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本期投资提示： 

1、造纸：纸价持续提涨；成本上涨推动下，高原料自给率纸企具备显著竞争优势、浆价大幅

上涨叠加造纸行业竞争格局优化，节后成品纸大幅提价： 

白卡纸纸企 APP 提价上修至 1800 元/吨，晨鸣、太阳跟进提价 1000 元/吨，白卡纸价突破

10000 元/吨。纸厂库存低位，部分白卡纸产品货源偏紧，纸厂挺价意愿较强，贸易商拉涨。

进入传统淡季后，白卡纸价格仍实现稳步推涨，在 2020 年行业龙头竞争格局优化后，将浆价

上涨压力传导至成品纸。 

文化纸主流纸厂 3 月提价 1000 元/吨超前期 500 元/吨提价函，经销商积极跟涨。双胶纸需求

回暖，党建需求释放，部分教辅教材招标筹备开始，学生用薄本及试卷需求回暖。大型纸厂保

持高开工率，库存低位。小厂原料浆库存有限，浆价成本压力大，开工积极性不高；行业竞争

格局进一步优化。文化纸逐步进入旺季，预计价格仍将处于上升通道。 

箱板瓦楞纸：继上周山鹰发 3 月 1 日起涨价 100-300 元/吨的提价函，玖龙本周再发 3 月 8

日起涨价 100-300 元/吨的提价函。玖龙、山鹰发布 3~4 月份停机函，传统淡季限产保价。

外废零进口政策下，国废价格持续走高，叠加能源、化学品和运费成本上涨，预计短期内箱瓦

纸继续提价，高端品类提价落实更佳。 

关注近期发布的两篇造纸行业点评《造纸产业链上下游齐涨，景气度持续提升》、《箱板瓦楞

纸持续提价，盈利空间向上扩张》。 

近期浆纸系原材料木浆价格大幅上涨，废纸系因禁废令施行国废价格上涨，关注原材料高自给

率标的。例如原材料高自给率的太阳纸业，因成本端稳定，将明显受益纸价提涨；博汇纸业通

过向控股股东协议采购，有效降低原材料成本；木浆自给率领先的晨鸣纸业；有海外废纸浆布

局优势的山鹰纸业。 

2、家居零售端持续回暖；2021Q1 头部企业增长提速，进一步验证行业集中度提升 

龙头家居企业在手订单充足，2021 年 1~2 月订单量延续高增长，2021Q1 收入和业绩有望在

2019Q1 基础上大幅增长，持续超越行业平均增速，进一步验证家居行业市场份额向头部企业

集中。 

2021 年有望受益竣工数据恢复，需求弹性显现。地产销售数据持续良好，即使在疫情影响下，

2020 年 5-12 月仍实现连续 8 个月正增长，1-12 月住宅销售面积累计同比增长 3.2%；2020

年受疫情影响，地产项目交付节奏拖后，2020 年竣工大年有望延后至 2021 年体现。我们预计

2021 年竣工增速在 10%-12%左右，后续家居零售基本面仍有望得到支撑。 

从长期角度看，家居行业集中度提升逻辑持续得到验证，头部企业的增长将逐步摆脱地产周期

的扰动。头部家具企业依托于品牌效应，供应链能力搭建的成本优势、效率优势，扩品类形成

的大家居优势，以及前瞻性布局的多渠道引流优势，集中度将进一步提升。我们认为伴随零售

家居股消费属性逐渐显现，长期的估值体系也将重构。 

关注我们近期家居行业跟踪点评《竣工产业链弹性有望释放，家居零售布局正当时》。看好定

制家居板块的：索菲亚、志邦家居、欧派家居、金牌橱柜；软体家居的：顾家家居、敏华控股 

上周索菲亚举办米兰纳品牌发布会，公司构建矩阵式发展战略，借助米兰纳品牌进一步渗透下

沉市场，触达更广阔的消费群体，米兰纳在产品定位，渠道运营，流量运营上模式均有创新，

有望打造另一增长极。 
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1．近期观点 

1、造纸：纸价持续提涨；成本上涨推动下，高原料自给率纸企具备显著竞争优势 

浆价大幅上涨叠加造纸行业竞争格局优化，节后成品纸大幅提价： 

白卡纸纸企 APP 提价上修至 1800 元/吨，晨鸣、太阳跟进提价 1000 元/吨，白卡纸

价突破 10000 元/吨。纸厂库存低位，部分白卡纸产品货源偏紧，纸厂挺价意愿较强，贸

易商拉涨。进入传统淡季后，白卡纸价格仍实现稳步推涨，在 2020 年行业龙头竞争格局优

化后，将浆价上涨压力传导至成品纸。 

文化纸主流纸厂 3 月提价 1000 元/吨超前期 500 元/吨提价函，经销商积极跟涨。双

胶纸需求回暖，党建需求释放，部分教辅教材招标筹备开始，学生用薄本及试卷需求回暖。

大型纸厂保持高开工率，库存低位。小厂原料浆库存有限，浆价成本压力大，开工积极性

不高；行业竞争格局进一步优化。文化纸逐步进入旺季，预计价格仍将处于上升通道。 

箱板瓦楞纸：继上周山鹰发 3 月 1 日起涨价 100-300 元/吨的提价函，玖龙本周再发

3 月 8 日起涨价 100-300 元/吨的提价函。玖龙、山鹰发布 3~4 月份停机函，传统淡季限

产保价。外废零进口政策下，国废价格持续走高，叠加能源、化学品和运费成本上涨，预

计短期内箱瓦纸继续提价，高端品类提价落实更佳。 

关注近期发布的两篇造纸行业点评《造纸产业链上下游齐涨，景气度持续提升》、《箱

板瓦楞纸持续提价，盈利空间向上扩张》。 

近期浆纸系原材料木浆价格大幅上涨，废纸系因禁废令施行国废价格上涨，关注原材

料高自给率标的。例如原材料高自给率的太阳纸业，因成本端稳定，将明显受益纸价提涨；

博汇纸业通过向控股股东协议采购，有效降低原材料成本；木浆自给率领先的晨鸣纸业；

有海外废纸浆布局优势的山鹰纸业。 

  

2、家居零售端持续回暖；2021Q1 头部企业增长提速，进一步验证行业集中度提升 

龙头家居企业在手订单充足，2021 年 1~2 月订单量延续高增长，2021Q1 收入和业

绩有望在 2019Q1 基础上大幅增长，持续超越行业平均增速，进一步验证家居行业市场份

额向头部企业集中。 

2021 年有望受益竣工数据恢复，需求弹性显现。地产销售数据持续良好，即使在疫情

影响下，2020 年 5-12 月仍实现连续 8 个月正增长，1-12 月住宅销售面积累计同比增长

3.2%；2020 年受疫情影响，地产项目交付节奏拖后，2020 年竣工大年有望延后至 2021

年体现。我们预计 2021 年竣工增速在 10%-12%左右，后续家居零售基本面仍有望得到

支撑。 

从长期角度看，家居行业集中度提升逻辑持续得到验证，头部企业的增长将逐步摆脱

地产周期的扰动。头部家具企业依托于品牌效应，供应链能力搭建的成本优势、效率优势，
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扩品类形成的大家居优势，以及前瞻性布局的多渠道引流优势，集中度将进一步提升。我

们认为伴随零售家居股消费属性逐渐显现，长期的估值体系也将重构。 

关注我们近期家居行业跟踪点评《竣工产业链弹性有望释放，家居零售布局正当时》。

看好定制家居板块的：索菲亚、志邦家居、欧派家居、金牌橱柜；软体家居的：顾家家居、

敏华控股 

上周索菲亚举办米兰纳品牌发布会，公司构建矩阵式发展战略，借助米兰纳品牌进一

步渗透下沉市场，触达更广阔的消费群体，米兰纳在产品定位，渠道运营，流量运营上模

式均有创新，有望打造另一增长极。 
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2．分行业观点 

1、家居：关注未来几个季度 C 端家居弹性；多品类多渠道流量扩张，龙头提升份额 

从 Beta 角度： 

从地产竣工链的传导顺序，C 端滞后 B 端建材 2-3 个季度左右。家居消费需求偏刚性，

2020 年上半年受疫情影响，C 端家居订单收入确认兑现有所延后；累积的需求在 2020Q3

得到初步释放，有望迎来至少连续 4 个季度的盈利同比改善，2021 年上半年家居行业有望

延续高增长。 

从 Alpha 行业集中度提升逻辑，长期看好软体赛道双寡头竞争格局的形成，软体家居

竞争格局持续优化，渠道结构稳定，工厂占价值链比重较高，龙头企业规模效应更为明显，

包括【顾家家居】【敏华控股】。 

近期市场关注原料成本上行，对软体家居可能的利润侵蚀；我们认为随着软体家居内

销品牌力的逐步体现，及这几年行业竞争格局的优化，通过提价有效转移成本压力。 

  【顾家家居】 

1）公司治理结构完善，所有权与经营权分离；事业部制文化，激励考核到位。 

2）新品类快速发力；公司区域零售中心改革，成效初显，有效赋能经销商的同时，加

速推进终端多品类融合，推动公司向渠道品牌转型。 

3）出口竞争格局优化，公司凭借越南与墨西哥工厂的有效布局，抢占市场份额。 

  

【敏华控股】 

1）内销：FY2021H1（2020 年 4 月至 9 月）内销增长 50%，净开店 658 家，同店增

长约 25%；2021 年 1-3 月基数较低，预计 FY2021H2 内销将继续保持高增长。预计未来

将延续较快开店速度，进入功能沙发渗透率加速提升期，该单品至少还有 1-2 倍成长空间；

同时推进开设大店、融合店，为软体大家居做铺垫。 

2）外销：海外订单高增长，短期受到运力资源受限，出厂略慢于订单增速。长期公司

仍有望通过越南产能抢占小厂份额，提升外销集中度。 

3）引入职业经理人冯国华先生，职业经理人架构日趋完善，加速引入高新人才，提升

公司内部运营、工厂生产效率、家居新零售等多方面的自动化、信息化水平。 

  

从 Beta 弹性角度，可关注：【索菲亚】【志邦家居】【欧派家居】 

【索菲亚】 
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1） 2020 年衣柜：依托于持续推新品与康纯板产品占比提升，衣柜客单价增长约 12%，

带动同店实现正增长。橱柜与木门：橱柜木门大宗业务发力，带动品类实现高增长。 

2）公司战略梳理清晰化，产品、品牌、渠道战略梳理完成。品牌战略：采取多品牌战

略，推出大众品牌米兰纳，单平米价格 600-800 元，抢占中小品牌市场；针对高端客户推

出索菲亚高端品牌；通过差异化定位拓宽客群覆盖。渠道战略：注重设计师渠道、整装渠

道，强调多渠道引流；整装渠道 2020 年底完成 500 家签约，并与浙江整装龙头圣都家居

合资建厂，实现深度绑定。 

  

【志邦家居】 

1）凭借大宗业务与零售衣柜渠道外延开店预期，双轮驱动高增长，有望连续 4 个季度

有望保持 30%以上增速，增速领跑定制行业。 

2）创业型文化企业，股权激励实现有效激励；总部赋能终端，激活终端活力。 

  

【欧派家居】 

1）国内定制家居龙头企业，品类及渠道建设均较为健全。衣柜品类依靠同店实现高增

长，E0 板免费升级，加速行业无醛趋势。 

2）积极推进整装大家居 IT 数字化建设，力争实现多品类一键打通。 

3）多品牌布局建设，大众品牌欧铂丽，高端铂尼斯，实现更广泛客户群体覆盖。 

  

【金牌厨柜】 

1）衣柜仍享开店红利，招商部组织结构调整，多品类联合招商，疫情过后，公司衣柜

新开店将提速； 

2）大宗仍处高速增长期，公司凭借品牌、产品、服务优势，工程订单持续高增长。 

  

装配式建筑未来大势所趋，【海鸥住工】借助整装卫浴切入点，快速发力，重构商业

模式，未来有望迎来爆发式增长 

【海鸥住工】 

1）整装卫浴受益精装房+装配式建筑政策推进，业务快速放量。预期整装卫浴将成为

未来收入及利润增长主要驱动。 

2）全屋装配式整装不断推进，发力 C 端，已签约经销商 60+个，签约金额 3700 万元；

为未来启动庞大旧改市场蓄力。 
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3）借由内装工业化趋势，海鸥有望从制造型龙头，向渠道品牌高附加值环节提升。 

表 1：重点公司估值表 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

2、造纸：终端需求改善，竞争格局优化，看好浆纸系成本推动型改善 

1）纸浆：本周纸浆期货价格高位震荡，现货价格震荡，国内银星价格 7300-7500 元/

吨。2）文化纸：3 月主流纸厂双胶、铜版提价 1000 元/吨（前期提价函 500 元/吨，实际

提价幅度大于前期提价函），经销商纷纷跟涨。双胶纸需求回暖：党建需求释放，部分教

辅教材招标筹备开始，学生用薄本及试卷需求回暖；小厂因成本高企，开工率仍低。3）白

卡纸：本周 APP 提价 1800 元/吨，晨鸣、太阳跟涨 1000 元/吨。纸厂目前开工率依旧较

高，库存 2 周以内。据悉，联盛订购白卡纸纸机，日产 4100 吨。4）箱板瓦楞纸：玖龙再

发 3 月 8 日提价函，提价 100-300 元/吨，高端纸继续大幅提价。 

 

【太阳纸业】 

1）各产品景气度提升：文化纸前期发布 2021 年 2 月和 3 月提价函，各月将分别提价

300-500 元/吨，3 月提价幅度已追涨至 1000 元/吨；溶解浆价格底部已反弹 2200 元/吨；

箱板瓦楞纸行业 2021 年以来多轮提价。 

2）新纸机逐步达产：山东 45 万吨文化纸纸机 20 年 11 月 20 日开机，老挝箱板瓦楞

纸 PM1 于 12 月 11 日开机，山东 7 万吨特种纸、老挝箱板瓦楞纸 PM2 也于 21 年 1 月初

开机投产，新项目均提前投产；广西一期项目稳步推进。 

3）管理标杆，成本优势突出：管理能力和激励水平为行业标杆；布局上游原材料，平

滑造纸行业经营周期波动；能源成本优势：由于公司所用能源来自自备电厂，且电厂毗邻

兖州煤矿，坑口电厂构建能源成本优势；原材料优势：公司通过加大研发投入，在保证原

纸产品质量前提下提升吨纸化机浆用量；公司吨纸毛利处行业第一梯队。 

股价 总市值

2021/3/5 (亿元) 19A
19A

YoY
20E

20E

YoY
21E

21E

YoY
19A 20E 21E

索菲亚 34.50 315 10.77 12% 11.76 9% 14.13 20% 29 27 22

欧派家居 152.40 917 18.39 17% 20.93 14% 25.60 22% 50 44 36

尚品宅配 83.84 167 5.28 11% 1.05 -80% 5.31 406% 32 159 31

好莱客 17.51 55 3.65 -5% 3.09 -15% 3.49 13% 15 18 16

志邦家居 52.44 117 3.29 21% 3.95 20% 5.33 35% 36 30 22

金牌厨柜 61.60 64 2.42 15% 2.93 21% 3.92 34% 26 22 16

皮阿诺 25.19 47 1.75 23% 1.95 12% 2.45 25% 27 24 19

顾家家居 75.85 480 11.61 17% 13.10 13% 16.92 29% 41 37 28

美克家居 5.64 92 4.64 3% 3.65 -21% 6.00 64% 20 25 15

大亚圣象 15.19 83 7.20 -1% 6.85 -5% 8.15 19% 12 12 10

喜临门 23.10 89 3.80 187% 3.41 -10% 4.40 29% 24 26 20

曲美家居 8.28 48 0.82 239% 1.20 46% 1.90 58% 59 40 25

梦百合 36.85 138 3.74 101% 5.00 34% 7.40 48% 37 28 19

卫浴 海鸥住工 7.15 40 1.31 212% 1.62 24% 2.58 59% 30 24 15

卖场 美凯龙 9.14 357 44.80 0% 18.41 -59% 35.50 93% 8 19 10

股价 总市值

2021/3/5 (亿港元) FY20A
FY20A

YoY
FY21E

FY21E

YoY
FY22E

FY22E

YoY
FY20A FY21E FY22E

成品家居 敏华控股 16.40 649 16.38 20% 19.71 20% 25.88 31% 40 33 25

定制

家居

成品

家居

行业 公司

净利(亿元) PE

H股 公司

净利(亿港元) PE
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关注最新发布太阳纸业 2020 年业绩快报点评《业绩符合预期，各业务板块景气持续

向上，上修 2021 年盈利预测》。 

  

【博汇纸业】 

1）白卡纸持续提价。春节前纸企发 2 月、3 月提价函，分别再涨 500 元/吨，本周 APP

上修 3 月提价幅度至 1800 元/吨，进一步拉涨纸价，白卡价格突破万元，已经为 2007 年

以来最高水平。木浆价格大幅上涨，对白卡纸提价形成支撑，经销商积极跟涨。 

2）董监高顺利换届，金光纸业入主，关注管理改善。博汇纸业管理层换届后，内部管

理改善稳步推进，金光成熟化职业经理管理团队，生产管理经验赋能博汇纸业，打造浆纸

行业新龙头：后续在纸机效率提升，采购协同，费用管控方面仍有大幅提升空间。筹划新

建江苏三期 100 万吨白卡项目，打开中长期成长空间。 

3）化机浆自给，化学浆向控股股东采购。公司化机浆产能完全自给；签订公告 2021

年关联交易公告，博汇纸业将向金海贸易（金光纸业香港贸易公司）采购化学浆 21.35 亿

元（不含税口径），有效降低上市公司用浆成本，体现竞争优势。 

 

【山鹰国际】 

1）箱瓦纸价格趋势向上。下游需求修复，叠加禁废带来原材料成本上涨，春节后传统

淡季仍落实节前 100-300 元涨价函提价，纸厂进一步发 3 月后 100-300 元涨价函，确立

纸价向上趋势。 

2）聚焦造纸主业，重塑资本市场形象。2020 年公司剥离融资租赁子公司；将北欧纸

业分拆上市收回前期全部投资资金，基本消除北欧纸业商誉减值风险。2021 年公告取消

50 亿元大额定增，融资节奏放缓，转向依赖自有资金稳步扩张，缓解财务压力、改善资本

结构。 

3）中高端产品占比高，垂直一体化布局，中长期具成长性。公司中高端纸种占比 63%，

具备较强盈利能力。2021 年底实现海外 150 万吨废纸浆布局替代外废，国内外废纸回收体

系完善，上游原材料把控能力强。当前 557 万吨箱瓦纸产能（造纸总产能 642 万吨），207

万吨箱瓦纸新增产能逐步于 2022~2023 年释放，将跻身行业前二。 

  

【晨鸣纸业】 

1）木浆自给率高，盈利水平向上。公司具备针阔叶化学浆产能 260 万吨，化机浆 161

万吨，高木浆自给率使得公司充分受益纸价上涨，吨盈利水平向上。 

2）浆纸系产能领跑行业。公司合计造纸产能 681 万吨，其中文化纸产能 260 万吨、

铜版纸产能 129 万吨、白卡纸产能 204 万吨，浆纸系景气度大幅向上，公司利润弹性最为

突出。 
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3）融资租赁规模逐步收缩；2020 年推出股权激励，激活员工积极性。 

  

【岳阳林纸】 

1）原材料纸浆价格高位，春节后文化纸逐步进入旺季，需求向好，纸价处于上升通道。  

2）公司文化纸产能 85 万吨，2020 年通过收购新增 20 万吨化机浆，原材料自给率超

过 50%，有望充分受益纸价上涨。 

3）2021 年建党百年庆刺激党政材料印刷需求，公司此类订单占比高，有望实现量价

齐升。 

重点公司估值表： 

表 2：重点公司估值表 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

3、金属包装下游需求恢复较好，盈利改善兑现；纸包装龙头持续提升集中度 

纸包装行业格局分散，龙头长期集中度提升潜力较大，全球包装配套需求、及具备自

动化生产能力的厂商有望挤压中小公司生存空间，加速市占率提升；品类延伸打开成长空

间。 

【裕同科技】 

3C 业务大客户新机销售情况较好，竞品高端机新品推出受阻，预期大客户 2021H1 仍

将保持较好销售表现；中长期看 5G+柔性屏有望带动新一轮换机潮（至少 2-3 年 beta 层

面逻辑）。公司持续进行品类延伸和订单份额提升，并跟随客户产业链转移配套进行全球

布局，凭借优秀的综合一体化服务能力提升集中度。环保包装、烟、酒、化妆品等领域高

速增长中，打开成长空间。 

利润端预期稳定：纸价上涨对公司压力不明显，占成本 3-4 成，公司通过调整员工结

构、提高人均产效、内部管理降本增效，对冲公开招标和成本压力。2021 年智能工厂等产

能投产后，通过节省人工成本起到对冲。汇率造成季度间略有波动，但内生利润增长稳定。  

  

金属包装：短期，下游罐化率加速提升：饮料消费旺季延续至 20Q3，需求恢复情况好

于预期，且相对玻璃瓶，两片罐更有利于外卖、居家等消费场景，啤酒罐化率明显提升。

长期，行业竞争格局优化：两片罐行业经历 5 年供过于求，伴随存量产能整合，龙头集中

股价 总市值

2021/3/5 (亿元) 19A
19A

YoY
20E

20E

YoY
21E

21E

YoY
19A 20E 21E

太阳纸业 17.15 450 21.78 -3% 19.70 -10% 35.72 81% 21 23 13

博汇纸业 15.56 208 1.34 -48% 8.28 519% 22.90 177% 155 25 9

山鹰国际 3.59 165 13.62 -57% 15.56 14% 21.86 40% 12 11 8

晨鸣纸业 10.44 312 16.57 -34% 18.05 9% 35.50 97% 19 17 9

景兴纸业 4.04 45 1.89 -44% 2.83 50% 4.00 41% 24 16 11

岳阳林纸 5.29 95 3.13 -14% 4.40 40% 8.00 82% 30 22 12

公司

净利(亿元) PE
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度提升，新产能投产更为有序，金属包装在上下游产业链的话语权将增强，行业竞争秩序

重构，盈利能力将修复至正常水平。 

【奥瑞金】 

1）高端客户百威销量恢复，及湖北咸宁工厂产能利用率提升，2020 年下半年起业绩

反转兑现，预期改善势头将延续。 

2）长期角度，公司作为综合包装整体解决方案提供商，制罐+灌装业务一体化，为客

户提供差异化的产品和服务，竞争护城河优势显著，成为很多爆款下游（如元气森林等）

的主要供应链合作伙伴。 

  

【宝钢包装】 

1）公司客户结构优质，为可口可乐等饮料品牌第一大供应商。两片罐提价以来，公司

利润快速反弹，业绩弹性较竞品更为显著。 

2）持续增加高附加值新品（Slim 罐、Sleek 罐、mini Sleek 罐）以及个性化数码印刷

产品，延伸价值链，提升盈利能力。 

3）海外产能布局领先，越南运营多年，马来西亚预计 2021 年投产；发行股份购买资

产方案调整后重新启动。 

  

【中粮包装】 

1）两片罐行业格局优化，盈利向上改善。公司客户结构优秀，盈利能力强于竞品；单

厂双线布局，提升生产效率。 

2）进军欧洲市场，两片罐罐价较高，公司已完成客户认证，2021 年有望恢复生产经

营。 

3）期待戴维斯双击，估值筑底，PE、PB 估值远低于行业合理水平，我们认为随公司

报表业绩改善后有望得到修复。 

  

4、轻工消费：可选奢侈品消费受益内循环，增长势头强劲；轻工消费白马龙头护城河

优势突出 

 【晨光文具】 

1）  2C 端高频消费体现品牌属性，公司依托零售渠道终端优势，实现产品升级与品类

扩张，头部门店优化创造价值，单店仍有较高提升空间。疫情期间转危为机，凭借赋能经

销商，终端渠道抗风险能力明显提升，实现市场份额的有效提升。 
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2）  2B 科力普受益于大办公行业发展，规模效应提升盈利能力，20Q4 有望兑现收入

弹性。 

3）  九木新零售：精品文创业务受益消费升级，九木杂物社直营及加盟双渠道持续布

局，卖场客流恢复中，九木模式跑通有望进入加速开店期，未来有望体现利润弹性。 

  

【公牛集团】 

1）转换器与墙开恢复至正常增长，LED 受益新品推出，带动增速提升。公司疫情期间

始终保持渠道库存合理，疫情恢复后实现快速反弹。 

2）新品推进：浴霸起步阶段发展良好；门锁将于近期开展新一轮试销。渠道深耕：零

售继续推进售点优胜劣汰，新品陈列，积极开发 B 端渠道。 

3）公司致力于生产、研发、销售全价值链的经营质量改善，人均效率提升，厚积薄发，

盈利能力依旧强劲。 

  

【飞亚达】 

1）境外高端消费回流，国内奢侈品消费率先快速恢复，公司名表零售业务延续高增长。

品牌与渠道护城河突出，有望受益国内高端腕表消费增长厚积薄发。 

2）公司加强运营管控、控制费用投放，高经营杠杆运营模式体现盈利弹性。 

3）激励机制理顺，股权激励激发经营活力。 

  

【百亚股份】 

1）吸收性卫生巾民族品牌稀缺标的，专注自有品牌打造，持续推出高附加值产品，有

望借助新零售实现弯道超车，持续带动结构升级、盈利提升。 

2）全员充分激励+赋能，阿米巴组织架构，公司具备长期成长潜质。 

重点公司估值表： 
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表 3：重点公司估值表 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  

股价 总市值

2021/3/5 (亿元) 19A
19A

YoY
20E

20E

YoY
21E

21E

YoY
19A 20E 21E

劲嘉股份 10.36 152 8.77 21% 8.28 -6% 10.18 23% 17 18 15

合兴包装 3.98 49 2.67 14% 3.12 17% 3.90 25% 18 16 13

裕同科技 32.35 303 10.45 11% 11.81 13% 14.80 25% 29 26 20

奥瑞金 5.29 128 6.83 205% 7.03 3% 9.07 29% 19 18 14

永新股份 9.97 51 2.69 19% 3.03 13% 3.53 16% 19 17 15

宝钢包装 7.12 80 1.28 204% 1.80 41% 3.30 83% 63 45 24

晨光文具 72.93 676 10.60 31% 12.20 15% 15.50 27% 64 55 44

中顺洁柔 22.29 292 6.04 48% 9.05 50% 10.71 18% 48 32 27

公牛集团 184.80 1110 23.04 37% 23.26 1% 28.93 24% 48 48 38

百亚股份 20.23 87 1.28 43% 1.83 43% 2.59 41% 68 47 33

九号公司-UWD 71.22 501 -4.55 75% 0.73 116% 3.50 377% - 684 143

飞亚达 13.93 61 2.16 17% 2.94 36% 4.06 38% 28 21 15

股价 总市值

2021/3/5 (亿港元) 19A
19A

YoY
20E

20E

YoY
21E

21E

YoY
19A 20E 21E

包装 中粮包装 4.24 47 3.02 20% 3.70 22% 4.90 32% 13 11 8

公司

净利(亿元) PE

H股 公司

净利(亿元) PE

轻工消费

包装
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3．本周跟踪数据更新 

造纸价格数据更新： 

图 1：本周铜版纸终端价格上涨。市场价格：东帆

7700 元/吨，较上周上涨 675 元/吨；华夏太阳 7575
元/吨，较上周上涨 658 元/吨（数据截止 21/03/05） 

图 2：本周双胶纸终端价格上涨。市场价格：UPM 

7630 元/吨，较上周上涨 720 元/吨；金球 7550 元/
吨，较上周上涨 738 元/吨；金太阳（21 号）7725

元/吨，较上周上涨 725 元/吨（数据截止 21/03/05） 

  

资料来源：纸业联讯，申万宏源研究 资料来源：纸业联讯，申万宏源研究 

 

 

图 3：本周白卡纸终端价格上涨。市场价格：新白杨
9500 元/吨，较上周上涨 1050 元/吨；华夏太阳

9966.67 元/吨，较上周上涨 1133 元/吨（数据截止

21/03/05） 

图 4：本周灰底白板纸终端价格维稳。市场价格：玖
龙 6640 元/吨，持平上周；建晖 6160 元/吨，持平

上周（数据截止 21/03/05） 

  

资料来源：纸业联讯，申万宏源研究 资料来源：纸业联讯，申万宏源研究 
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图 5：本周箱板纸终端价格维稳。市场价格：玖龙

5735 元/吨，持平上周；地龙 4781.43 元/吨，持平
上周；理文 N 纸 5176.67 元/吨，持平上周（数据

截止 21/03/05） 

图 6：本周瓦楞纸终端价格维稳。市场价格：玖龙

4451.25 元/吨，持平上周；海龙 4338.75 元/吨，持
平上周；金州 4400 元/吨，持平上周（数据截止

21/03/05） 

  

资料来源：纸业联讯，申万宏源研究 资料来源：纸业联讯，申万宏源研究 

 

图 7：本周溶解浆价格维稳。溶解浆内盘价格 7500 元/吨，持平上周（数据截止 21/03/05） 

 

资料来源：CCFEI，申万宏源研究 

 

表 4：纸浆期货价格 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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期货代码 最新结算价 本周涨跌幅 最新持仓量（万手） 本周持仓量变化量（万手）

SP2103 7190 -2.18% 0.65 -0.67

SP2104 7202 -2.73% 2.39 -1.77

SP2105(主力) 7240 -2.58% 17.99 -3.49

SP2106 7238 -2.69% 7.71 1.63

SP2107 7228 -2.43% 3.77 1.88

SP2108 7220 -2.19% 1.22 0.67

纸浆期货价格【最新现货价格 银星价格 7300元/吨（山东地区）】
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表 5：轻工行业沪港通/深港通持股比例变化 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

行业 代码 名称 2/26 3/1 3/2 3/3 3/4 3/5 本期变动方向

002078.SZ 太阳纸业 2.11 2.18 2.13 2.13 2.14 2.12 +0.01

000488.SZ 晨鸣纸业 4.92 5.04 5.14 5.13 5.28 5.08 +0.16

600567.SH 山鹰国际 4.32 4.39 4.25 4.22 4.07 3.93 -0.39

002511.SZ 中顺洁柔 6.04 5.96 5.91 5.83 5.73 5.78 -0.26

002067.SZ 景兴纸业 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 —

603165.SH 荣晟环保 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 —

行业 代码 名称 2/26 3/1 3/2 3/3 3/4 3/5 本期变动方向

002572.SZ 索菲亚 20.86 20.84 20.61 20.59 20.64 20.51 -0.34

603833.SH 欧派家居 6.94 6.93 6.93 6.93 6.87 6.81 -0.13

300616.SZ 尚品宅配 0.94 0.93 0.94 0.92 0.89 0.88 -0.07

603816.SH 顾家家居 4.20 4.19 4.14 4.12 4.02 3.98 -0.23

600337.SH 美克家居 1.07 1.04 0.98 0.90 0.87 0.86 -0.21

000910.SZ 大亚圣象 2.43 2.46 2.69 2.32 2.35 2.22 -0.21

601828.SH 美凯龙 0.30 0.30 0.29 0.29 0.30 0.30 +0.01

603898.SH 好莱客 0.48 0.48 0.48 0.48 0.48 0.48 —

603008.SH 喜临门 1.30 1.29 1.33 1.39 1.38 1.46 +0.16

600978.SH 宜华生活 0.22 0.22 0.22 0.22 0.22 0.22 —

行业 代码 名称 2/26 3/1 3/2 3/3 3/4 3/5 本期变动方向

002191.SZ 劲嘉股份 1.35 1.25 1.19 1.20 1.20 1.24 -0.11

002701.SZ 奥瑞金 4.36 4.42 4.49 4.49 4.52 4.56 +0.20

002228.SZ 合兴包装 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 —

002117.SZ 东港股份 0.32 0.40 0.29 0.30 0.33 0.42 +0.10

601515.SH 东风股份 0.60 0.60 0.60 0.60 0.60 0.60 —

002831.SZ 裕同科技 8.10 8.16 8.18 8.21 8.22 8.18 +0.08

002303.SZ 美盈森 0.73 0.71 0.71 0.74 0.77 0.75 +0.01

002752.SZ 昇兴股份 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 —

600210.SH 紫江企业 3.06 2.95 2.97 2.95 2.94 3.07 +0.01

002522.SZ 浙江众成 0.58 0.67 0.68 0.73 0.76 0.79 +0.21

行业 代码 名称 2/26 3/1 3/2 3/3 3/4 3/5 本期变动方向

603899.SH 晨光文具 3.88 3.77 3.82 3.78 3.76 3.75 -0.13

002678.SZ 珠江钢琴 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 —

600439.SH 瑞贝卡 0.34 0.34 0.34 0.34 0.34 0.34 —

002301.SZ 齐心集团 0.41 0.44 0.41 0.38 0.35 0.39 -0.02

002489.SZ 浙江永强 1.33 1.38 1.35 1.34 1.35 1.37 +0.04

002721.SZ 金一文化 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 —

600612.SH 老凤祥 0.83 0.82 0.74 0.71 0.66 0.65 -0.18

603600.SH 永艺股份 2.18 2.24 2.23 2.03 1.86 1.79 -0.39

行业 代码 名称 2/26 3/1 3/2 3/3 3/4 3/5 本期变动方向

1528.HK 红星美凯龙 21.35 21.31 21.36 21.40 21.44 21.47 +0.12

0906.HK 中粮包装 1.06 1.06 1.06 1.06 1.06 1.06 —

1812.HK 晨鸣纸业 41.81 43.07 42.72 43.25 42.75 42.85 +1.04

1044.HK 恒安国际 1.28 1.28 1.28 1.28 1.31 1.33 +0.05

2689.HK 玖龙纸业 2.54 2.53 2.54 2.56 2.61 2.60 +0.06

2314.HK 理文造纸 0.64 0.64 0.64 0.64 0.63 0.63 -0.01

1999.HK 敏华控股 25.19 25.15 24.98 24.98 24.76 24.91 -0.28

3331.HK 维达国际 1.98 1.95 1.91 1.90 1.86 1.88 -0.10

港股

轻工

注：红色底代表当日流入，蓝色底代表本期流入

【申万宏源轻工】A股标的沪/深股通持股占全部A股比例（%）

造纸

家居

包装

印刷

消费

轻工

港股轻工港股通持股占全部股本比例（%）
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本周市场表现： 

本周轻工制造行业涨幅前五名是*ST 赫美(+28.46%)、集友股份(+21.17%)、尚品宅配

(+19.04%)、恒林股份(+18.92%)、宜宾纸业(+17.41%)；而跌幅前五名是德力股份(-9.06%)、

共创草坪(-8.76%)、金陵体育(-6.62%)、博汇纸业(-6.49%)、晨光文具(-6.08%)。 

表 6：轻工制造行业涨跌幅前五名 

 
资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

本周轻工制造行业板块跑赢市场。本周轻工制造板块整体上涨 1.73%，跑赢市场（同

期沪深 300 下跌 1.39%）。 

表 7：子行业涨跌幅对比 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

表 8：轻工行业近期解禁明细表（截止 2021 年 6 月底） 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

 

 

公司名称 上涨幅度 公司名称 下跌幅度

*ST赫美 28.46% 德力股份 -9.06%

集友股份 21.17% 共创草坪 -8.76%

尚品宅配 19.04% 金陵体育 -6.62%

恒林股份 18.92% 博汇纸业 -6.49%

宜宾纸业 17.41% 晨光文具 -6.08%

行业 上周涨跌幅(%) 本月涨跌幅(%) 本年涨跌幅(%)

造纸 -0.52% -0.52% 14.80%

包装印刷 3.74% 3.74% 3.13%

家具 3.96% 3.96% 11.47%

其他家用轻工 1.16% 1.16% -6.85%

珠宝首饰 0.83% 0.83% 17.47%

文娱用品 -2.11% -2.11% -11.87%

其他轻工制造 -2.41% -2.41% -4.16%

轻工制造行业 1.73% 1.73% 6.26%

沪深300 -1.39% -1.39% 0.99%

股票简称 解禁时间
解禁数量

(万股)

解禁占

总股本比例
解禁类型 成本价

最新价

2021/03/05
股东类型

龙利得 2021-03-10 447 1.3% IPO 机构投资者

易尚展示 2021-03-23 777 5.0% 定增 37.56 17.58 控股股东

爱丽家居 2021-03-23 800 3.3% IPO 机构投资者

仙鹤股份 2021-04-21 55000 77.9% IPO 控股股东

翔港科技 2021-04-26 183 0.9% 股权激励 6.29 7.93 公司董事、高管、业务骨干

梦百合 2021-05-31 2560 6.8% 定增 27.08 36.85 机构投资者

陕西金叶 2021-06-07 9763 12.7% 定增 5.00 3.92 被收购标的原始股东
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表 9：轻工行业股价安全边际测算 

 

 

 

公司简称
类别

（标的行业/标的名称）

公司成本价

(已除权调整)
2021/3/5 空间

限制性股票激励计划（2017/9） 16.50 359.7%

限制性股票激励计划（2017/9）预留部分 16.03 373.2%

控股股东及其全资子公司增持（2018/8-2019/2） 32.35 134.5%

董事增持（2019/12-2020/12） 49.13 -10.8%

经销商增持计划（2020/1） 41.65 82.1%

董事增持（2020/12-2021/6） 上限100

控股股东增持（2018/7） 15.25 -0.4%

限制性股票激励计划（2017/7） 11.18 35.9%

欧派家居 限制性股票激励计划（2017/7） 37.39 152.40 307.6%

限制性股票激励计划（2017/6） 35.57 135.7%

第一期员工持股计划（2020/5） 59.74 40.3%

家居板块

75.85顾家家居

尚品宅配 83.84

大亚圣象 15.19

公司简称
类别

（标的行业/标的名称）

公司成本价

(已除权调整)
2021/3/5 空间

董事长增持（2019/6） 4.80 117.3%

2020年限制性股票激励计划（2020/5） 2.70 286.2%

限制性股票激励计划（2017/9） 4.35 294.3%

董监高增持（2018/9） 7.24 136.9%

控股股东增持（2018/11-2018/12） 6.17 178.0%

博汇纸业 定增-项目融资（2021/1） 待定 15.56

定增-购买资产（2017/5）

（景观园林/凯胜园林）
4.88 8.3%

2020年限制性股票激励计划（2021/1） 2.52 109.9%

控股股东增持（2018/6-2019/6） 3.19 12.5%

创享基金合伙人持股计划（2018/7-2018/8） 3.89 -7.7%

高管增持（2020/2） 2.92 23.2%

2020年员工持股计划（2020/7） 2.67 34.3%

5.29

17.15太阳纸业

晨鸣纸业 10.44

造纸板块

山鹰国际

岳阳林纸

3.59

公司简称
类别

（标的行业/标的名称）

公司成本价

(已除权调整)
2021/3/5 空间

定增-项目融资（2017/11） 7.99 29.7%

定增-收购&项目融资（2020/9） 待定

2021年第一期员工持股计划（2021/1） 待定

2020年限制性股票激励计划（2020/8） 4.44 124.5%

第一期员工持股计划（2020/7） 4.44 124.5%

合兴包装 员工持股（2015/7） 8.64 3.98 -54.0%

股票期权激励计划（2018/12） 3.74 90.5%

股票期权激励计划预留部分（2019/11） 5.31 34.0%

定增-收购子公司剩余股权（2020/11） 3.93 81.2%

劲嘉股份 10.36

包装板块

永新股份 9.97

东风股份 6.01

7.12宝钢包装
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资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

表 10：轻工行业第一大股东股权质押（截止 2021/03/05） 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

公司简称
类别

（标的行业/标的名称）

公司成本价

(已除权调整)
2021/3/5 空间

实际控制人兼总经理增持（2018/3-2018/11） 8.43 164.4%

2018股票期权与限制性股票激励计划（2019/3）期权部分 8.57 160.0%

2018股票期权与限制性股票激励计划（2019/3）股票部分 4.23 426.7%

2018股票期权与限制性股票激励计划（2019/11）预留期权部分 13.97 59.6%

2018股票期权与限制性股票激励计划（2019/11）预留股票部分 6.95 221.0%

董事长增持（2020/11） 20.09 10.9%

2020年限制性股票激励计划（2020/4） 23.70 207.7%

2020年限制性股票激励计划（2020/4）预留部分 待定

公牛集团 2020年限制性股票激励计划（2020/7） 76.13 184.80 142.7%

定增-项目融资&员工持股（2017/7） 9.65 -55.3%

高管增持（2018/6） 7.92 -45.6%

定增-大股东增持（2020/9） 3.27 31.8%

高管增持（2017/12） 10.16 37.1%

2018年限制性股票激励计划（2019/1） 4.00 248.3%

2018 年限制性股票激励计划（第二期）（2021/1） 7.60 83.3%

子公司总裁增持（2018/1） 11.02 7.5%

定增-项目融资（2019/9） 10.26 15.4%

董秘增持（2020/9） 15.13 -21.7%

2020年员工持股计划（2020/12） 7.26 63.1%

2021年限制性股票激励计划（2021/2） 10.00 612.2%

2021年限制性股票激励计划（2021/2）预留部分 18.94 276.0%
71.22

九号公司-

UWD

晨光文具

轻工消费板块

潮宏基 4.31

飞亚达 13.93

齐心集团

72.93

中顺洁柔 22.29

11.84

简称 质押总股数（万股） 质押股占总股本比例 质押股占大股东所持股比例

索菲亚 5000 5.5% 13.7%

奥瑞金 54829 22.7% 61.2%

博汇纸业 44265 33.1% 67.8%

晨鸣纸业 23137 7.8% 28.2%

劲嘉股份 42590 29.1% 84.7%

岳阳林纸 19500 10.8% 38.5%

美克家居 30485 18.7% 66.9%

大亚圣象 22550 41.2% 88.7%

东风股份 29400 22.0% 40.5%

合兴包装 12329 10.0% 31.0%

美盈森 32446 21.2% 41.8%

顾家家居 15319 24.2% 47.0%

尚品宅配 934 4.7% 14.6%

喜临门 8647 22.3% 68.7%

潮宏基 13622 15.0% 48.7%

瑞贝卡 27265 24.1% 71.5%

山鹰国际 82010 17.8% 55.2%

梦百合 7770 20.7% 42.1%

裕同科技 21500 22.9% 38.2%
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表 11：重点公司盈利预测 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究   

股价 总股本 总市值

2021/3/5 百万股 亿元 19A 20E 21E 19A 20E 21E 19A 20E 21E 19A 20E 21E

002078 太阳纸业 17.15 2625 450 0.83 0.75 1.36 21.78 19.70 35.72 -3% -10% 81% 21 23 13 2.9

600966 博汇纸业 15.56 1337 208 0.10 0.62 1.71 1.34 8.28 22.90 -48% 519% 177% 155 25 9 3.6

000488 晨鸣纸业 10.44 2984 312 0.56 0.60 1.19 16.57 18.05 35.50 -34% 9% 97% 19 17 9 1.7

600567 山鹰国际 3.59 4596 165 0.30 0.34 0.48 13.62 15.56 21.86 -57% 14% 40% 12 11 8 1.1

600963 岳阳林纸 5.29 1805 95 0.17 0.24 0.44 3.13 4.40 8.00 -14% 40% 82% 30 22 12 1.1

股价 总股本 总市值

2021/3/5 百万股 亿元 19A 20E 21E 19A 20E 21E 19A 20E 21E 19A 20E 21E

002572 索菲亚 34.50 912 315 1.18 1.29 1.55 10.77 11.76 14.13 12% 9% 20% 29 27 22 5.6

603833 欧派家居 152.40 602 917 3.06 3.48 4.26 18.39 20.93 25.60 17% 14% 22% 50 44 36 8.2

300616 尚品宅配 83.84 199 167 2.66 0.53 2.67 5.28 1.05 5.31 11% -80% 406% 32 159 31 4.9

603898 好莱客 17.51 311 55 1.17 0.99 1.12 3.65 3.09 3.49 -5% -15% 13% 15 18 16 2.2

603801 志邦家居 52.44 223 117 1.48 1.77 2.39 3.29 3.95 5.33 21% 20% 35% 36 30 22 5.9

603180 金牌厨柜 61.60 103 64 2.35 2.84 3.80 2.42 2.93 3.92 15% 21% 34% 26 22 16 3.9

002853 皮阿诺 25.19 187 47 0.94 1.05 1.31 1.75 1.95 2.45 23% 12% 25% 27 24 19 2.5

603816 顾家家居 75.85 632 480 1.84 2.07 2.68 11.61 13.10 16.92 17% 13% 29% 41 37 28 7.0

600337 美克家居 5.64 1628 92 0.28 0.22 0.37 4.64 3.65 6.00 3% -21% 64% 20 25 15 2.6

000910 大亚圣象 15.19 547 83 1.31 1.25 1.49 7.20 6.85 8.15 -1% -5% 19% 12 12 10 1.5

603008 喜临门 23.10 387 89 0.98 0.88 1.14 3.80 3.41 4.40 187% -10% 29% 24 26 20 3.2

603313 梦百合 36.85 375 138 1.00 1.33 1.97 3.74 5.00 7.40 101% 34% 48% 37 28 19 3.9

卫浴 002084 海鸥住工 7.15 555 40 0.24 0.29 0.47 1.31 1.62 2.58 212% 24% 59% 30 24 15 2.3

卖场 601828 美凯龙 9.14 3905 357 1.15 0.47 0.91 44.80 18.41 35.50 0% -59% 93% 8 19 10 0.8

股价 总股本 总市值

2021/3/5 百万股 亿元 19A 20E 21E 19A 20E 21E 19A 20E 21E 19A 20E 21E

002191 劲嘉股份 10.36 1465 152 0.60 0.57 0.69 8.77 8.28 10.18 21% -6% 23% 17 18 15 2.1

002228 合兴包装 3.98 1239 49 0.22 0.25 0.32 2.67 3.12 3.90 14% 17% 25% 18 16 13 1.5

002831 裕同科技 32.35 937 303 1.11 1.26 1.58 10.45 11.81 14.80 11% 13% 25% 29 26 20 3.9

002701 奥瑞金 5.29 2416 128 0.28 0.29 0.38 6.83 7.03 9.07 205% 3% 29% 19 18 14 2.1

002014 永新股份 9.97 514 51 0.52 0.59 0.69 2.69 3.03 3.53 19% 13% 16% 19 17 15 2.6

601968 宝钢包装 7.12 1129 80 0.11 0.16 0.29 1.28 1.80 3.30 204% 41% 83% 63 45 24 2.3

股价 总股本 总市值

2021/3/5 百万股 亿元 19A 20E 21E 19A 20E 21E 19A 20E 21E 19A 20E 21E

603899 晨光文具 72.93 927 676 1.14 1.32 1.67 10.60 12.20 15.50 31% 15% 27% 64 55 44 13.6

002511 中顺洁柔 22.29 1311 292 0.46 0.69 0.82 6.04 9.05 10.71 48% 50% 18% 48 32 27 6.1

603195 公牛集团 184.80 601 1,110 3.84 3.87 4.82 23.04 23.26 28.93 37% 1% 24% 48 48 38 13.2

003006 百亚股份 20.23 428 87 0.30 0.43 0.61 1.28 1.83 2.59 43% 43% 41% 68 47 33 8.1

689009 九号公司-UWD 71.22 70 501 -6.46 1.04 4.97 -4.55 0.73 3.50 75% 116% 377% - 684 143 1.4

000026 飞亚达 13.93 436 61 0.50 0.67 0.93 2.16 2.94 4.06 17% 36% 38% 28 21 15 2.2

名称

家居

定制

家居

成品

家居

行业 代码

EPS 净利润（亿元）

PB
净利润（亿元）EPS PE

PE
PB

增速

增速

EPS 净利润（亿元） 增速 PE

PE

PB

增速

造纸

轻工

消费

PB
EPS 净利润（亿元）

名称

行业 代码 名称

包装

印刷

行业 代码 名称

行业 代码
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