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轻工月报系列之包装印刷 
下游乳品、药品需求复苏显优势 

2013年 02月 05日 

 

投资要点     

 2013 年 1 月轻工板块弱于大盘：1 月，轻工板块整体上涨 5.1%，低于

大盘涨幅 1.8 个百分点。文娱用品一枝独秀涨幅 10.9%，跑赢大盘，其

余各子板块涨幅为 4%~5%左右，均略弱于大盘。轻工板块 2012 年初以

来上涨 2.6%，跑输大盘 12 个百分点，各子版块均弱于大盘走势。 

 下游乳品、药品需求回升势头较为强劲：12 月瓦楞纸箱产量、塑料薄

膜产量同比增速均略有回升，全年来看，瓦楞纸箱产量累计同比增长

9.1%（2011 年产量同比增速 15.6%）；塑料薄膜产量增速降幅较小，累

计同比增长 9.3%（2011 年产量同比增速 11.2%）；横向比较下游情况，

液态乳及乳制品产量回升势头较为明显，同比增长 18%~20%；药品产

量增速也出现持续性回升，下游乳品、药品产量回暖利好食品、药品类

包装；随着油价的中期反弹，塑料颗粒、塑料薄膜价格中枢上移，1 月

同比增速加快，塑料包装成本红利继续消退。 

 传统印刷未有起色，彩票销售额增速探底回升：12 月传统印刷品产量

增速持续回落，单色印刷品同比下降 0.9%，多色印刷品产量同比增长

1%，仍未出现明显的回暖趋势；烟标印刷下游卷烟产量累计同比增长

2.8%，下半年产量增速逐月缓慢回升，全年来看低于去年同期（+3%）

水平；彩票销售额 12 月持续加速增长，同比增幅 19.2%，较 11 月

（+12.8%）增幅扩大。 

 一季度看好家具和造纸，建议配置索菲亚、宜华木业、太阳纸业：家具

方面，国外房地产和家具销售数据已连续数月向好，带来出口复苏预期，

旺季订单增加又似乎在逐步验证这一预期，增强了市场信心；另外家具

“以旧换新”在北京成功试点，预期年内试点范围将进一步扩大，带来

需求提振。造纸方面，纸价已跌至历史次低点，主流纸种盈利已濒临生

死线，降无可降。而即将到来的春节将对供需面有所扰动，使供需关系

有所缓和，进而带来纸种提价预期，市场信心和预期亦将随之改变。全

年紧紧围绕品牌消费类轻工进行布局，建议配置星辉车模、索菲亚、中

顺洁柔、瑞贝卡。 

 风险提示：（1）原材料价格波动；（2）下游需求持续低迷 
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一、轻工行业概况 

市场表现：13 年 1 月轻工板块略弱于大盘，家具、文娱估值溢价收窄 

2013 年 1 月，轻工板块整体上涨 5.1%，低于大盘涨幅 1.8 个百分点。文娱用品一

枝独秀涨幅 10.9%，跑赢大盘，其余各子板块涨幅为 4%~5%左右，均略弱于大盘。

轻工板块 2012 年初以来上涨 2.6%，跑输大盘 12 个百分点，各子版块均弱于大盘

走势。 

 

2012 年轻工及其子板块估值回调，相对沪深 300 溢价收窄，其中文娱用品、其他

家用轻工板块溢价率降幅较大。 

表 1  轻工板块及子板块市场表现 

指数名称 市值占A股比 月涨幅 
2012 年初以来

涨幅 

市场指数 沪深 300 - 6.9% 14.8% 

一级行业 轻工制造 0.95% 5.1% 2.6% 

二级行业 

包装印刷 0.25% 5.0% -5.2% 

家具 0.13% 4.1% 7.7% 

其他家用轻工 0.11% 5.2% 6.9% 

文娱用品 0.07% 10.9% 5.8% 

数据来源：Wind、兴业证券研究所 

 

图 1 除文娱用品外轻工各子板块 1 月走势均弱于大盘 图 2 家具、文娱用品相对沪深 300 溢价收窄 

 
 

数据来源：Wind、兴业证券研究所  
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行业投资策略 

图 3 板块月涨跌幅排行（2013.2.1） 图 4 板块较 2012 年初涨跌幅排行（2013.2.1） 

  

数据来源：Wind、兴业证券研究所 

轻工行业（除造纸外）1
3 季度盈利降幅趋缓 

2012 年前 3 季度，轻工板块（除造纸）实现收入 925 亿元，同比增长 22.2%；净

利润 45.6 亿元，同比下降 11.8%，降幅趋缓；毛利率 18.3%，净利率 4.9%，同比

下滑 1~2 个百分点，环比季节性下降。 

图 5 轻工行业（除造纸）前 3 季营收同比增长 22% 图 6 轻工行业（除造纸）前 3 季净利润同比下降 12% 

  
数据来源：Wind、兴业证券研究所  
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图 7 轻工行业（除造纸）前 3 季毛利率 18.3%，环同比下降 图 8 轻工行业（除造纸）前 3 季净利率 4.9%，环同比下降 

 
 

数据来源：Wind、兴业证券研究所  

二、包装行业 

包装行业前 3 季收入持平，净利润下滑幅度较大2
 

2012 年前 3 季度，包装类上市公司营业收入合计 131 亿元，同比下降 0.2%；净利

润 5.2 亿元，同比下降 46%；毛利率 18.9%，净利率 4%，同比下降幅度较大，约

2~3 个百分点。 

图 9 包装行业前 3 季营收同比下降 0.2% 图 10 包装行业前 3 季净利润同比下降 46% 

  

数据来源：Wind、兴业证券研究所  

 

图 11 包装前 3 季毛利率 19%，同比降 1.8 百分点 图 12 包装前 3 季净利率 4%，同比降 3.4 百分点 

  

数据来源：Wind、兴业证券研究所  

                                                        
2
 此处拟合合兴包装、美盈森、永新股份、通产丽星、珠海中富和紫江企业 6家上市公司财务

数据。 
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行业投资策略 

子行业：纸包装产量略有回稳，下游酒类产量增速持续下降 

综述：2012 年 12 月，纸包装产品产量增速略有上升，原材料价格持平，下游需

求方面手机消费现回暖，而家电、笔记本电脑、酒类等 12 月增速有所下降。 

 瓦楞纸箱产量增幅扩大 

12 月瓦楞纸箱产量 292 万吨，同比增长 19%，较上月同比增幅(10%)进一步扩大。

1~12 月瓦楞纸箱累计产量为 2809 万吨，同比增长 9.1%（2011 年产量同比增速为

15.6%）。 

 

图 13 瓦楞纸箱产量 12 月同比增长 19% 

 
数据来源：Wind、兴业证券研究所 

 上游纸价持平 

原材料瓦楞纸、箱板纸等价格从2012年初以来处于下行区间，跌幅约为5%~10%。

13 年 1 月瓦楞纸、白板纸、箱板纸、白卡纸价格均持平。 

 

图 14 上游包装用纸价格 1 月环比持平 

 
数据来源：Wind、兴业证券研究所 
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行业投资策略 

 手机消费现回暖，酒类持续下降 

12 月下游家电产量增速减慢，同比增长 1%，较 10、11 月（分别同比增 9%、12%）

出现较大降幅；IT 消费电子产品中，手机同比增速出现回暖，同比增 9%，但笔

记本电脑出现小幅负增长（-0.4%）；酒类受前期塑化剂风波等方面影响增速持续

下滑。  

图 15 家电产量 12 月同比增长 1% 图 16  IT 电子产品产量 12 月增速出现波动 

  
数据来源：Wind、兴业证券研究所  

 

图 17 酒类产量 12 月同比增速回落 

 
数据来源：Wind、兴业证券研究所 

子行业：乳品、药品产量增速延续回升 

综述：12 月塑料薄膜产量增速同环比略有回升；上游塑料颗粒、薄膜价格中枢上

移，同比增速自 10~11 月开始由下跌转为上涨，1 月涨幅更为明显，成本红利继

续消退；下游饮用水、乳品、药品继上月持续出现回暖。 

 塑料薄膜产量稳中略升 

12 月塑料薄膜产量 92 万吨，同比增长 6.7%，增速略有上升，月环比增速呈现波

动上移；全年累计产量 920 万吨，同比增长 9.3%（2011 年 11.2%）。 
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行业投资策略 

图 18 塑料薄膜 12 月产量同比增长 6.7% 

 
数据来源：Wind、兴业证券研究所 

 油价回升，塑料价格 1 月环比上涨 1.5% 

油价自 2012 年中期反弹以来基本表现为上行趋势，塑料颗粒、薄膜价格随之中枢

上移，同比增速自 12 月开始由下跌转为上涨，2013 年 1 月增速继续加快，同比

上涨 9.0%，塑料薄膜价格同比上涨 7.2%，环比均上涨 1.5%左右，成本上升导致

塑料包装盈利弹性开始逐渐消退。 

图 19 油价中期反弹后波动上行 图 20 塑料颗粒、薄膜价格 1 月环比上涨 1.4% 

  

数据来源：Wind、兴业证券研究所  

 下游饮用水、乳品、药品需求向好 

12 月化妆品零售额同比增长 11%，较 11 月略为回落；碳酸饮料产量持续下滑，

同比下降 16%；而饮用水、液态乳及乳制品产量回升势头较为明显，同比增长

18%~20%；药品产量增速也出现一定回升。 

 

 

 

 

-25% 

-15% 

-5% 

5% 

15% 

25% 

35% 

0  

20  

40  

60  

80  

100  

2
0

0
7

/0
1

 
2

0
0

7
/0

4
 

2
0

0
7

/0
7

 
2

0
0

7
/1

0
 

2
0

0
8

/0
1

 
2

0
0

8
/0

4
 

2
0

0
8

/0
7

 
2

0
0

8
/1

0
 

2
0

0
9

/0
1

 
2

0
0

9
/0

4
 

2
0

0
9

/0
7

 
2

0
0

9
/1

0
 

2
0

1
0

/0
1

 
2

0
1

0
/0

4
 

2
0

1
0

/0
7

 
2

0
1

0
/1

0
 

2
0

1
1

/0
1

 
2

0
1

1
/0

4
 

2
0

1
1

/0
7

 
2

0
1

1
/1

0
 

2
0

1
2

/0
1

 
2

0
1

2
/0

4
 

2
0

1
2

/0
7

 
2

0
1

2
/1

0
 

塑料薄膜产量（万吨） 环比增长 同比增长 

40  

60  

80  

100  

120  

140  

2
0

0
7

/1
1

 
2

0
0

8
/0

2
 

2
0

0
8

/0
5

 
2

0
0

8
/0

8
 

2
0

0
8

/1
1

 
2

0
0

9
/0

2
 

2
0

0
9

/0
5

 
2

0
0

9
/0

8
 

2
0

0
9

/1
1

 
2

0
1

0
/0

2
 

2
0

1
0

/0
5

 
2

0
1

0
/0

8
 

2
0

1
0

/1
1

 
2

0
1

1
/0

2
 

2
0

1
1

/0
5

 
2

0
1

1
/0

8
 

2
0

1
1

/1
1

 
2

0
1

2
/0

2
 

2
0

1
2

/0
5

 
2

0
1

2
/0

8
 

2
0

1
2

/1
1

 

BRENT(COA)（美元/桶） WTI(CLA) 

6,000  

8,000  

10,000  

12,000  

14,000  

16,000  

2
0

0
7

/0
1

 
2

0
0

7
/0

4
 

2
0

0
7

/0
7

 
2

0
0

7
/1

0
 

2
0

0
8

/0
1

 
2

0
0

8
/0

4
 

2
0

0
8

/0
7

 
2

0
0

8
/1

0
 

2
0

0
9

/0
1

 
2

0
0

9
/0

4
 

2
0

0
9

/0
7

 
2

0
0

9
/1

0
 

2
0

1
0

/0
1

 
2

0
1

0
/0

4
 

2
0

1
0

/0
7

 
2

0
1

0
/1

0
 

2
0

1
1

/0
1

 
2

0
1

1
/0

4
 

2
0

1
1

/0
7

 
2

0
1

1
/1

0
 

2
0

1
2

/0
1

 
2

0
1

2
/0

4
 

2
0

1
2

/0
7

 
2

0
1

2
/1

0
 

2
0

1
3

/0
1

 

塑料颗粒均价（元/吨） 塑料薄膜均价 

敬请参阅最后一页特别声明news@yhfund.com.cn

http://www.microbell.com


 

 

 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 9 - 

行业投资策略 

图 21 化妆品零售额 12 月同比增长 11%,日用品零售额 12 月同比增长 8% 

 
数据来源：Wind、兴业证券研究所 

 

图 22 碳酸饮料产量 12 月同比降 16%,饮用水增 19% 

 

图 23 液态乳产量 12 月同比增 21%，乳制品 19% 

  

数据来源：Wind、兴业证券研究所  

 

 
 

图 24 糖果产量 12 月同比降 3%，方便面同比增 35% 图 25 药品产量增速持续上升 

  
数据来源：Wind、兴业证券研究所  
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行业投资策略 

三、印刷行业 

印刷行业 1-11 月收入增速筑底 

2012 年 1-11 月，印刷行业实现收入 3580 亿，同比增长 13.1%；利润总额 276 亿；

毛利率 17.6%，同比持平；销售利润率 7.7%，同比下降约 0.3 个百分点。 

图 26 印刷行业整体 1-11 月营业收入同比增长 13.1% 图 27 印刷行业整体 1-11 月利润同比增长 

  
数据来源：Wind、兴业证券研究所  

 

图 28 印刷行业整体 1-11 月毛利率 17.6%，同比持平 图 29 印刷行业 1-11 月利润率 7.7%，同比略降 

  
数据来源：Wind、兴业证券研究所  

 传统印刷未有起色，彩票销售额加速增长 

12 月传统印刷品产量增速持续回落，单色印刷品同比下降 0.9%，多色印刷品产量

同比增长 1%，仍未出现明显的回暖趋势；烟标印刷下游卷烟产量累计同比增长

2.8%，下半年产量增速逐月缓慢回升，全年来看低于去年同期（+3%）水平；彩

票销售额 12 月持续加速增长，同比增幅 19.2%，较 11 月（+12.8%）增幅扩大。 
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行业投资策略 

图 30 单色印刷品产量 12 月同比下降 0.9% 图 31 多色印刷品产量 12 月同比增长 1% 

  

数据来源：Wind、兴业证券研究所  

 

图 32 卷烟产量 1-12 月同比增长 2.8% 图 33 彩票销售额 12 月同比增长 19.2% 

  

数据来源：Wind、兴业证券研究所  

 上游纸价基本持平 

13 年 1 月双胶纸、白板纸、白卡纸、白卡纸价格均持平。 

图 34 上游印刷原纸价格持平 

 
数据来源：Wind、兴业证券研究所 
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行业投资策略 

四、投资策略：一季度看好家具造纸，全年看好品牌消费 

一季度看好家具和造纸，建议配置索菲亚、宜华木业、太阳纸业；全年紧紧围绕

品牌消费类轻工进行布局，建议配置星辉车模、索菲亚、中顺洁柔、瑞贝卡。  

 

2012 年下游需求整体减速，导致行业收入下滑，同时劳动力成本上升及期间费用

居高不下，使业绩遭受双重打压，增速滑落至历史低点。但原材料大幅走低，也

使一些下游需求粘性较大的行业（如生活用纸）从中受益。  

 

放眼 2013 年，在假设宏观经济震荡的背景下，我们判断行业需求或有回暖，但

仍难以出现较大起色。但政策面新型城镇化进程加快以及《轻工业“十二五”振

兴规划》实施将对行业需求面有所提振，同时家具“以旧换新”试点范围扩大也

将助家具行业走出困境。这一过程将使具渠道资源和品牌优势的消费性轻工（家

具、玩具、卫浴等）最为受益，全年仍坚定看好。  

 

但一季度我们更为看好周期性的造纸和家具。看好家具主要逻辑在于：一方面出

口数据，尤其是国外房地产和家具销售数据已连续数月向好，带来出口复苏预期，

旺季订单增加又似乎在逐步验证这一预期，增强了市场信心；另一方面家具“以

旧换新”在北京成功试点，预期年内试点范围将进一步扩大，带来需求提振。  

看好造纸的主要逻辑在于：纸价已跌至历史次低点，主流纸种盈利已濒临生死线，

降无可降。而即将到来的春节将对供需面有所扰动，使供需关系有所缓和，进而

带来纸种提价预期，市场信心和预期亦将随之改变。  

 

表 2 重点公司盈利预测 

 
简称 收盘价 

EPS PE 
PB 评级 

 2012-3Q 2012E 2013E 2012 2013 

包装 

合兴包装 4.35  0.12  0.22  0.30  20  15  1.90  增持 

通产丽星 6.71  0.21  0.34  0.44  20  15  2.48  增持 

永新股份 9.81  0.41  0.55  0.72  18  14  2.25  买入 

印刷 

劲嘉股份 9.02  0.49  0.77  0.91  12  10  2.77  增持 

上海绿新 7.88  0.35  0.53  0.69  15  11  1.72  增持 

万顺股份 7.78  0.20  0.32  0.51  24  15  2.57  增持 

鸿博股份 5.77  0.11  0.17  0.24  34  24  2.25  增持 

东港股份 7.01  0.32  0.40  0.48  18  15  1.75  增持 

盛通股份 9.16  0.18  0.27  0.34  34  27  1.91  增持 

家具 

宜华木业 4.77  0.22  0.26  0.33  18  14  1.29  增持 

美克股份 5.58  0.01  0.11  0.20  51  28  1.50  增持 

索菲亚 24.12  0.49  0.80  1.03  30  23  2.88  增持 

玩具文具 

星辉车模 15.95  0.49  0.70  0.95  23  17  3.17  增持 

群兴玩具 12.01  0.32  0.31  0.36  39  33  1.83  增持 

高乐股份 8.22  0.25  0.28  0.33  29  25  1.58  增持 

齐心文具 5.33  0.14  0.20  0.26  27  21  1.99  增持 

 海鸥卫浴 5.69  0.07  0.11  0.16  52  36  3.10  增持 

其他轻工 

德力股份 18.40  0.35  0.46  0.72  40  26  2.81  增持 

瑞贝卡 4.32  0.15  0.22  0.30  20  14  1.94  增持 

飞亚达 A 7.81  0.24  0.32  0.41  24  19  2.14  增持 
数据来源：Wind、兴业证券研究所 
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15%  

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

减    持：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

深圳市福田区益田路 4068 号卓越时代广场 15 楼 1502-1503 

邮编：518048 

传真：0755-82562090 

  

敬请参阅最后一页特别声明news@yhfund.com.cn
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行业投资策略 

【信息披露】 

本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期

安排和关联公司持股情况。  

 

【分析师声明】  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，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到任何形式的补偿。 

 

【法律声明】 
兴业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。  

本报告仅供兴业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司

http://www.xyzq.com.cn 网站刊载的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口

头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有

接收者进行更新的义务。 

本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致

的投资决策。 

本公司系列报告的信息均来源于公开资料，我们对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证

所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅

供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公

司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 

若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询

独立投资顾问。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有

材料的版权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本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。未经授权的转

载，本公司不承担任何转载责任。 
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