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看好（维持） 

 

 上周回顾 

上周轻工制造行业板块下跌 2.41%，连续跑输沪深 300（5.95%），在

中信一级行业中排名倒数第三。细分板块方面，行业内所有板块均为下

跌，其他轻工板块跌幅最大（-3.16%），包装、造纸与印刷板块的跌幅

分别为-3.09%、-2.53%、-0.50%。个股方面，珠江钢琴处于领涨位置，

涨幅为 5.26%，齐心集团、通产丽星、晨鸣纸业、紫江企业涨幅居前；

*ST 中富领跌，跌幅为 14.56%，美盈森、金城股份、石岘纸业、康耐

特跌幅较大。 

 

 行业动态  

索菲亚（002572）：投资者活动调研记录 

美盈森（002303）：全资子公司收购汇天云网集团有限公司公告 

美利纸业（000815）：非公开发行股票获得国资委批复的公告 

福建南纸（600163）：重大资产置换的公告 

姚记扑克（002605）：全资子公司完成工商变更登记的公告 

 投资建议 

从造纸板块的基本面来看，整个行业增速缓慢，产品价格处于历史低位，

造纸行业处于产业结构调整的关键整合期，长期来看，行业调整与日益

严格的环保政策倒逼机制有利于造纸行业的转型升级，利好行业龙头的

发展。在此背景下，“改革”会是造纸板块的题材性机会，国企改革与

土地改革可成为造纸板块的投资逻辑。包装板块我们依旧认为箱板瓦楞

包装具有上升空间，建议关注相关标的。印刷板块建议继续关注云印刷

与电子发票的相关标的。 

 

 风险提示 

1、宏观经济波动 2、原材料价格波动 3、国企改革不达预期 
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一、市场表现 

上周轻工制造行业板块下跌 2.41%，连续跑输沪深 300（5.95%），在中信

一级行业中排名倒数第三。 

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，行业内所有板块均为下跌，其他轻工板块跌幅最大

（-3.16%），包装、造纸与印刷板块的跌幅分别为-3.09%、-2.53%、-0.50%。 

 

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 

 

 

个股方面，珠江钢琴处于领涨位置，涨幅为 5.26%，齐心集团、通产丽星、

晨鸣纸业、紫江企业涨幅居前；*ST 中富领跌，跌幅为 14.56%，美盈森、金
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城股份、石岘纸业、康耐特跌幅较大。 

 

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：造纸板块个股一周涨跌幅情况（%）  图表 5：印刷板块个股一周涨跌幅情况（%） 

 

 

 
数据来源：wind，华融证券整理 

图表 6：包装板块个股一周涨跌幅情况 （%）  图表 7：其他轻工板块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 

索菲亚（002572）：投资者活动调研记录 

问题 1、今年公司参加了天猫的活动，是不是代表公司将要转型 020？ 

答复：020 不是一种商业模式，是一种新的营销方式，只是改善了行业过程中

的“交互”环节，将家居商品的导购信息放在了互联网，打破了导购服务的地

域性、空间性。索菲亚交付的不单止只有产品，还有服务。公司非常注重新形

势的营销方式，未来会继续加大 OTO 方面的投放。 

问题 3、公司的橱柜项目目前做的如何？ 

答复：前期产能释放得有点缓慢，故原计划开设的店数稍有减少。未来产能跟

上后，开店计划会跟上。 

问题 4、为什么会有产能瓶颈？ 

答复：公司原来做产能计划的时候，晚做了两个月，故导致产能释放也晚了。 

问题 5、橱柜的盈利能力要比衣柜好吗？ 

答复：主要是行业空间不一样。橱柜市场本身是一个千亿的市场。毕竟每家每

户都需要一个厨房，另外单价上橱柜单均要比衣柜要高。 

问题 6、公司为什么不选择用索菲亚这个品牌做橱柜？ 

答复：橱柜和衣柜的功能性不一样，故品牌定位也不一致。为了使品牌形象不

混乱，故另外开辟了新的品牌。 

问题 7、索菲亚选择现在这个时点进入橱柜市场，有什么优势和劣势？ 

答复：索菲亚进入橱柜行业的优势在于有稳定的网络且有定制行业的管理经验。

而劣势在于新进入，知名度不高。为了弥补这个劣势，选择了法国第一大品牌

合作，一是看中 SALM 在制作方面的优势，二是 SALM 公司信息化、自动化有

很强的优势，三是 SCHMIDT 司米品牌的优势。 
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问题 8、您觉得定制衣柜行业的增长因素是什么？ 

答复：第一是衣柜行业业态的变化。消费者现在已经不愿让木工在家里做柜子。

公司在工厂做出了柜子，消费者在家里做简单的拼装，很环保。第二是买成品

衣柜的客人出于空间利用的需求，也转向购买定制衣柜。 

问题 9、未来公司衣柜开店计划会加快吗？ 

答复：未来的扩张还要看中国城镇化进程的速度，2100 个县级市，至少有一半

我们是可以进入的。总体趋势我们还是会继续做网络下沉。 

问题 10、今年房地产行业销售不是很好，公司的感觉如何？ 

答复：卖场没有之前多人逛。不过最近二手房装修的比例上升了，这部分业务

的提升让公司可以内部消化房地长行业销售情形带来的影响。 

美盈森（002303）：全资子公司收购汇天云网集团有限公司公告 深圳市美盈森

环保科技股份有限公司决定由全资子公司美盈森（香港）国际控股有限公司以

人民币 3,264 万元对应的美元金额（即标的作价，汇率按照股权转让款实际支

付日的中国人民银行授权中国外汇交易中心公布的人民币对美元汇率中间价

折算）收购汇天云网集团有限公司（51%的股权，并于 2014 年 12 月 15 日与

郑荣华、郑重科及标的公司签订了《股权收购协议》。此次收购之前，公司不

持有标的公司股权，本次收购完成之后，公司将持有标的公司 51%股权，汇天

云网将成为公司控股子公司。本次交易不构成关联交易，也不构成《上市公司

重大资产重组管理办法》规定的重大资产重组。 

美利纸业（000815）：非公开发行股票获得国资委批复的公告 国资委同意公司

本次非公开发行股票调整方案。同意北京兴诚旺实业有限公司以 69390 万元债

权和 5140 万元现金参与认购部分非公开发行股票。本次非公开发行股票完成

后，公司总股本为 69526.3035 万股，其中北京兴诚旺实业有限公司和中冶纸

业集团有限公司分别持有 14500 万股和 8563.1048 万股，占总股本的比例分

别为 20.86%和 12.32%。 

福建南纸（600163）：重大资产置换的公告 福建省国资委同意福建南纸以全部

资产和负债与中闽能源 68.59%的股权中的等值部分进行置换，中闽能源 100%

股权作价经上述资产置换后的差额部分，由福建南纸向 7 家企业发行 A 股股

购买；同意福建南纸采用锁价发行的方式向福建省投资开发集团有限责任公司

非公开发行股份募集资金，募集配套资金金额上限为 39170 万元，不超过本

次交易总额的 25%。 
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姚记扑克（002605）：全资子公司启东姚记扑克实业有限公司完成工商变更登

记的公告 上海姚记扑克股份有限公司于 2014 年 8 月 13 日召开了公司第三届

董事会第四次会议，会议审议通过了《关于使用募集资金向全资子公司增资的

议案》，决定使用募集资金 27,363 万元对全资子公司启东姚记扑克实业有限公

司进行增资，用于实施“年产 4 亿副扑克牌生产基地建设项目”，其中：7,000

万元计入实收资本，其余 20,363 万元计入资本公积，增资完成后启东姚记注

册资本将由 8,888 万元变更为 15,888 万元人民币。 

三、行业新闻 

1、国内瓦楞纸箱业在发展中不断增强 

瓦楞纸板是由芯纸、里纸、面纸和加工成波形瓦楞的瓦楞纸通过黏合而成

的。在特定的商品中，可以用瓦楞纸板组合制成内、外套箱，便于商品的仓储、

盛装和运输。另外，由于其量轻且制作简易、价格便宜，且能回收重复利用，

使它的应用范围日益广泛。 

目前，瓦楞纸板可为各种各样的商品制作包装，从而得到全面的普及、推

广和应用。瓦楞纸板在与多种包装材料的竞争中获得了极大的成功，成为迄今

为止常被使用并呈现迅猛发展的制作包装容器的重要材料。 

我国瓦楞纸箱行业起步于 1954 年，较日本晚 40 年，较美国晚 60 多年;

技术起点低，一开始沿用日本早期使用的单机，工序间全靠手工连接，没有流  

水作业。自改革开放以来，我国瓦楞纸箱行业发展迅速，体现出了巨大的生命

力，其所创造的产值已占到中国纸包装行业整体产值的 85%左右，增速在各国

中也是最高的，现已超过美国，成为全球最大的瓦楞纸箱市场。目前，我国瓦

楞纸箱业生产已形成三大基地格局，分别为以山东、河北及京津、辽宁为主的

环渤海地区，以江苏、浙江和上海为主的长江三角洲地区，以广东、福建为主

的珠江三角洲地区。这三大基地的瓦楞纸箱生产量占我国瓦楞纸箱总产量的绝

大部分，在我国瓦楞纸箱行业中占有十分重要的地位。 

目前，我国约有瓦楞原纸企业 1287 家，有瓦楞纸板生产线 4000 余条。国

内一些如广东玖龙纸业、理文纸业、安徽山鹰纸业、山东银河纸业、沪平纸业、

江苏荣成纸业、华兴纸业等大型造纸企业，瓦楞原纸生产线已相继投产。近日，

又有浙江景兴纸业宽幅 5650 毫米低克重高强瓦楞纸生产线顺利试机，安徽省

萧县林平纸业 600 叠网多缸 A 级瓦楞纸生产线建成投产。据中国浆纸网统计，

今年以来，瓦楞纸新增产能将超过 150 万吨。 
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我国瓦楞纸箱行业在迅猛发展的同时，也面临着无法回避的问题。首先，

由于没有行业准入门槛，导致产能严重过剩，行业集中度低，低价竞争现象严

重，整个行业与产业链上下游的发展差距甚大，普遍处于微利、亏损的境地。

其次，设施装备落后，效益低下。据统计，目前我国瓦楞纸包装行业的年产能

在 1200 亿平方米，而实际产能大约在 420 亿平方米，和美国的水平差不多。

但美国仅拥有瓦楞原纸企业 660 家、瓦楞纸板生产线 720 条。再次，缺乏创新

精神，大家都扎堆生产 5 层或 3 层瓦楞纸箱，而纸管、纸罐、纸袋、纸桶却鲜

有涉及，25 公斤以上的重型包装袋以及蜂窝纸板等产品也缺乏关注度。 

瓦楞纸箱行业要寻求新的突破，不仅需要有关部门的重视，尽快建立行业

准入制度，而且需要企业切实加大创新力度，提高生产效率，以保证行业健康、

有序发展。 

（资料来源：中国纸业网） 

2、造纸业资源环境压力加大 业内：可能到了最坏时期 

环保约束加严、结构性问题凸显和盈利空间收窄，迫使近 7000 家中国造

纸企业努力寻找纸业发展新引擎。 

12 月 18 日，在“中国纸业可持续发展论坛 2014”上，中国造纸协会副理

事长、秘书长赵伟表示，造纸行业仍未走出疲弱的困境，资源、环境、结构压

力和挑战必然要求造纸行业寻求新的突破。 

国家统计局公布的统计数据显示，截至 2014 年 9 月底，我国制浆造纸及

纸制品业企业数量 6824 家，比去年同期减少 334 家。其中：纸浆制造业 46

家，减少 15 家，造纸业 2964 家，增加 61 家，纸制品制造业 3814 家，减少

380 家。 

2014 年 1～9 月，全行业累计完成主营业务收入 9848.29 亿元，较上年同

期增加 32.83 亿元，增长 0.33%;累计完成利税总额 722.36 亿元，较上年同期

减少 20.65 亿元，下降 2.78%;累计完成利润总额 451.28 亿元，较上年同期减

少 9.09 亿元，下降 1.97%。 

“经过 30 多年特别是近 10 年的快速发展，中国纸业已经从产品紧缺发展

到供需基本平衡，多数纸业产品已经能够满足市场需求。部分产品已经出现结

构性、阶段性过剩。”赵伟表示，化解产能过剩是造纸工业进入深度调整新阶

段后，必须着力解决的重要难题。 
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中国造纸协会本月 9 日发布的一份调研报告称，企业的自身条件不同，对

产品种类的发展本应存在认知差异，但恰恰这几年部分企业选择的发展品种又

过于相同和集中，致使部分产品产能发展失衡，加上这两年宏观经济增速减缓，

需求下降，造成部分纸及纸板产品结构性、阶段性产能过剩问题凸显。 

以生活用纸为例，中国造纸协会介绍，近两年生活用纸发展较快，新增产

能已超过 200 万吨。除部分原有的生活用纸生产企业扩产外，一部分国内知名

大企业也纷纷加入到生产生活用纸的行列，尽管有些地区的生产企业有停产或

被淘汰，但总产能是增加。 

上述报告称，由于产能扩张快，市场负面预期增大，加上区域格局、品牌

效应不平衡，市场竞争加剧，致使生活用纸整体盈利水平下降，空间收窄。 

“现在可能是最坏的时期了。”林纸产品咨询公司 RISI 中国区总经理李炜

以白板纸为例说，由于产能过剩，预计半年后白板纸价格会下滑。但他同时表

示，“并不认为纸业会存在太大的需求问题，因为目前企业开工率仍然在 80%，

企业盈利状况不差。” 

赵伟也表示，目前发达国家年人均纸张消费水平为 150 公斤，亚洲四小龙

为 100 公斤，但中国内地年人均只有 75 公斤，即便考虑到电子出版和无纸化

办公对造纸需求的冲击，中国造纸业仍有较大的发展空间。 

“中国最大的环境问题应该是水污染。而历史上，造纸行业是我国水污染

的主力军。”环境保护部污染防治司原巡视员李新民介绍，目前，2200 个国控

断面达到三类水体标准的不足 50%，其中不排除造纸企业的贡献。 

本报记者从发改委了解到，我国造纸业节能减排情况其实并不理想。发改

委本月 17 日公布的“万家企业节能目标责任考核公告(造纸部分)”称，2013

年各地区未完成节能目标企业中涉及造纸企业 47 家。未完成原因包括“节能

量较小”、“新上项目较多，工程开工试运行时间较长，水、电、气消耗过大”，

“市场需求不足，生产负荷低”等。 

“造纸行业仍然还有一部分苟延残喘的高污染、高能耗造纸企业，也存在

偷排行为和一些埋头拉车、跟风的企业。”赵伟说。 

中国造纸协会的调研发现，目前我国不少造纸企业吨纸耗水量大，不仅浪

费宝贵的水资源，而且直接导致污水处理规模大，设施投资大，这是我国造纸

行业单位产品污染治理设施投资远大于发达国家的重要原因，同时加大了运行

成本。 
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APP(中国)在国内有 20 多家浆纸企业，该企业副总裁翟京丽对本报记者表

示，造纸企业应主动适应新常态，通过创新管理、深化转型，实现自我结构的

转化。 

 (资料来源：一财网) 

3、海宁市包装产业首个联盟标准填补国内空白 

 由海宁市包装行业协会和海宁市质监局发起，长海包装、利旁包装等 8 家

企业参与制定的塑料包装产业《耐蒸煮复合膜、袋》联盟标准于近日通过专家

评审，即将发布，该标准填补了三层或四层耐蒸煮复合膜、袋国家标准的空白。

这是海宁市塑料包装产业首次制订联盟标准，也是该市继皮革、经编、家纺、

太阳能产业后又一个新的推行联盟标准产业。 

海宁市包装印刷产业发展迅速，全市包装印刷企业共有 400 余家，去年实

现产值 146 亿元。其中塑料软包装产品是最具发展优势的子产业，目前有生产

企业 70 余家，总产量和生产规模均列全省前列。随着包装材料的快速发展，

许多新材料运用到包装薄膜袋中，目前耐蒸煮复合膜袋的国家标准并不适用于

新材料制成的塑料薄膜袋，也不适用于三层和四层耐蒸煮复合膜袋，制定新的

行业标准势在必行。此次制定的联盟标准，在透色透氧量、溶剂残留等主要指

标的要求上，均高于国家食品包装行业标准。 

近日，“制定实施《耐蒸煮复合膜、袋》联盟标准，规范和引领塑料包装产

业发展”已申报浙江省标准化重点项目。通过项目实施，在至少 8 家企业中推广

实施，力争在首批联盟企业中培育标准创新型企业 1～2 家，培育浙江名牌、

嘉兴名牌、海宁名牌 5～6 个。《耐蒸煮复合膜、袋》联盟标准的制定和实施，

对提升该市塑料包装产业质量水平，增强核心竞争力，促进和引领产业规范、

健康发展具有积极的意义。 

 (资料来源：浙江省科技厅) 

四、本周行业数据 

1、原材料 

本周国内纸浆价格有波动，阔叶浆均价为 4154.17 元/吨，持平上周；针叶

浆价格为 4950.50 元/吨，较上周下跌 58.83 元/吨。国际纸浆外商报价维稳，

http://library.keyin.cn/plus/list.php?tid=102&type=fl
http://library.keyin.cn/plus/list.php?tid=102&type=fl
http://library.keyin.cn/plus/list.php?tid=119&type=fl
http://library.keyin.cn/plus/list.php?tid=105&type=fl
http://library.keyin.cn/plus/list.php?tid=113&type=fl
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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。 

废纸价格有波动，国内废纸平均价格为 1222.43 元/吨，较上周上涨 12.29

元/吨；美废外商报价 204 美元/吨，持平上周；日废报价 202 美元/吨，较上周

上涨 4 美元/吨；欧废报价 16 美元/吨，持平上周。 

本周原油价格继续下滑，截止 12 月 19 日，英国 Dtd 下降至 59.19 美元/

桶，美国 WFI 为 57.75 美元/桶。国内 PVC 价格下降，聚氯乙烯 PVC 价格为

6123 元/吨，较上周下跌 137 元/吨；国外 PVC 价格维稳，远东聚氯乙烯 PVC

价格为 930 美元/吨；休斯敦聚氯乙烯 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 

 

 

  

图表 12：原油价格（美元/桶）  图表 13：聚氯乙烯 PVC 价格（元/吨  美元/吨） 
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数据来源：wind、华融证券整理 
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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。

文化用纸周均价有波动，铜版纸均价 5327.75 元/吨，较上周下跌 39.25 元/吨；

白板纸 5830.50 元/吨，较上周下跌 60 元/吨。  

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） 
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五、投资策略 

从造纸板块的基本面来看，整个行业增速缓慢，产品价格处于历史低位，

造纸行业处于产业结构调整的关键整合期，长期来看，行业调整与日益严格的

环保政策倒逼机制有利于造纸行业的转型升级，利好行业龙头的发展。在此背
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景下，“改革”会是造纸板块的题材性机会，国企改革与土地改革可成为造纸

板块的投资逻辑。包装板块我们依旧认为箱板瓦楞包装具有上升空间，建议关

注相关标的。印刷板块建议继续关注云印刷与电子发票的相关标的。 

 

六、风险提示 

1、宏观经济波动 2、原材料价格波动  3、国企改革不达预期
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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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