%，行业集中度提升下，头部企业议

价能力有望提升，从而带动行业整体盈利提升。4）出口：海外补库

需求下，出口企业订单整体较饱和，叠加耐用品换新周期，或带动轻

工行业出口景气度提升，建议关注轻工出口链头部企业 

⚫ 风险提示 

宏观经济增长不及预期风险；新冠疫情影响；企业经营状况低于预期

风险；原料价格上升风险；汇率波动风险；竞争格局加剧。 
 

⚫ 推荐公司盈利预测与评级 

[Table_IndProfit] 
公 司 

EPS（元） PE 
评级 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

太阳纸业 1.31 1.48 1.65 12.29 10.88 9.76 买入 

资料来源：wind，华安证券研究所（以 2024 年 5 月 10 日收盘价计算） 
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1 周专题：2023 年报及 2024 年一季报总结 

1.1 市场：轻工行业跑输沪深 300，出口企业表现更优 

从行业累计涨跌幅来看，A 股轻工制造行业排名 24。2024 年 1 月 2 日至 4 月

30 日，A 股轻工制造行业的累计跌幅为-6.85%，在申万 31 个一级行业中排名第 24

位，落后于家用电器、银行、石油石化、煤炭、有色金属等行业的表现。从市场表现

来看，轻工二级行业中，各板块均跑输沪深 300。 2024 年 1 月 2 日至 4 月 30 日，

A 股轻工制造(申万 I 级)/包装印刷(申万 II 级)/家居用品(申万 II 级)/造纸(申万 II 级)/

文娱用品(申万 II 级) /沪深 300 的累计跌幅分别为-6.85%/-12.24%/-5.67%/+2.15%/-

16.05%/+5.05%，轻工制造(申万 I 级)/包装印刷(申万 II 级)/家居用品(申万 II 级)/造

纸(申万 II 级)/文娱用品(申万 II 级)相对于沪深 300 的超额收益率分别为-11.90/-

17.29/-10.72/-2.90/-21.10pcts。其中，造纸板块在轻工各二级行业中表现较好。 

图表 1 A 股申万一级行业年初至今累计涨跌幅 图表 2 A 股轻工制造行业年初至今累计涨跌幅 

 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所（时间范围：2024 年 1 月 2

日至 4 月 30 日，下同） 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

个股表现来看，申万轻工制造分类下 164 只标的中，有 31 只在 2024 年 1 月 2

日到 2024 年 4 月 30 日收获正收益，有 51 只跑赢轻工指数，25 只跑赢沪深 300 指

数。轻工板块涨幅前 20 的标的市值均值为 142.13 亿元，嘉益股份、方大新材、翔

港科技、齐峰新材、匠心家居等公司涨幅居前 2024 年 1 月 2 日到 2024 年 4 月 30

日分别累计上涨 75.61%、74.29%、53.90%、51.39%、36.74%，出口企业市场表

现较好。 

图表 3 轻工行业 24 年至今涨幅前 15 

证券代码 证券简称 
市值 

（亿元） 

24 年 1 月 2 日

至 24 年 4 月 30

日涨跌幅（%） 

相对轻工指数超

额收益率（%） 

相对沪深 300

超额收益率

（%） 

301004.SZ 嘉益股份 80.86 75.61 82.47  70.56  

838163.BJ 方大新材 20.64 74.29 81.14  69.24  

603499.SH 翔港科技 35.79 53.90 60.76  48.85  

002521.SZ 齐峰新材 61.93 51.39 58.24  46.34  

301061.SZ 匠心家居 87.08 36.74 43.60  31.69  

600210.SH 紫江企业 92.98 30.43 37.28  25.38  

002078.SZ 太阳纸业 434.56 27.77 34.63  22.72  

002014.SZ 永新股份 61.56 26.93 33.78  21.88  

603195.SH 公牛集团 1,065.48 24.95 31.80  19.89  
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603408.SH 建霖家居 71.67 24.30 31.15  19.25  

605377.SH 华旺科技 75.14 18.49 25.34  13.44  

301193.SZ 家联科技 38.28 17.43 24.29  12.38  

002790.SZ 瑞尔特 50.56 15.90 22.75  10.85  

605099.SH 共创草坪 92.18 14.17 21.03  9.12  

300993.SZ 玉马遮阳 38.52 13.84 20.70  8.79  

资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

从估值来看，轻工制造行业 PE(TTM)处于各行业中等水平，各子板块估值处于

历史低位。截至 2024 年 4 月 30 日，轻工制造行业 PE(TTM)为 24.64 倍，处于近十

年（2014 年 4 月 30 日至 2024 年 4 月 30 日）历史 31.65%分位，在 31 个申万一

级行业中排名第 13 位，低于计算机、国防军工、农林牧渔、电子、美容护理、通信、

传媒等行业。子板块方面，包装印刷 PE(TTM)为 32.98 倍，处于近十年历史 55.22%

分位；家居用品 PE(TTM)为 18.77 倍，处于近十年历史 0.53%分位；造纸 PE(TTM)

为 27.20 倍，处于近十年历史 56.60%分位；文娱用品 PE(TTM)为 32.76 倍，处于

近十年历史 6.54%分位。 

图表 4 A 股申万一级行业 PE(TTM) 图表 5 A 股轻工制造行业及其子板块 PE(TTM) 

  

资料来源：wind，国家统计局，华安证券研究所 资料来源：wind，国家统计局，华安证券研究所 

 

从机构配置来看，基金对轻工制造行业配置整体偏低，太阳纸业、顾家家居、

晨光股份、公牛集团、嘉益股份等为基金重仓股。截至 2023 年，基金对轻工制造行

业的配置市值为 486.09 亿元，占净值比为 0.18%，占股票投资市值比为 0.88%，股

票市场标准行业配置比例为 1.11%，相对标准行业配置比例为-0.23pct。A 股 2024

Q1 机构重仓持股金额前十的轻工制造公司为太阳纸业、顾家家居、晨光股份、公牛

集团、嘉益股份、欧派家居、裕同科技、力诺特玻、匠心家居、索菲亚，但季度持仓

数量均有所下降。 
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图表 6 2017H1-2023 轻工制造行业基金配置比例 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所（时间范围：2024 年 1 月 4 日至 4 月 30 日） 

 

图表 7 A 股 2024Q1 机构重仓持股金额前十轻工制造公司 

证券代码 证券简称 
持有基金数

（支） 
持股总量 

季度持仓变

动 
持股总市值 

持股总量占

流通 A 股比 

002078.SZ 太阳纸业 99 34018.95  -18183.15 49.53 12.30% 

603816.SH 顾家家居 73 11129.16  -3300.25 41.03 13.54% 

603899.SH 晨光股份 60 10287.62  -3390.39 37.01 11.14% 

603195.SH 公牛集团 53 1819.96  -1894.87 18.79 2.05% 

301004.SZ 嘉益股份 38 721.82  -314.42 4.93 27.62% 

603833.SH 欧派家居 35 2292.03  -3325.75 14.64 3.76% 

002831.SZ 裕同科技 27 5565.44  -2204.98 13.80 10.70% 

301188.SZ 力诺特玻 25 1541.46  -1554.92 2.60 10.25% 

301061.SZ 匠心家居 23 695.33  -689.88 4.12 21.73% 

002572.SZ 索菲亚 22 4760.82  -8199.86 7.34 7.45% 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

1.2 业绩：营收端企稳回升，盈利同比明显改善 

营收端企稳回升，盈利同比明显改善。2023 年，申万轻工制造业行业总营收为

5963.34 亿元，同比下降 1.28%；归母净利润为 301.77 亿元，同比增长 4.48%。

2023Q4/2024Q1 申万轻工制造业总营收分别为 1619.59/1354.62 亿元，同比增长

2.63%/5.84%；归母净利润为 48.04/75.78 亿元，同比增长 1049.33%/49.41%，利

润端改善好于营收端。其中，头部企业凭借自身供应链、产能、客户运营等优势，业

绩受外部环境影响较小，经营韧性较强。 
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图表 8 申万轻工制造行业营收及归母净利润增速 图表 9 申万轻工制造行业分季度营收及归母净利润增速 

 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

各子板块业绩企稳复苏，造纸板块盈利能力修复明显。按照申万行业分类口径，

2023 年，造纸/文娱用品/包装印刷/家居用品营收分别同比-6.61%/+14.00%/-6.73%

/+3.31%，归母净利润分别同比+4.48%/+28.37%/+13.35%/+25.47%。2024Q1，造

纸/文娱用品/包装印刷/家居用品营收分别同比+3.79%/+9.71%/+2.04%/+13.99%，

归母净利润分别同比+2797.36%/+1.91%/+5.67%/+13.28%。轻工制造各子板块业

绩基本企稳，其中，成本低位叠加需求改善，2023Q4 和 2024Q1 纸企盈利改善明

显；低基数效应下，2024Q1 家居企业业绩增长。 

图表 10 申万轻工制造及子板块营收增速 图表 11 申万轻工制造及子板块净利润增速 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

1.3 展望：家居估值修复可期，关注高景气出口链 

家居：地产政策托底，有望刺激家居消费，家居估值修复可期。4 月 30 日召开的中

共中央政治局会议强调“统筹研究消化存量房产和优化增量住房的政策措施”，五一假期

期间，包括北京、上海在内的众多城市加码放松房地产限购政策。我们认为，此次中央

政策的定调有望带动各地需求端支持政策进一步跟进，将有助于促进房地产市场信心修

复和预期改善，推动刚需和改善性需求入市，或推动二手房、新房的销售企稳回升，进

而带动地产链需求回暖，拉动家居消费需求和家居板块估值提升，我们建议关注地产后

周期机会，布局低估值的板块头部企业。 

 

造纸：被动去库存阶段下，头部企业超额收益最为明显，关注兼具 alpha 和 beta
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的行业头部企业太阳纸业。上市以来，公司产能持续扩张，带动产销量稳步增长，截至

2023 年，公司合并纸、浆总产能已超过 1200 万吨。公司南宁生活用纸项目（一期）预

计在 2024 年三季度陆续进入试产阶段，南宁林浆纸一体化技改及配套产业园（二期）

项目将建设年产 40 万吨特种纸生产线、年产 35 万吨漂白化学木浆生产线、年产 15 万

吨机械木浆生产线及相关配套设施，预计于 2025 年年底投产。公司山东、广西和老挝

“三大基地”的协同发展，稳步构建起了公司的“林浆纸一体化”全产业链，使公司具

备了较强的产业链核心竞争力，更加有能力熨平行业的周期性波动，抵御本轮浆价上行

来带的盈利冲击。 

 

包装：静待下游需求修复，关注行业格局改善。随着疫情后生产逐步恢复以及核心

原料价格的回落，包装行业迎来需求回暖以及盈利修复，短期来看，下游白酒消费稳步

回升，快餐包装景气度较高，消费电子行业景气度回暖。长期来看，随着人均可支配收

入提升，下游中高端消费品需求提升，消费包装品类多元化、高端化、去塑料化的发展

趋势已成，在市场集中度具备较大提升空间的格局下，我们认为，能够整合资源、有效

提升产能质量、具备绑定下游客户能力的企业有望脱颖而出。 

 

出口：关注补库存周期，寻找高弹性标的。出口企业业绩的影响因素主要分为收入

和利润两端，收入端主要与海外需求有关，美国 GDP 增速对库存同比增速通常呈现 1-3

个季度的领先性，2024 年随着经济复苏，有望带动美国销售额增长，从而补库需求外溢

至进口需求，带动中国出口。利润端主要与原材料成本、运输成本、汇率波动等相关，

2024 年汇率及原材料有望贡献正收益，海运费趋于稳定。我们建议寻找短期业绩拐点、

长期需求向好，在补库存周期下收入弹性较大的标的，建议关注：大叶股份、泉峰控股、

格力博、嘉益股份、恒林股份、永艺股份。 

 

2 一周行情回顾  

2024 年 5 月 6 日至 5 月 10 日，上证综指上涨 1.60%，深证成指上涨 1.50%，

创业板指上涨 1.06%。分行业来看，申万轻工制造上涨 3.69%，相较沪深 300 指数

+1.97pct，在 31 个申万一级行业指数中排名 8。 

图表 12 申万轻工制造指数变化 图表 13 年初至今申万轻工制造指数涨跌幅与沪深 300 对

比 

 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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轻工制造行业一周涨幅前十分别为东鹏控股(+18.33%)、致欧科技(+17.98%)、

松炀资源(+13.88%)、恒林股份(+12.45%)、齐峰新材(+12.14%)、实丰文化(+11.4%)、

瑞尔特(+10.33%)、博汇纸业(+9.67%)、上海艾录(+9.53%)、仙鹤股份(+9.51%)，跌

幅前十分别为上海易连(-22.44%)、鸿博股份(-9.01%)、*ST 金时(-8.72%)、盛通股份

(-6.14%)、王子新材(-5.17%)、美利云(-4.96%)、广博股份(-4.5%)、大胜达(-4.32%)、

泰鹏智能(-3.75%)、松发股份(-3.7%)。 

图表 15 A 股轻工制造行业周涨跌幅 Top5 

排序 代码 名称 
涨幅 top5

（%） 
排序 代码 名称 

跌幅 top5

（%） 

1 003012.SZ 东鹏控股 18.33 1 600836.SH 上海易连 -22.44 

2 301376.SZ 致欧科技 17.98 2 002229.SZ 鸿博股份 -9.01 

3 603863.SH 松炀资源 13.88 3 002951.SZ *ST金时 -8.72 

4 603661.SH 恒林股份 12.45 4 002599.SZ 盛通股份 -6.14 

5 002521.SZ 齐峰新材 12.14 5 002735.SZ 王子新材 -5.17 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

3 重点数据追踪 

3.1 家居 

地产数据：2024 年 4 月 28 日至 5 月 5 日，全国 30 大中城市商品房成交面积

104.75 万平方米，环比-51.95%；100 大中城市住宅成交土地面积 30.96 万平方米，

环比-81.07%。2024 年 1-3 住宅新开工面积 1.25 亿平方米，累计同比-28.7%；住宅

竣工面积 1.11 亿平方米，累计同比-21.9%；商品房销售面积 2.27 亿平方米，累计

同比-19.4%。 

图表 14 申万轻工制造指数涨跌幅与其他行业涨跌幅对比（%） 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 17 100 大中城市住宅用地成交面积（万平方米） 图表 18 房屋住宅新开工面积累计值及同比（万平方

米，%） 

 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 19 房屋住宅竣工面积累计值及同比（万平方米，%） 图表 20 房屋住宅销售面积累计值及同比（万平方米，%） 

 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

原材料数据：截至 2024 年 4 月 1 日，定制家居上游 CTI 指数为 1179.08；截

至 2024 年 4 月 1 日，LTI 指数为 1187.05，周环比-1.38%。截至 2024 年 5 月 10

日，软体家居上游 TDI 现货价为 14450 元/吨，周环比-5.25%；MDI 现货价为 1710

0 元/吨，周环比 2.09%。 

图表 21 CTI、LTI 指数 图表 22 TDI、MDI 现货价（元/吨） 

 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

销售数据：2024 年 3 月家具销售额为 121 亿元，同比增长 0.20%；当月家具

及其零件出口金额为 555296.7 万美元，同比下降 5.2%；2024 年 3 月建材家居卖

场销售额为 1196.88 亿元，同比下降 7.41%。 
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图表 23 当月家具社会零售额及同比变化（亿元，%） 图表 24 当月家具及其零件出口金额及同比变化（万美

元，%） 

 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 25 当月建材家居卖场销售额及同比变化（亿元，%） 图表 26 建材家居卖场累计销售额及累计同比变化（亿

元，%） 

 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

3.2 包装造纸 

纸浆&纸产品价格：截至 2024 年 5 月 10 日，针叶浆/阔叶浆/化机浆价格分别为

6373.21/5810.23/4066.67 元/吨，周环比-0.75%/0.79%/-0.2%；废黄板纸/废书页纸

/废纯报纸价格分别为 1438/1590/2285 元/吨，周环比 0.14%/0%/0%；白卡纸/白板

纸/箱板纸/瓦楞纸价格分别为 4360/3545/3641.4/2625.63 元/吨，周环比-0.46%/-0.4

9%/0.19%/0.38%；双铜纸/双胶纸价格分别为 5740/5775 元/吨，周环比-0.35%/0.2

2%；生活用纸价格为 6700 元/吨，周环比/0.5%。截至 2024 年 5 月 10 日，中纤价

格指数:溶解浆内盘价格为 7700 元/吨。 
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图表 27 木浆价格变化 图表 28 废纸价格变化 

 

 

资料来源：卓创资讯，华安证券研究所 资料来源：卓创资讯，华安证券研究所 

 

图表 29 浆纸系价格 图表 30 废纸系价格 

 

 

资料来源：卓创资讯，华安证券研究所 资料来源：卓创资讯，华安证券研究所 
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图表 31 溶解浆内盘价格指数（元/吨） 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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吨盈数据：截至 2024 年 4 月 25 日，双铜纸/双胶纸/箱板纸/白卡纸每吨毛利分

别为-168.92/-280.04/591.03/-686.22 元/吨。 

 

纸类库存：截至 2024 年 3 月 31 日，青岛港/保定港/常熟港木浆月度库存分别

为 1052/71.4/600 千吨，环比-10.16%/-1.38%/-9.09%；双胶纸/铜版纸月度企业库存

分别为 471.54/370.7 千吨，环比-2.11%/-1.41%；白卡纸月度社会库存/企业库存分

别为 1630/678.4 千吨，环比-5.78%/-1.45%；生活用纸月度社会库存/企业库存分别

为 1245/523 千吨，环比 1.72%/3.56%；废黄板纸月度库存天数为 8.75 天，环比-

29.44%；白板纸月度社会库存/企业库存分别为612/1002千吨，环比3.47%/2.04%；

箱板纸月度社会库存/企业库存分别为 1398/1617 千吨，环比 16.45%/-3.41%；瓦楞

纸月度社会库存/企业库存分别为 783/928 千吨，环比 26.9%/-10.16%。 

图表 33 青岛港、保定港、常熟港木浆库存 图表 34 双胶纸、铜版纸库存 

 

 

资料来源：卓创资讯，华安证券研究所 资料来源：卓创资讯，华安证券研究所 
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资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 35 白卡纸库存 图表 36 生活用纸库存 

 

 

资料来源：卓创资讯，华安证券研究所 资料来源：卓创资讯，华安证券研究所 

 

图表 37 废黄板纸库存（天） 图表 38 白板纸库存 

 

 

资料来源：卓创资讯，华安证券研究所 资料来源：卓创资讯，华安证券研究所 

 

图表 39 箱板纸库存 图表 40 瓦楞纸库存 

 

 

资料来源：卓创资讯，华安证券研究所 资料来源：卓创资讯，华安证券研究所 
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4 行业重要新闻 

（1）中国纸业网：墨西哥对纸张、包装加征 15-35%关税，中国市场受波及

（2024-05-09）  

   墨西哥总统洛佩斯近日签署法令，自 4 月 23 日起上调涉及钢铁、铝材、纺织品

和服装、鞋类、木材、塑料及其制成品、化学品、纸和纸板、陶瓷、玻璃制品、电气

材料、运输设备、乐器等多种进口产品的最惠国关税，税率为 5%~50%。墨西哥政

府的法令更新了新的进口关税，在某些情况下，对 21 个国家征收了 15%至 35%的

新关税。根据该法令，该措施对所有国家都有效，从 4 月 23 日起至 2026 年 4 月 23

日，为期两年。 

 

（2）中国木业信息网：1-3 月份家具制造业利润总额 60.4 亿元，同比增长（2024-

05-07） 

4月27日，国家统计局发布今年1-3月份全国规模以上工业企业利润数据报告。

数据显示，今年 1-3 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 15055.3 亿元，同

比增长 4.3%；营业收入 309640.9 亿元，同比增长 2.3%。其中，制造业（家具制造

行业所在大类）实现利润总额 10172.4 亿元，增长 7.9%。具体来看，1-3 月份，全

国木材加工和木、竹、藤、棕、草制品业营业收入为 2004.9 亿元，同比下降 0.3%；

营业成本 1820.5 亿元，同比下降 0.9%；利润总额为 60.0 亿元，同比增长 10.1%。

1-3 月份，全国规上家具制造业营业收入为 1461.1 亿元，同比增长 7.7%；营业成本

1215.9 亿元，同比增长 7.5%；利润总额为 60.4 亿元，同比增长 51.4%。 

 

（3）中国纸业网：2024 年 1-3 月份全国造纸和纸制品业利润总额 108.8 亿元，

同比增长 137.6%（2024-05-07） 

据国家统计局消息，2024 年 1-3 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额

15055.3 亿，同比增长 4.3%。1-3 月份，规模以上工业企业中，国有控股企业实现

利润总额 5738.2 亿，同比下降 2.6%；股份制企业实现利润总额 11203.0 亿，增长

0.8%；外商及港澳台投资企业实现利润总额 3737.5 亿，增长 18.1%；私营企业实

现利润总额 3679.7 亿，增长 5.8%。1-3 月份造纸和纸制品业营业收入 3368.8 亿，

同比增长 6%；营业成本 2968.3 亿，同比增长 4.3%；利润总额 108.8 亿，同比增长

137.6%。 

 

（4）中华印刷包装网：中国打印机市场规模有望达 408 亿，家用市场增长空间

大（2024-05-11） 

艾媒咨询的报告显示，预计到 2025 年，中国打印机市场规模将有望达到 408.4

亿元，其中家用打印机市场规模预计将超过 62.1 亿元，预计销量将达到 320 万台，

相较于 2020 年 29.7 亿元的市场规模和 155 万台的销量，将实现翻倍增长。 
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5 公司重要公告 

（1）合兴包装：发布关于回购公司股份进展的公告（2024-05-06） 

本次回购股份价格不超过人民币 4.89 元/股，回购资金金额不低于人民币 5,000

万元（含）且不超过人民币 10,000 万元（含），回购股份期限自董事会审议通过本

次回购股份方案之日起 12 个月内。因公司实施 2022 年年度权益分派，公司回购股

份价格上限由 4.89 元/股（含）调整为 4.77 元/股（含）。截至 2024 年 4 月 30 日，

公司第三期回购计划通过回购专用证券账户以集中竞价交易方式累计回购公司股份 

26,500,075 股，占公司目前总股本 2.14%，其中最高成交价为 3.33 元/股，最低成

交价为 2.18 元/股，成交总金额为人民币 63,659,366.47 元（不含交易费用）。 

 

（2）趣睡科技：发布关于回购公司股份的进展公告（2024-05-08） 

本次回购的全部股份将在公司披露本次回购结果暨股份变动公告十二个月后择

机出售。本次回购总金额不低于人民币 1,000 万元(含本数)，不超过人民币 2,000 

万元（含本数），回购价格不超过 37.53 元/股（含本数），按回购金额上限测算，预

计回购股份数量约为 53.29 万股，约占公司目前已发行总股本的 1.33%，按回购金

额下限测算，预计回购股份数量为 26.65 万股，占公司目前已发行总股本的 0.67%。

截至 2024 年 5 月 8 日，公司通过回购专用证券账户以集中竞价交易方式购股份

数量为 318,200 股，占公司目前总股本比例的 0.7955%，最高成交价为 35.69 元

/股，最低成交价为 29.50 元/股，已使用总金额为人民币 10,003,438.15 元（含交

易费用）。 

 

（3） 仙鹤股份：发布关于实际控制人增持公司股份计划的公告（2024-05-08） 

仙鹤股份有限公司实际控制人之一的王敏文先生自 2024 年 5 月 9 日起 6 个月

内，通过上海证券交易所允许的方式（包括但不限于集中竞价交易、大宗交易等）增持

公司 A 股股份，累计拟增持股份的金额为不低于人民币 3,000 万元且不超过人民币 

5,000 万元。 

 

6 风险提示 

宏观经济增长不及预期风险；新冠疫情影响；企业经营状况低于预期风险；原料

价格上升风险；汇率波动风险；竞争格局加剧。 
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[Table_Introduction] 分析师与研究助理简介 

分析师：徐偲, 南洋理工大学工学博士，CFA 持证人。曾在宝洁（中国）任职多年，兼具实体企业和二级市场经

验，对消费品行业有着独到的见解。曾就职于中泰证券、国元证券、德邦证券，负责轻工，大消费，中小市值研

究。2023 年 10 月加入华安证券。擅长深度产业研究和市场机会挖掘，多空观点鲜明。在快速消费品、新型烟草、

跨境电商、造纸、新兴消费方向有丰富的产业资源和深度的研究经验。 

分析师：余倩莹，复旦大学金融学硕士、经济学学士。曾先后就职于开源证券、国元证券、德邦证券，研究传媒、

轻工、中小市值行业。2024 年 4 月加入华安证券 
  
[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安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。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准， 

A 股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
  


