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行业近一年市场表现 

 

 

市场基本状况  

上市公司数                  124 

行业总市值（亿元）      7046.39 

流通 A 股市值（亿元）    2758.40 

 

 本周主要观点及投资建议 

 家居板块：发力大家居、智能生产制造，稳扎稳打构筑长期壁垒。索菲

亚追加 5 亿元投资生产基地，深化“全屋定制”的大家居战略，进一步

提升生产车间智能化水平；TATA 木门牵手尚品宅配，强强联合争食大

家居，通过双方优势资源的深度引入，全面优化品牌服务矩阵，为消费

者提供最优整体家居解决方案。 

 造纸板块：19 年首批外废配额同比去年翻倍，持续向龙头集中。固废

中心公布 2019 年首批废纸核定进口总量为 503.52 万吨，与 2018 年核

准的第一批外废 227 万吨相比翻了一倍。本次外废配额延续了向行业龙

头集中的趋势，排名前五位的纸企依然为玖龙纸业、华泰纸业、广州造

纸、山鹰纸业和理文造纸，占比分别为 27.34%、14.70%、14.50%、13.01%

和 12.86%（合计达到 82.41%）。 

 重点公司关注：我们长期看好家居龙头在渠道实力、成本效率控制能力、

产品质量等多重优势下跑赢行业，大浪淘沙沉者为金。建议关注全屋定

制+整装领跑行业的尚品宅配，与喜临门强强联手、协同发力的软体龙

头顾家家居，以及大家居+信息化厚积薄发的欧派家居。造纸板块，建

议关注差异化产品定位中高端、刚刚发布股权激励方案的生活用纸龙头

中顺洁柔。 

市场回顾 

 本周，上证综指下跌 2.99%，报收 2516.25 点，轻工制造指数下跌 2.01%，

在申万 28 个一级行业中排名第 10。 

 分子行业来看，涨跌幅由高到低分别为：其他轻工制造（+2.76%）、文

娱用品（+1.19%）、珠宝首饰（+0.23%）、包装印刷（-2.20%）、造纸

（-3.17%）、家具（-3.22%）。 

行业动态 

 居然之家加入苏宁“朋友圈”，正式战略签约 

 11 月 BHI（建材家居景气指数）走跌环比下降 10.73 点 

 2019 年第一批进口废纸核准总量为 503.5180 万吨 

风险提示 

 宏观经济增长不及预期；地产调控政策风险；新店经营不及预期；市场

推广不达预期；原材料价格波动风险；经销商管理风险等。 
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             一、本周主要观点及投资建议 

家居板块：发力大家居、智能生产制造，稳扎稳打构筑长期壁垒。

索菲亚发布公告，将华中生产基地（一期）建设及扩产技改项目的投

资额从 7.00 亿元增至 13.00 亿元，目的在于丰富公司的产品线，满足

全屋定制对产品多样化的需求，深化“全屋定制”的大家居战略，且

进一步提升生产车间智能化水平，不断提升生产效率和降低生产成本。 

12 月 22 日，TATA 木门和尚品宅配达成战略合作，双方将在终端

门店、上门服务、设计服务、配套服务等领域资源联动，通过双方优

势资源的深度引入，全面优化品牌服务矩阵，为消费者提供最优整体

家居解决方案。具体内容包括：尚品宅配的终端大店内设有 TATA 木

门品牌专区；尚品宅配的设计师在上门量尺时，可一次性完成家具和

木门的尺寸预量；在为客户的提供的设计方案中也会匹配相契合的

TATA 木门产品；TATA 木门也将会针对尚品宅配研发专属的木门款式。 

对于客户而言，大家居的一站式选购和一体化设计装修，解决了

传统家装的三大痛点：（1）有效缩减消费者参与环节的耗时，节省了

装修环节的时间成本。（2）相比东拼西凑，一站式购买可以满足客户

对于装修设计统一、整体风格协调的要求。（3）一站式购买的计价相

对简单、透明、可控，用户体验和决策效率较高。 

图 1：大家居一站式购买解决四大家装烦恼 

 

资料来源：山西证券研究所、欧派家居官网 

2017 年以来，定制家具企业发力配套家居产品，多品类拓展强化

全屋能力，为消费者提供更完善的一站式购物体验。目前，欧派是涉
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足品类最全的企业，大家居战略卓有成效，包括传统的柜体类、定制

木门、地板和卫浴等。尚品宅配则通过买手模式新拓软装饰品（窗帘、

灯饰、挂画）及家居百货（家用电器、居家用品、婴童特护）两条产

品线，正式进军新零售，2018H1 配套业务营业收入实现了与去年同期

相比 81.49%的增长。 

表 1：定制家具上市公司产品品类及其收入比例 

 索菲亚 好莱客 欧派家居 金牌厨柜 尚品宅配 皮阿诺 志邦股份 我乐家居 

定制橱柜 9.29% 0.21% 52.00% 96.14% 合计 

76.74% 

71.41% 87.00% 63.12% 

定制衣柜 88.19% 97.62% 34.29% 1.65% 25.58% 10.42% 合计

36.88% 全屋配套产品     17.08%   

厨电    约 9%     

木门 2.01%  3.24%      

地板 0.12%        

卫浴   3.79%      
 

资料来源：山西证券研究所、wind 

注：红色块对应“主营产品”，粉色色块分别对应“其他品种”。 

与此同时，成品家具公司也开始跨界定制，在功能需求和家居美

学的成品家具基础上，结合消费者的的空间收纳需求以及生活习惯等

方面，进行产品研发、生产、销售，最终将定制家具的空间的利用与

终端服务和成品家具的产品美学与功能演绎融合在一起。 

表 2：成品家具、定制家具企业相互渗透和拓展情况 

拓展类型 公司名称 主要布局 

定制家具→成品家具 见上文表格“定制家具上市公司产品品类及其收入比例” 

成品家具→定制家具 

顾家家居 
拟建设华中（黄冈）基地年产 400 万方定制家居产品项目，预计 2019 

年年底前竣工并投产，已形成软体家具、全屋定制家居产品两大体系。 

曲美家居 

近年来，曲美通过生产柔性化改造，优化生产效率；新增了 B8 定制

产能及橱柜系列、完成全部成品系列改型定制。已形成“定制+成品+

软装”的全品类产品矩阵，为客户提供全方位升级的大家居解决方案。 

美克家居 美克家居旗下“恣在家 Zest Home”，用 C2M 模式个性化定制家具。 

全友家居 
2012 年推出“全友定制衣柜”业务，建立了以衣柜类为核心模块的定

制产品，并且整合渠道、制造、服务等资源积极布局全屋定制。 

卫浴企业→定制家具 海鸥住工 
8 月 8 日，海鸥住工发布公告：拟通过支付现金的方式取得广东雅科

波罗橱柜有限公司 55%股权，正式进军定制橱柜。 
 

资料来源：山西证券研究所、相关公司公告、公开信息 

造纸板块：19 年首批外废配额同比去年翻倍，持续向龙头集中。
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12 月 14 日，固废中心公布 2019 年首批废纸核定进口总量为 503.52 万

吨，与 2018 年核准的第一批外废 227 万吨相比翻了一倍。本次外废配

额延续了向行业龙头集中的趋势，排名前五位的纸企依然为玖龙纸业、

华泰纸业、广州造纸、山鹰纸业和理文造纸，占比分别为 27.34%、

14.70%、14.50%、13.01%和 12.86%（合计达到 82.41%）。 

图 2：进口废纸平均单价 图 3：废纸进口数量累计值及同比增速 

  

数据来源：山西证券研究所、wind 数据来源：山西证券研究所、wind 

重点公司关注：我们长期看好家居龙头在渠道实力、成本效率控

制能力、产品质量等多重优势下跑赢行业，大浪淘沙沉者为金。建议

关注全屋定制+整装领跑行业的尚品宅配，与喜临门强强联手、协同发

力的软体龙头顾家家居，以及大家居+信息化厚积薄发的欧派家居。造

纸板块，建议关注差异化产品定位中高端、刚刚发布股权激励方案的

生活用纸龙头中顺洁柔。 

二、行情回顾 

本周，上证综指下跌 2.99%，报收 2516.25 点，轻工制造指数下跌

2.01%，在申万 28 个一级行业中排名第 10。 

分子行业来看，涨跌幅由高到低分别为：其他轻工制造（+2.76%）、

文娱用品（+1.19%）、珠宝首饰（+0.23%）、包装印刷（-2.20%）、造

纸（-3.17%）、家具（-3.22%）。 

图 4：申万一级行业指数涨跌幅排名 
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数据来源：Wind、山西证券研究所 

 

图 5：轻工制造行业各子板块涨跌幅对比（%） 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

个股涨幅前五名分别为：通产丽星、实丰文化、亚振家居、群兴

玩具、德力股份；跌幅前五名分别为：集友股份、恩捷股份、珠海中

富、吉宏股份、大亚圣象。 

表 3：轻工制造行业个股涨跌幅排名 

一周涨幅前十名 一周跌幅前十名 
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证券简称 周涨跌幅（%） 
所属申万 

三级行业 
证券简称 周涨跌幅（%） 

所属申万 

三级行业 

002243.SZ 通产丽星 24.0530 603429.SH 集友股份 -10.2009 

002862.SZ 实丰文化 18.3275 002812.SZ 恩捷股份 -9.8155 

603389.SH 亚振家居 17.5077 000659.SZ 珠海中富 -9.7619 

002575.SZ 群兴玩具 16.3907 002803.SZ 吉宏股份 -8.6242 

002571.SZ 德力股份 11.4967 000910.SZ 大亚圣象 -8.5613 

603733.SH 仙鹤股份 8.5266 603838.SH 四通股份 -7.3858 

603499.SH 翔港科技 7.0926 002787.SZ 华源控股 -7.0866 

002014.SZ 永新股份 6.2914 002511.SZ 中顺洁柔 -7.0640 

002721.SZ 金一文化 6.2389 002572.SZ 索菲亚 -7.0445 

603208.SH 江山欧派 6.0904 603898.SH 好莱客 -6.9149 

数据来源：Wind、山西证券研究所 

三、行业重点数据跟踪 

3.1 家具 

原材料：CIT 刨花板指数 1121.70，本周涨跌幅+1.01 %，人造板

密度板指数 1112.70，本周涨跌幅-2.29%。软体家具上游原材料 TDI

国内现货价 22000 元/吨，本周涨跌幅+2.33 %，纯 MDI 现货价 23000

元/吨，本周涨跌幅 0.00%。 

图 6：主要板材价格指数走势 图 7：TDI 价格走势 
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数据来源：山西证券研究所、wind 数据来源：山西证券研究所、wind 

房地产数据跟踪：统计局数据显示，2018 年 1-10 月全国商品房

销售面积累计同比上升 2.2%，10 月当月销售面积同比下滑 3.1%。 

30 大中城市 10 月商品房成交面积环比减少 85.68 万平方米。其中

一线城市商品房成交面积为 218.96 万平方米，环比减少 123.60 万平方

米；二线城市商品房成交面积为 687.20 万平方米，环比减少 25.31 万

平方米；三线城市商品房成交面积为 490.74 万平方米，环比增加 63.22

万平方米。 

图 8：十大城市商品房成交套数 图 9：30 大中城市商品房成交套数 

  

数据来源：山西证券研究所、wind 数据来源：山西证券研究所、wind 

3.2 包装 

瓦楞纸：目前市场价格 3765 元/吨，本周变化-25 元/吨，本月变化

-12.5 元/吨。箱板纸：目前市场价 4510 元/吨，本周变化+33 元/吨，本
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月变化+116.7 元/吨。 

图 10：瓦楞纸出厂平均价走势（元/吨） 图 11：箱板纸国内平均价走势（元/吨） 

  

数据来源：山西证券研究所、wind 数据来源：山西证券研究所、wind 

下游行业需求：2018 年 10 月，粮油食品、饮料、烟酒零售额为

1683.10 亿元，同比增加 6.50%。2018 年 1-10 月卷烟累计产量为

19788.00 亿支，累计同比增加 2.00%，其中 10 月产量为 1824.60 亿支，

同比下降 1.70%。 

图 12：包装下游行业零售额及增速 图 13：卷烟当月产量及同比增速 

  

数据来源：山西证券研究所、wind 数据来源：山西证券研究所、wind 

3.3 文娱及其他 

本周 COMEX 黄金均价 1222.00 美元/盎司，较上周上涨 0.02%；

COMEX 白银均价 14.39 美元/盎司，较上周下跌 4.13%。 

图 14：期货收盘价(连续):COMEX 银 图 15：期货收盘价(连续):COMEX 黄金 
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数据来源：山西证券研究所、wind 数据来源：山西证券研究所、wind 

2018 年 1-9 月，文教、工美、体育和娱乐用品主营业务收入为

10470.1 亿元，同比上升 5.10%，文教体育用品制造业利润总额为 509.7

亿元，同比上升 1.60%。 

图 16：文教、工美、体育和娱乐用品制造业主营业务收入 图 17：文教、工美、体育和娱乐用品制造业利润总额 

  

数据来源：山西证券研究所、wind 数据来源：山西证券研究所、wind 

四、本周行业动态及重要公告 

4.1 行业动态 

 居然之家加入苏宁“朋友圈”，正式战略签约 

12 月 21 日下午消息，苏宁易购与居然之家西北区签订了战略合

作协议，苏宁易购西安地区管理中心总经理王军和居然之家集团副总

裁、西北区总裁解涛出席并成功签约。双方表示，未来将着力打造泛

家居、家电产业的合作典范，并促进家居、家电行业的产业结构优化
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与升级。未来，苏宁易购和居然之家将在西北区域合作开店、大数据

工具使用、会员数据共享、营销推广、后台资源共享以及协同发展方

面展开全面而深度的合作，共同打造一个集家电、家居为一体的新业

态。（亿欧网） 

 TATA 木门牵手尚品宅配，强强联合争食大家居 

12 月 22 号，TATA 木门的超级新品发布会在北京如约而至，除了

推出第 4 代 TATA 静音门，还有一个引人关注的焦点还有 TATA 木门

和尚品宅配达成了战略合作，在这样一个跨界合作共赢的时代，对于

尚品宅配为代表的全屋定制领域以及 TATA 木门为代表的木门行业来

说，都独具意义。据了解，按照协议，TATA 木门与尚品宅配达成战略

合作后，双方将在终端门店、上门服务、设计服务、配套服务等领域

资源联动，通过双方优势资源的深度引入，全面优化品牌服务矩阵，

为消费者提供最优整体家居解决方案。（亿欧网） 

 11 月 BHI 走跌环比下降 10.73 点 

由商务部流通业发展司、中国建筑材料流通协会共同发布的全国

建材家居景气指数 BHI。11 月份 BHI 指数为 90.81，环比下降 10.73

点，同比下降 1.25 点。全国规模以上建材家居卖场 11 月销售额为 842.6

亿元，环比下降 13.16%，同比上涨 1.04%。2018 年 1-11 月累计销售

额为 8742.3 亿元，同比上涨 4.14%。（亿欧网） 

 2019 年第一批进口废纸核准总量为 503.5180 万吨 

12 月 14 日，固废中心公布的 2019 年第 1 批建议批准的限制进口

类申请明细表显示，共通过：玖龙纸业(天津)有限公司，江苏理文造纸

有限公司，玖龙纸业(太仓) 有限公司等，废纸核定进口总量为 503.5180

万吨。（中国纸网） 

4.2 上市公司重要公告 

造纸包装 

【中顺洁柔】2018 年股票期权与限制性股票激励计划（草案）：

公司拟向激励对象共计授予 1959.85 万份股票期权，其中首次授予激
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励对象总人数为 4101 名，授予 1709.85 万份股票期权，涉及的标的股

票种类为人民币 A 股普通股，约占本激励计划公告时公司股本总额的

1.33%；预留 250 万份股票期权，占本股票期权激励计划拟授出权益总

数的 12.76%。公司拟向激励对象共计授予 2521.75 万份限制性股票，

其中首次授予激励对象总人数为 671 名，授予 2171.75 万股公司限制

性股票，涉及的标的股票种类为人民币 A 股普通股，占本激励计划公

告时公司股本总额的 1.69%；预留 350 万股限制性股票，占本限制性

股票激励计划拟授出权益总数的 13.88%。 

【山鹰纸业】2018 年度第四期超短期融资券兑付完成：公司于

2018 年 3 月 15 日在全国银行间债券市场公开发行的 2018 年度第四期

超短期融资券，发行总额 5 亿元人民币。2018 年 12 月 14 日，公司已

完成了该期超短期融资券的兑付工作，支付本息合计 5.26 亿元人民币，

由银行间市场清算所股份有限公司代理划付至债券持有人。 

【太阳纸业】可转换公司债券 2018 年暨首次付息：“太阳转债”

将于 2018 年 12 月 24 日按面值支付第一年利息，每 10 张“太阳转债”

（面值 1000 元）利息为 3 元（含税）；本次付息的债权登记日为 2018

年 12 月 21 日，凡在 2018 年 12 月 21 日（含）前买入并持有本期债券

的投资者享有本次派发的利息。 

成品家具、软体家具 

【梦百合】第一期限制性股票激励计划（草案）：公司拟向激励对

象定向发行公司 A 股普通股股票。本激励计划拟向激励对象授予的限

制性股票总量为 200 万股，约占本激励计划签署时公司股本总额 2.4

亿股的 0.833%。其中：首次授予 170 万股，约占本激励计划公布时公

司股本总额 2.4 亿股的 0.708%，预留 30 万股，约占本激励计划公布时

公司股本总额 2.4 亿股的 0.125%，占本次授予限制性股票总量的 15%。 

定制家具 

【索菲亚】华中生产基地（一期）投资及扩产技改项目：公司计

划将华中生产基地（一期）建设及扩产技改项目的投资额从 7.00 亿元

增至 13.00 亿元，目的在于：（1）满足公司市场拓展的需求，华中生
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产基地（一期）进行扩产和技改可增加产能 50 万套/年，从而使华中

生产基地（一期）投资及扩产技改项目的产能达到 110 万套/年；（2）

华中生产基地（一期）投资及扩产技改项目全部建设完成后，华中生

产基地将拥有 7 条生产线和 2 个智能立体仓库，将不断丰富公司的产

品线，满足全屋定制对产品多样化的需求，深化“全屋定制”的大家

居战略，且进一步提升生产车间智能化水平，不断提升生产效率和降

低生产成本。 

【欧派家居】2018 至 2019 年公司及控股子公司对外担保进展：

公司本次为公司全资子公司清远欧派集成家居有限公司向银行申请授

信额度所提供的担保金额为人民币 3.5 亿元，已实际为其提供的担保

余额为人民币 2175.46 万元。截至 2018 年 12 月 19 日，公司及其控股

子公司对外担保总额为人民币 81 亿元，占公司最近一期经审计净资产

的比例为 130.10%；公司及其控股子公司已实际对外担保余额为人民

币 1.85 亿元，占公司最近一期经审计净资产的比例为 2.98%，以上对

外担保均为公司对控股子公司的担保或控股子公司对公司的担保。 

【好莱客】对外投资设立全资孙公司并取得营业执照：公司决定

由全资子公司湖北好莱客创意家居有限公司对外投资设立全资孙公司

湖北好莱客门窗有限责任公司负责拓展公司定制门窗业务，投资金额

5000 万元，2018 年 12 月 14 日，好莱客门窗公司完成了工商注册手续

并取得了汉川市工商行政管理局颁发的《营业执照》。 

【志邦股份】开展外汇衍生品交易业务：公司计划开展外汇衍生

品交易业务，只限于从事与公司经营所使用的主要结算货币相同的币

种，主要外币币种为美元，公司累计开展的外汇套期保值业务总额不

超过 2000 万美元（或等值人民币，在交易额度范围内可滚动使用）。 

文娱用品及其他 

【邦宝益智】转让全资孙公司股权暨关联交易：公司拟将下属全

资子公司广东美奇林互动科技有限公司所持有广州星奇文化发展有限

公司 100%股权转让予郑泳麟，交易作价 350.80 万元。 
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五、风险提示 

 宏观经济增长不及预期；地产调控政策风险；整装业务拓展不及

预期；新店经营不及预期；市场推广不达预期；原材料价格波动

风险等。 
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投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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