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看好（维持） 

 

 上周回顾 

上周轻工制造行业板块上涨 3.98%，跑输沪深 300（8.72%），在中信

一级行业中排名中后。细分板块方面，行业内造纸、印刷、包装、其他

轻工四个板块均有上涨且均跑输沪深 300。其他轻工板块处于领涨位置，

涨幅为 5.23%；印刷板块涨幅为 5.22%；造纸、包装板块涨幅分别为

3.45%、2.48%。个股方面，东港股份处于领涨位置，涨幅为 18.30%，

熊猫烟花、飞亚达 A、骅威股份、鸿博股份涨幅居前；*ST 中富领跌，

跌幅为 4.10%，高乐股份、界龙实业、广东甘化、紫江企业跌幅相对较

大。 

 

 行业动态  

岳阳林纸（600963）：向控股股东申请融资支持的关联交易公告 

太阳纸业（002078）：控股股东减持公告 

美利纸业（000815）：《实物资产交易合同》的公告 

骅威股份（002502）：控股股东股票质押公告 

飞亚达 A（000026）：董事长辞职的公告 

鸿博股份（002229）：公司股票临时停牌公告 

 

 投资建议 

继央行宣布下调存贷款基准利率后，原油价格又下跌，所以我们依旧认

为轻工制造行业受益公司将因此而估值上行。造纸板块我们建议关注国

企改革与土地流转政策的相关受益标的，家居板块我们依然认为关注

“大家居”和“定制家具”的相关企业值得看好。此外，电子发票将有

广阔的市场空间，印刷板块中的相关企业在未来将会有先发优势，盈利

值得期待。 

 

 风险提示 

1、宏观经济波动 2、原材料价格波动 3、地产政策不达预期 4、国企

改革进程放缓 

 

行业研究 
 

 

市场表现      截至 2014.11.28 
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一、市场表现 

上周轻工制造行业板块上涨 3.98%，跑输沪深 300（8.72%），在中信一级

行业中排名中后。 

图表 1：各行业一周涨跌幅（%） 

 
数据来源：wind，华融证券整理 

 

细分板块方面，行业内造纸、印刷、包装、其他轻工四个板块均有上涨且

均跑输沪深 300。其他轻工板块处于领涨位置，涨幅为 5.23%；印刷板块涨幅

为 5.22%；造纸、包装板块涨幅分别为 3.45%、2.48%。 

 

图表 2：行业内各细分板块涨跌幅（%） 

 

数据来源：wind，华融证券整理 
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个股方面，东港股份处于领涨位置，涨幅为 18.30%，熊猫烟花、飞亚达 A、

骅威股份、鸿博股份涨幅居前；*ST 中富领跌，跌幅为 4.10%，高乐股份、界

龙实业、广东甘化、紫江企业跌幅相对较大。 

 

图表 3：行业内个股一周涨跌幅排名前五情况 （%） 

 
数据来源：wind，华融证券整理 

图表 4：造纸行业个股一周涨跌幅情况（%）  图表 5：印刷行业个股一周涨跌幅情况（%） 

 

 

 

数据来源：wind，华融证券整理 

图表 6：包装行业个股一周涨跌幅情况 （%）  图表 7：其他轻工行业个股一周涨跌幅情况（%） 

 

 

 
数据来源：wind，华融证券整理 
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二、重点公司公告 

岳阳林纸（600963）：向控股股东申请融资支持的关联交易公告 公司决定与泰

格林纸集团股份有限公司签订《财务融资合同》，向泰格林纸申请 2 亿元融资

支持额度，本次交易不存在重大风险。 

太阳纸业（002078）：控股股东减持公告 2014 年 11 月 25 日，太阳控股通过

深交所大宗交易方式减持公司无限售条件流通股 3450 万股，占公司总股本的

1.5%，减持后太阳控股持有公司 70.16%的股份，仍为公司第一大股东。 

美利纸业（000815）：《实物资产交易合同》的公告 中冶美利纸业股份有限公

司将合同项下转让标的以价值人民币 29408.38 万元转让给北京兴旺实业有限

公司，以抵偿所欠债务。 

骅威股份（002502）：控股股东股票质押公告 郭祥彬先生将其持有的本公司

1,900 万股高管锁定股和 300 万股无限售流通股与上海国泰君安证券资产管理

有限公司进行了股票质押式回购交易，初始交易日为 2014 年 11 月 27 日，购

回交易日为 2015 年 11 月 25 日，该 2,200 万股已于 2014 年 11 月 27 日办理

了质押登记手续。截止至公告日，郭祥彬先生持有本公司股票 107,712,000 股

（其中高管锁定股 80,784,000 股，无限售流通股 26,928,000 股），占本公司

总股本的 38.25%，其中本次质押股票 22,000,000股，占本公司总股本的 7.81%，

累积质押 80,000,000 股，占其所持有本公司股份总数的 74.27%，占本公司总

股本的 28.41%。 

飞亚达 A（000026）：董事长辞职的公告 飞亚达（集团）股份有限公司董事会

于 2014 年 11 月 25 日收到公司董事长赖伟宣先生提交的书面辞职报告。赖伟

宣先生因工作原因，决定辞去公司第七届董事会董事、董事长及战略委员会主

任委员职务。辞职后，赖伟宣先生将不在本公司担任任何职务。 

鸿博股份（002229）：公司股票临时停牌公告 鸿博股份有限公司拟披露重大事

项，于 2014 年 11 月 28 日开市起临时停牌，待公司通过指定媒体披露相关

公告后复牌。 

三、行业新闻 

1、重点流域造纸水污染控制产业化课题启动 
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重点流域造纸行业水污染控制关键技术产业化示范项目为国家科技重大

专项，由中国造纸协会和华南理工大学牵头，联合华泰集团、白云纸业、太阳

纸业、江苏华机等 6 家单位共同承担。 

项目研究内容包括：化学法制浆过程水污染源头控制关键技术开发与集成、

化学机械法制浆过程水污染控制关键技术研发与集成、废纸制浆和造纸过程水

污染控制关键技术研发与集成、废水深度处理技术研究、造纸行业水污染控制

关键技术产业化示范工程建设、造纸行业水污染控制技术管理机制研究和技术

转移推广平台建设。 

中国造纸工业一方面要发展，另一方面又面对比较脆弱的水环境现状，要

实现行业节能减排的艰巨任务，特别是作为饮用水工程实施的南水北调工程沿

线，对制浆造纸工业污染物的排放提出了更为严格的要求。 

    据了解，我国造纸行业水资源消耗高、污染排放强度居各行业之首，污水

成分复杂、处理成本高、废水资源回用率低等问题长期存在。此课题着力开发

水污染源头减排关键技术，研发配套装备，进行技术集成，建设示范工程，实

现水污染减排关键设备的毓化、标准化，形成产业化推广能力，解决全行业的

水污染难题，为重点流域水污染减排提供支持，同时为实现“十二五”水专项

产业化目标提供重要支撑。 

国家环保部、中国轻工联合会、中国造纸协会以及课题各合作单位参加启

动会议。课题组长、中国工程院院士陈克复介绍了课题分解、进展、计划及存

在的问题等情况，相关人员就各个子课题的研究内容及完成目标进行了汇报。 

启动会上，专家介绍了课题分解、进展、计划及存在的问题等情况。与会

代表参观了华泰集团展厅、45 万吨新闻纸生产线、70 万吨铜版纸生产线及废

水深度处理工程。 

（资料来源：中国化工仪器网） 

2、2014 淘汰落后过剩造纸产能 492.2 万吨 

工信部下达2014年第三批工业行业淘汰落后和过剩产能目标任务的通知，

其中造纸行业需淘汰落后和过剩产能 29.7 万吨。 

根据淘汰企业数量，按省份分布的话，居榜首的为江西，有 5 家，其次是

福建 1 家，湖南 1 家。按淘汰产能大小来看的话，江西淘汰产能最多，达 23.6

万吨，福建淘汰 5 万吨，湖南淘汰 1.1 万吨。 
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前两批淘汰的落后和过剩产能分别是第一批 397.17 万吨、第二批 65.33

万吨。这样，全年计划淘汰的落后过剩造纸产能达到了 492.2 万吨。相对于 2013

年全国纸及纸板 10110 万吨产量，淘汰的产能仅占 5%不到。而据不完全统计,

今年造纸新增产能达 929 万吨，是淘汰产能的 1.8 倍多，可见造纸行业产能仍

处于扩张状态，短期来看，纸张价格涨价的可能性极小。 

（资料来源：必胜网） 

3、欧派加入 IPO 大军 募资 23 亿九成用于扩张 

欧派公司承认，募资项目投产后公司各类产品的产能扩张幅度较大，这对

其市场开拓能力的要求将大幅提高。如果市场开拓速度跟不上，将面临产能利

用率下降的风险。 

招股书显示，欧派家居拟在上海证券交易所公开发行新股数量不超过 5000

万股，拟募集资金约 23.3 亿元，其中约 20 亿元用于产能扩张，约占拟募资金

的九成。面对竞争激烈的家装行业，该公司拓展业务方面很有些气魄。 

净利润率连续下滑 

欧派家居创立于 1994 年，2009 年成立“广东欧派集团”，2013 年更名为

欧派家居集团股份有限公司，主营产品为整体橱柜，是国内综合型的现代整体

家居一体化服务供应商。 

招股书披露的数据显示，2011 年—2013 年，欧派家居的营业收入分别为

21.19 亿元、28.79 亿元和 39.95 亿元，增速迅猛。净利润方面，也由 2011 年

的 8127.55万元增长至 2013 年的 2.39 亿元，两年后的净利润几乎是翻了两番。 

欧派家居证券事务部负责人在接受《投资时报》记者采访时表示，“随着

社会经济总量和人民生活水平的提高，我国居民的住房条件得到明显改善，对

生活空间的品味和环保要求不断提升，改善原有居住环境的家庭二次装修需求

也日益突出，整体厨柜、整体衣柜（整体衣柜装修效果图）和其他整体家居产

品的市场潜力巨大。另一方面，公司技术与服务的持续创新及市场开拓和销售

网络管理能力也是支持公司业绩飞速发展的重要条件。” 

但值得注意的是，欧派家居 2014 年上半年的业绩似乎原地踏步的，2014

年 1 至 6 月，公司营业收入和净利润分别为 19.04 亿元和 1.02 亿元，均未达

到 2013 年同期营收和净利润的 50%。 

http://cpro.baidu.com/cpro/ui/uijs.php?rs=1&u=http%3A%2F%2Fbisenet%2Ecom%2Farticle%2F201411%2F143945%2Ehtm&p=baidu&c=news&n=10&t=tpclicked3_hc&q=53021069_cpr&k=%D4%EC%D6%BD%D0%D0%D2%B5&k0=%D4%EC%D6%BD%D0%D0%D2%B5&k1=%D5%E6%BF%D5%B1%C3&k2=%B9%F8%C2%AF&k3=%C4%A5%BD%AC%BB%FA&k4=%D6%BD%D2%B5&k5=%D4%AD%D6%BD&sid=76ef25cdacc983bb&ch=0&tu=u1685885&jk=af7bacc740e7c2cd&cf=29&fv=15&stid=9&urlid=0&luki=3&seller_id=1&di=128
http://home.163.com/photo/?q=%E6%95%B4%E4%BD%93%E6%A9%B1%E6%9F%9C
http://home.163.com/photo/?q=%E7%8E%B0%E4%BB%A3
http://home.163.com/photo/?q=%E6%95%B4%E4%BD%93%E8%A1%A3%E6%9F%9C
http://home.163.com/photo/?q=%E6%95%B4%E4%BD%93%E8%A1%A3%E6%9F%9C
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面对这一趋势，上述负责人解释说，“主要原因是受国家节假日安排、区

域气候及风俗习惯等因素影响，国内整体家居产品的销售旺季一般在下半年。

公司主营收入存在明显的季节性特征，2011 年公司下半年主营业务收入占全年

主营业务收入的比例为 61.84%。” 

记者观察其招股书后发现，欧派家居的净利润率其实已呈下降趋势，由

2012 年接近 7%下降至 2014 年上半年的 5%。如果根据这一比例进行计算，

虽然公司在 2014 年全年的营业收入上有望提升，但是净利润方面能否持续增

长要打上一个问号。而面对记者关于 2014 年公司完成营收、净利润目标是否

有难度的问题，上述负责人并没有明确答复。 

募投产能消化成难题 

根据公司招股书显示，欧派家居启动 IPO 拟募集资金约 23.3 亿元，其中

约 20 亿元用于广州、天津、无锡等地的产能扩张，约占拟募资金的 85.4%。 

本次募集资金投资项目投产后，欧派家居整体厨柜产能将由每年 32 万套

提升至 72 万套，产能增长近一倍。整体衣柜产能将由每年 20 万套提升至 80

万套，产能增加三倍。定制木门产能将由 4.5 万套每年提升至 64.5 万套每年，

增长更为夸张。 

招股书披露的数据显示，2013 年公司收入的 39.95 亿元中，橱柜业务占

30 亿元，而衣柜业务占 7.5 亿元，也就是说公司橱柜和衣柜业务占比超过了

93%。但根据投产后的产能预测来看，公司营业收入的增速能否追赶上产能的

增速或成为公司首要面临的问题。 

家居行业分析师李兆强在接受《投资时报》记者采访时表示，“增加产能

是对于公司增长营业收入最直接的输出方式，但面对多变的市场，你很难预测

重点项目未来的走势。拿定制木门方面来说，十余倍的产能增加肯定会给业务

拓展方面带来很大的压力。” 

家装行业一位不愿具名的业内人士也告诉记者，“虽然欧派木门当前在市

场的认知度不错，但远不及其在橱柜方面的建树。木门市场中，星星、TATA

和盼盼等老牌制造商仍旧是市场主流品牌，欧派发展木门市场有一定难度。” 

 (资料来源：网易家居) 

四、本周行业数据 
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1、原材料 

本周国内纸浆价格维稳，阔叶浆均价为 4128.5 元/吨，持平上周；针叶浆

价格为 5052.17 元/吨，持平上周。国际纸浆外商报价维稳，阔叶木化学浆 551

美元/吨，针叶木化学浆 707 美元/吨，均与上周持平。 

废纸价格维稳，国内废纸平均价格为 1210.14 元/吨，持平上周；美废外商

报价 204 美元/吨，持平上周；日废报价 199 美元/吨，持平上周；欧废报价 166

美元/吨，同样持平上周。 

本周原油价格下降，截止 11 月 28 日，英国 Dtd 下降至 71.67 美元/桶，

美国 WFI 下降至 73.75 美元/桶。国内 PVC 价格下降，聚氯乙烯 PVC 价格为

6591 元/吨；国外 PVC 价格维稳，远东聚氯乙烯 PVC 价格为 930 美元/吨；休

斯顿聚氯乙烯 PVC 价格为 850 美元/吨，持平上周。 

图表 8：国内纸浆价格（元/吨） 

 
数据来源：wind、华融证券整理 

 

 

 图表 9：纸浆外商报价（美元/吨） 

 
数据来源：wind、华融证券整理 

图表 10：国内废纸周均价（元/吨） 

 
数据来源：wind、华融证券整理 

 图表 11：废纸外商报价（周均价） 

 
数据来源：wind、华融证券整理 
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图表 12：原油价格（美元/桶） 

 
数据来源：wind、华融证券整理 

 图表 13：聚氯乙烯 PVC 价格（元/吨  美元/吨） 

 
数据来源：wind、华融证券整理 

 
 

 

2、纸产品 

本周国内包装纸产品中，白板纸价格维稳，均价为 4226 元/吨，持平上周；

白卡纸 5763.25 元/吨，持平上周；箱板纸均价为 3249.67 元/吨，持平上周。

文化用纸周均价维稳，铜版纸均价 5367 元/吨，持平上周；白板纸 5895 元/吨，

持平上周。  

图表 14：国内包装纸价格（元/吨） 

 
数据来源：wind、华融证券整理 

 图表 15：国内文化纸价格（元/吨） 

 
数据来源：wind、华融证券整理 

 

 

 

五、投资策略 

继央行宣布下调存贷款基准利率后，原油价格又下跌，所以我们依旧认为
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轻工制造行业受益公司将因此而估值上行。造纸板块我们建议关注国企改革与

土地流转政策的相关受益标的，家居板块我们依然认为关注“大家居”和“定

制家具”的相关企业值得看好。此外，电子发票将有广阔的市场空间，印刷板

块中的相关企业在未来将会有先发优势，盈利值得期待。 

 

六、风险提示 

1、宏观经济波动 2、原材料价格波动 3、地产政策不达预期  4、国企改

革进程放缓
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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