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事件描述：国办18日发布了轻工业调整和振兴规划细则，细则从淘汰落后产能、鼓励兼并重组、

提高环保及安全标准、稳定和扩大国内外需求特别是我国农村需求等方面对我国轻工业的发展进行了规

划。 

在淘汰落后产能方面，规划提出造纸行业重点淘汰年产3.4万吨以下草浆生产装置和年产1.7万吨以

下化学制浆生产线；食品行业重点淘汰年产3万吨以下酒精、味精生产工艺及装置。皮革行业重点淘汰年

加工3万标张以下的生产线。家电行业重点淘汰以氯氟烃为发泡剂或制冷剂的冰箱、冰柜、汽车空调器等

产能和低能效产品产能。电池行业重点淘汰汞含量高于1ppm的圆柱形碱锰电池和汞含量高于5ppm的扣式

碱锰电池。加快实施节能灯替代，淘汰6亿只白炽灯产能。 

在产品安全保障机制方面，督促商品制造相关重点企业，增加原料检验、生产过程动态监测、产品

出厂检测等先进检验装备，特别是快速检验和在线检测设备。 

在扩大需求方面，规划提出进一步扩大“家电下乡”补贴品种。进一步提高部分不属于“两高一资”

的轻工产品的出口退税率，进一步扩大食糖国家储备。鼓励地方政府采取流动资金贷款贴息等措施，支

持企业收储纸浆及纸、浓缩苹果汁等涉农产品，缓解产品销售不畅、积压严重的状况。另外，在企业技

术升级与改造及金融支持方面，规划也相应提出具体措施。 

我们的观点： 

轻工业调整和振兴规划的出台，我们认为这是政府前期一系列促进农村稳定及扩大农村消费等政策

的组成部分。在当前保增长保就业的情况下，如何促进农村就业的稳定和扩大农村消费成为我国保增长

政策的重点，也是我国以扩大内需应对外部需求低迷的重要一环。 

轻工业调整和振兴规划的出台意义主要体现在三个方面，一、通过兼并重组、提高行业进入门槛等

产业政策将促进轻工业有序发展，既有利于轻工业的供需改善，也可保证公民基本健康权益。二、扩大

农村和农民工就业，提高农民收入。轻工业70%的行业、50%的产值涉及农副产品加工，使2亿多农民直

接受益。三、农民收入的增加为扩大农村消费市场提供保证。如果说前期出台的农民工社保等完善农村

社保体系政策为解决农村“后顾之忧”的话，那么促进轻工业的发展，提高农村就业和收入的增加将是

扩大农村消费市场的直接动力。 

关注受益轻工规划调整带来的投资机会 

天相投顾投资分析部 
策略      2009 年 5 月 19 日 
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从投资机会的角度，轻工业振兴细则的出台将直接使纺织、家电、造纸、皮革、家具、羽绒制品等轻工

业的龙头企业受益。从间接受益的角度，食品安全标准的提高将促进生产安全检测设备的行业或上市公

司受益；纺织及造纸行业状况的改善也有利于促进上游化工特别是烧碱或纯碱类上市公司受益。另外，

轻工业的健康发展有利于带动在农村布局网点的商业受益，而且拉动家电、皮革、家具等行业的农村消

费需求，加快这些行业去库存化进程。 

1、轻工业振兴规划对制糖行业的影响：关注南宁糖业（分析师：叶烽） 

轻工业振兴规划中提及要进一步扩大食糖国家储备以及建立造纸、发酵、酿酒、制糖及皮革技术创新联盟。

我们认为，从长期看，这将有利于食糖市场的稳定运行，稳定食糖价格的波动，有利于制糖企业充分的利用制

糖副产物，延伸制糖企业的产业链，进行循环利用，提高企业效益。但从短期来看，我们认为，国家进行食糖

收储的可能性是比较小的；首先，目前白糖价格在3700元/吨上方运行，已高于3400元/吨左右的含税成本价；

其二，今年年国家在一二月份分别进行了规模为50万吨和30万吨的两次收储，目前国家的食糖储备在100万吨

以上。我们仍然建议投资者关注制糖业处于复苏周期下的投资机会，关注南宁糖业，维持其增持的投资评级。 

2、轻工业调整和振兴规划对食品行业的影响（分析师：逯海燕） 

为稳定出口，扩大内需，确保轻工业稳定发展，加快结构调整，推进产业升级，2009年5月18日国务院发布

了2009-2011年的轻工业规划。规划中涉及到食品行业的部分主要包括以下几个方面： 

1）淘汰落后产能取得实效，其中淘汰酒精产能100万吨。通过建立产业退出机制，规定淘汰标准，量化淘汰指

标，加大淘汰力度，重点淘汰年产3万吨以下酒精生产工艺及装置。小厂商落后产能的淘汰，有利于白酒行业

的健康发展，保障白酒饮用的安全性、减少粮食浪费，但是不会改变目前白酒行业的竞争格局，对全国性白酒

龙头公司来讲，其竞争环境变化不大。但是这一政策对区域性白酒公司的利好最大，尤其是产品以中低价位为

主的白酒公司，如古井贡酒、山西汾酒、沱牌曲酒、酒鬼酒，因为他们受到小型酒厂的竞争压力最大。 

2）加强安全监控。通过对产业链各个环节的严格监控，对企业的规范经营提出了更高的要求。对于大众消费

品乳制品、肉制品等来说，有利于从原料上保证食品安全，比如乳制品公司投入大量资金购置监测设备，用以

确保原奶收购的安全、达标等。 

3）提高食品行业准入门槛。加快制定和修订乳制品、肉及肉制品等重点食品加工行业产业政策和行业准入标

准，整顿行业竞争环境，对乳制品、肉制品的龙头公司*ST伊利、双汇发展影响最大，有利于进一步提高龙头

公司的市场份额。 

4）收储浓缩苹果汁。浓缩苹果汁行业因为07年产能扩张过快，再加上08年的需求下降，产能过剩，库存积压

严重，新榨季出口浓缩苹果汁量价大幅萎缩。通过浓缩苹果汁的收储，有利于出口价格的企稳和库存消化，对

浓缩苹果汁行业中的龙头公司国投中鲁利好最大。 

5）加快行业标准制订和修订工作。我们将在后续跟踪相关标准的制定和修订情况。 

 

3、轻工业调整和振兴规划对建筑业的影响：关注中国海诚（分析师：王冬） 

中国海诚是目前我国轻工行业最大的设计、咨询、监理服务和工程总承包综合性企业，在国内大中型轻工
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业工程建设项目中的市场占有率约80%。公司业务集中于轻工业中的造纸、食品两个行业，轻工业振兴规划中

明确提出到2011年，食品行业COD排放比2007年减少14万吨、造纸行业减少10万吨，同时淘汰落后制浆造纸200

万吨以上等目标，将为公司提供较大的市场空间。此外，原大股东中国海诚国际工程投资总院于08年11月进行

股权划转并入中国轻工集团，目前中国海诚作为集团公司下属唯一的上市企业，我们认为公司业务未来存在得

到集团支持的可能。 

上调盈利预测，预计中国海诚2009、2010年EPS分别为0.60元和0.66元，当前股价14.36元对应的09年PE为

24倍，维持中性评级。 

4、轻工业调整和振兴规划对造纸业的影响（分析师：倪爽） 

就公司方面来说，不同的公司受益于不同因素。 

由于节能减排、并购重组等已在深化推进中，并非此振兴规划首次提出，因此我们认为加大推进整个轻工

行业振兴，而可能收益的纸包装企业合兴包装可能受益更为明显。公司地处厦门，为闽南地区的包装龙头，并

积极开展了全国布局。加上此前海西经济区以及惠台8项政策的提出，公司更可能受益于下游需求的恢复。我

们预测公司2009、2010年EPS为0.76元和1.08元，根据09年5月18日收盘价26.43元计算，对应PE为35倍与24倍，

维持“增持”评级。 

振兴规划中明确提出加快重点项目建设，新增竹浆30万吨产能。目前国内布局竹浆产能的公司并不多，其

中银鸽投资已在明确规划布局四川竹浆生产基地。预计此规划的出台有助于公司林浆项目早日落实建成。同时

公司主要产品为文化纸，同样受益于节能减排淘汰落后产能。我们预测公司2009、2010年EPS为0.19元和0.29

元，根据09年5月18日收盘价7.63元计算，对应PE为40倍与26倍，维持“增持”评级。 

目前因节能减排而受益最明显的产品为文化纸，重点生产文化纸的企业如博汇纸业，此外由于公司拥有大

量稳定的烟卡纸收入作为保证，预计未来新增产能将为公司带来稳定的利润提升。我们预测公司2009、2010

年EPS为0.62元和0.83元，根据09年5月18日收盘价8.05元计算，对应PE为13倍与10倍，维持“买入”评级。 

晨鸣纸业作为行业的绝对龙头，拥有超过300万吨产能，年销售收入超过150亿元，将是国家发展大型跨国

企业的主要对象，此外公司产品全面，文化纸收入占比较大，并已在建设全国最大的林纸一体化项目，积极向

上游发展。我们预测公司2009、2010年EPS为0.62元和0.68元，根据09年5月18日收盘价7.45元计算，对应PE

为12倍与11倍，维持“增持”评级。 

5、轻工业调整和振兴规划对电池行业的影响 

我们认为，该规划与《汽车产业调整和振兴规划》中提到的新能源汽车战略（建立动力模块生产体系，形

成10亿安时（Ah）车用高性能单体动力电池生产能力）具有一定的关联性。 

  根据是否作为动力源，可以将电池区分为动力电池和非动力电池。目前，全球非动力电池超过95%的市场

份额被中日韩三国占有，由于对技术性能的要求不太高，对上下游产业链的带动作用不是很大。而动力电池需

要大电流充放电，对电池的技术性能要求较高，大多需要配备电池管理系统（BMS），对上下游产业链的带动作

用较大。 

  作为新能源汽车发展的关键核心技术，世界各主要汽车工业强国均投入大量的资源发展新能源汽车用动力
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电池。例如，美国在《2009美国复苏和再投资法案》中确定要投资20亿美元用于发展新能源动力电池。 

  我们认为，动力电池的未来发展将更加趋于环保化，中短期的发展方向主要是镍氢动力电池，长期的发展

方向是锂离子动力电池（含磷酸铁锂锂离子动力电池、锰酸锂锂离子动力电池）。从投资角度来看，动力电池

必须配备的设备是电池管理系统，因此电池管理系统行业是最好的投资标的，其次是动力单体电池厂商。 

  主要关注的个股是：具有电池管理系统核心技术和镍氢动力电池技术的中炬高新（600872）、具有电池管

理系统核心技术（较弱）和锰酸锂离子动力电池技术的中信国安（000839）和具有电池管理系统核心技术（合

资方：超霸）和镍氢电池及其关键材料技术的科力远（600478）。 

6、轻工业调整和振兴规划对建材行业的影响 

建材行业中的家具制造和五金卫浴制品子行业属于轻工业范畴，相关涉及上市公司为家具行业：宜华木

业（600978）、美克股份（600337）、兔宝宝（002043）；卫浴五金行业：海鸥卫浴（002084）、成霖股份（002047）。 

  家具和五金行业不属于重资本行业，对资金需求不大，资产负债率普遍偏低，汇总指标仅为38%，在金融

支持方面受益程度较小。在市场建设方面，上述行业产品基本以外销为主，海外市场集中在欧美地区，如果在

国内市场和新型国家市场建设方面取得进展，有望扩大销售规模。在出口退税率方面，我们认为在08年两次上

调出口退税率以后，目前接近历史最高水平，进一步上调的可能性不大，而且家具行业还面临反倾销的可能。 

  在上述公司中，我们相对看好海鸥卫浴，预测公司2009-2010年EPS分别为0.27元和0.34元，相对昨日收盘

价8.39元的动态市盈率分别为31倍和25倍；鉴于公司二季度有望走出季节性低谷，国内外房地产市场的回暖预

期，谨慎维持公司“增持”评级。 

 

图表 1：投资组合 

轻工主要细分行业 公司代码 建议关注的上市公司 2009EPS 2010EPS 评级 

家电 000651 格力电器 1.85  1.96  增持 

家电 600060 海信电器 0.60  0.78  增持 

家电 600690 青岛海尔 0.67  0.79  增持 

造纸 000488 晨鸣纸业 0.62  0.68  增持 

造纸 002228 合兴包装 0.69  0.88  增持 

造纸 600966 博汇纸业 0.62  0.83  买入 

家具 002084 海鸥卫浴 0.27 0.34 增持 

食品 000911 南宁糖业 0.32  0.70  增持 

食品 600887 *ST伊利  0.56  0.83  增持 

食品 000895 双汇发展 1.44  1.75  买入 

纺织服装 002029 七 匹 狼 0.63  0.84  增持 

纺织服装 002269 美邦服饰 0.74  0.99  增持 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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