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好莱客与齐家网战略合作，争夺上游家装流量入口 中性

2019年 4月 14日 行业研究/定期报告

轻工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） 8877.74

流通 A股市值（亿元） 3557.43

投资要点

 好莱客与齐家网战略合作，拟交叉持股并设立合资公司，向整装的方

向发展，争夺家装这个更上游的流量入口已渐成行业共识。4月 11日，齐

家网(齐屹科技：01739.HK)与好莱客在广州举办战略合作发布会，双方宣

布交叉持股，并设立合资公司。合资公司将从好莱客采购定制家具产品，

通过新设品牌独立运营，并通过齐屹科技合作的装修公司渠道网络销售。

 好莱客通过合作的方式打开了家装的线上引流渠道，相比完全由自己

重起炉灶做整装面临的风险、投入和时间成本会低很多。2018年，齐家网

月独立访客约 4860万名，同比增长 28.6%；平台上的装修公司达 9694家，

同比增长 45.1%。齐家网作为互联网家装平台，其庞大的数据积淀、线上

引流经验和基于互联网的系统软件工具等，都可能为好莱客带来更多的精

准流量匹配和线上引流能力的提升。通过合资公司，好莱客可以借助自己

的定制领域的特长，全面服务家装客户，同时又不需要浪费巨大的精力去

做整装供应链上的资源整合和终端客户的引流。

 投资建议：向整装的方向发展，争夺家装这个更上游的流量入口已渐

成行业共识。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

联手的软体龙头顾家家居，大家居+信息化厚积薄发的欧派家居。

市场回顾

 本周，上证综指下跌 1.78%，报收 3188.63点，轻工制造指数下跌 3.47%，

在申万 27个一级行业中排名第 22。

 分子行业来看，涨跌幅由高到低分别为：造纸（-0.54%）、文娱用品

（-1.07%）、珠宝首饰（-2.27%）、家具（-4.92%）、包装印刷（-5.60%）、其

他轻工制造（-6.20%）。

行业动态

 家具行业供应链服务平台“众家联”宣布完成数千万元 A轮融资

 苏宁成立“焕新家装联盟”

 2018年中国造纸行业用地出让 100强地市排行榜

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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1. 本周主要观点及投资建议

好莱客与齐家网战略合作，拟交叉持股并设立合资公司，向整装的方向发展，争夺家装这个更上游的

流量入口已渐成行业共识。4月 11日，齐家网(齐屹科技：01739.HK)与好莱客在广州举办战略合作发布会，

双方宣布交叉持股，并设立合资公司。合资公司将从好莱客采购定制家具产品，通过新设品牌独立运营，

并通过齐屹科技合作的装修公司渠道网络销售。

好莱客通过合作的方式打开了家装的线上引流渠道，相比完全由自己重起炉灶做整装面临的风险、投

入和时间成本会低很多。齐家网与好莱客分属互联网家装、定制家具行业，两者拥有互补的相对优势，“前

端流量+供应链交付”的聚合效应值得期待。齐家网拥有大量的精准流量，而且流量还在快速增长，2018

年，齐家网月独立访客约 4860万名，同比增长 28.6%；平台上的装修公司达 9694家，同比增长 45.1%。未

来，在定制家具流量方面，齐家网会全面向好莱客倾斜，尤其是在自己控股并拥有控制权的合资公司层面，

齐家网更是将全力以赴。齐家网作为互联网家装平台，其庞大的数据积淀、线上引流经验和基于互联网的

系统软件工具等，都可能为好莱客带来更多的精准流量匹配和线上引流能力的提升。通过合资公司，好莱

客可以借助自己的定制领域的特长，全面服务家装客户，同时又不需要浪费巨大的精力去做整装供应链上

的资源整合和终端客户的引流。

一二线城市地产销售明显边际改善。30大中城市商品房成交套数：2月一线、二线、三线同比增速分

别达到 60%、-12%、25%。30大中城市商品房成交面积：2月一线、二线、三线同比增速分别达到 45%、

-6%、19%。。2月以来，一线城市新房住宅成交量增速大幅提速，二线城市成交量增速触底回升。

图 1：30大中城市商品房成交套数当月同比
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数据来源：Wind、山西证券研究所

图 2：30 大中城市商品房成交面积当月同比

数据来源：Wind、山西证券研究所

1-2 月全国住宅竣工面积增速继续回升，19年家具行业流量端压力有望得到缓解。据国家统计局数据

显示，1-2 月份，全国住宅竣工面积 8925.56万平方米，同比下降 7.80%，相对去年同期的增速回升 9.30个

百分点。无论精装房还是毛坯房，房屋结构的竣工意味着装修施工的开始。18年竣工房屋装修支撑今明两

年家具消费需求，伴随住宅竣工面积的回暖，19年家具行业下行压力或将略微缓解。

房屋新开工面积增速 2018下半年来显著提升，考虑到竣工通常滞后新开工 1~2年时间，新开工面积的

回暖有望推动 19/20年地产成交有所改善，利好家居家装板块的业绩提升和估值修复。12 月房屋新开工面

积为 14817万平方米，同比增长 23.39%，增速比 11月加快 0.85pct。1-12 月房屋新开工面积达到 153353万

平方米，累计同比增长 19.70%。

图 3：全国住宅竣工面积及同比增速 图 4：住宅新开工面积累计值及同比增速
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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

投资建议：向整装的方向发展，争夺家装这个更上游的流量入口已渐成行业共识。我们看好龙头在渠

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。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。

2. 行情回顾

本周，上证综指下跌 1.78%，报收 3188.63 点，轻工制造指数下跌 3.47%，在申万 27 个一级行业中排

名第 22。

分子行业来看，涨跌幅由高到低分别为：造纸（-0.54%）、文娱用品（-1.07%）、珠宝首饰（-2.27%）、

家具（-4.92%）、包装印刷（-5.60%）、其他轻工制造（-6.20%）。

图 5：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 6：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：中源家居、英联股份、安妮股份、喜临门、凯恩股份；跌幅前五名分别为：

萃华珠宝、ST秋林、劲嘉股份、索菲亚、梦百合。

表 1：轻工制造行业个股涨跌幅排名
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一周涨幅前十名 一周跌幅前十名

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

中源家居 22.9376 家具 萃华珠宝 -17.8218 珠宝首饰

英联股份 19.2098 包装印刷Ⅲ ST秋林 -13.0996 珠宝首饰

安妮股份 15.9962 造纸Ⅲ 劲嘉股份 -12.5304 包装印刷Ⅲ

喜临门 12.3810 家具 索菲亚 -12.3951 家具

凯恩股份 11.4504 造纸Ⅲ 梦百合 -11.8793 家具

浙江众成 9.7826 包装印刷Ⅲ 江山欧派 -11.1713 家具

齐心集团 7.9439 文娱用品 海伦钢琴 -10.7037 文娱用品

飞亚达 B 7.8067 珠宝首饰 帝欧家居 -10.6714 其他家用轻工

乐凯胶片 7.5450 其他家用轻工 仙鹤股份 -10.3736 造纸Ⅲ

美利云 6.7627 造纸Ⅲ 东风股份 -10.1186 包装印刷Ⅲ

数据来源：Wind、山西证券研究所

3. 行业重点数据跟踪

3.1家具

原材料：CIT刨花板指数 1112.03，本周涨跌幅+0.39%，人造板密度板指数 1107.50，本周涨跌幅-0.17%。

软体家具上游原材料 TDI 国内现货价 13300元/吨，本周涨跌+300，纯MDI 现货价 23000元/吨，本周涨跌

+800。

图 7：主要板材价格指数走势 图 8：TDI 和 MDI 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，2019 年 1-2 月全国住宅商品房销售面积 14102 万平方米，累计同

比下降 3.6%，相对去年同期的增速回升 9.30 个百分点。

图 9：十大城市商品房成交套数 图 10：30 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 3695 元/吨，本周变化-100 元/吨。

箱板纸：目前市场价格 4427 元/吨，本周变化-116 元/吨。

图 11：瓦楞纸出厂平均价走势（元/吨） 图 12：箱板纸国内平均价走势（元/吨）
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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

下游行业需求：2019 年 1-2 月，粮油食品、饮料、烟酒零售额为 3644.30 亿元，同比增长 8.70%，增

速较去年同期下滑 0.8 个百分点。2019 年 1-2 月，卷烟累计产量为 4969.10 亿支，累计同比增加 8.20%，

增速较去年同期下滑 1.0 个百分点。

图 13：包装下游行业零售额及增速 图 14：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

2019 年 1-2 月，文教、工美、体育和娱乐用品营业收入为 1912 亿元，同比上升 4.40%，增速相比去年

同期下滑 4.6 个百分点；利润总额为 89.20 亿元，同比上升 16.00%，增速相比去年同期提升 10.7 个百分点。

图 15：文教、工美、体育和娱乐用品制造业主营业务收入 图 16：文教、工美、体育和娱乐用品制造业利润总额
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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

4.行业动态及重要公告

4.1行业要闻

 家具行业供应链服务平台“众家联”宣布完成数千万元 A轮融资

家具行业供应链服务平台“众家联”宣布完成数千万元 A轮融资，据了解，众家联平台已汇聚了近 800

多家家具厂商，7000多家家具原材料供应商，累计订单量达 70万笔，交易金额高达 80亿元。众家联合创

始人兼 CEO罗健辉表示：“众家联为家具行业向互联网+的转型升级提供技术支持和金融服务，加快应用产

业大数据，为家具行业上下游提供更全面的产业生态链优化服务，从而推动中国家具行业实现供给侧结构

性改革，帮助传统产业转型升级。针对家具行业长期存在着行业分散、企业规模小、供应商作坊式管理等

问题，众家联采取了“链接、优化、改变”三步走的策略，借助 SRM 系统、工业物联网系统、工业 APP、

移动端 APP 及 SaaS云服务，高效推进了家具企业信息化和企业供应链管理。”（亿欧家居网）

 苏宁成立“焕新家装联盟”

2019家装&厨卫行业峰会在南京召开，苏宁联合二手房中介、家装企业、建材厂商、家电企业、行业

协会等近百家企业成立了“焕新家装联盟”。苏宁易购厨卫家装公司总裁柳赛认为，厨电行业亟需寻找新的

增长点，而家装市场也需要把握时机在存量市场寻找增量。苏宁可以凭借渠道、物流、金融、科技等服务

能力，将家装和家电的品牌、商户链接起来，实现资源共享，“让厨卫家装没有难做的生意。”（亿欧家居网）

 齐屹科技与好莱客签订战略合作协议

4月 11日，齐屹科技与好莱客在广州签订战略合作协议，宣布通过双方交叉持股、设立合资公司的形

式在定制家居领域开展全面合作，这也是互联网家装平台和定制家居品牌首次通过股权绑定、成立合资公

司的方式进行深度战略合作。齐屹科技旗下齐家网 CEO邓华金介绍称，家装行业去年面临严酷环境，家装
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公司倒闭、跑路时有发生，行业正在面临洗牌与重构，在此背景下，争夺更上游的家装流量入口逐渐成定

制家居行业的共识，“一站式整装”成为资本争相入局的赛道。（亿欧家居网）

 2018年中国造纸行业用地出让 100强地市排行榜

据中商产业研究院产业地产情报库监测数据显示，2018年中国造纸行业用地出让 100强地市造纸产业

用地出让面积共计 21452.55亩，缴纳土地出让金超 30亿元。据 2018年中国造纸行业用地出让 100强地市

榜单显示，超半数上榜城市 2018全年造纸行业用地出让面积超 100亩，城市数量达到了 57个。具体来看，

2018年造纸行业用地出让面积在 200亩以上的城市达到了 33个；500亩以上的城市有 9 个，而 1000 亩以

上的仅有 2个。数据显示，此次 2018年中国造纸行业用地出让 100强地市上榜门槛仅为 37.2亩。（中国纸

网）

4.2上市公司重要公告

造纸包装

【中顺洁柔】2018年年度报告：2018年度，公司实现营业收入 567,851.76万元，较上年同期增长 22.43%；

归属于上市公司股东净利润 40,699.32万元，较上年同期增长 16.6%。

【山鹰纸业】2019年第一季度报告：报告期内，公司共实现营业收入 52.16亿元，同比下降 3.74%；实

现归属于上市公司股东的净利润 4.58亿元，同比下降 24.33%。公司表示，将探索产业互联网，通过产业互

联网和行业垂直整合，构建产业生态平台。报告期公司实现原纸产量 115.11万吨，销量 102.09万吨，销量

较同期下降 4.34%。瓦楞箱板纸箱销量 2.80亿平方米，销量较同期增长 6.46%。

成品家具、软体家具

【富安娜】2018年年度报告：公司 2018年实现营收 29.18亿元，同比增长 11.55%；归属于上市公司股

东的净利润为 5.43亿元，同比增长 10.11%。归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为 4.90亿元，

同比增长 6.68%。

【亚振家居】2018年年度报告：2018年，亚振家居实现营业收入 4.17亿元，较上年同期下降 27.18%；

净利润亏损约 9395.92万元，同比下降了 252.11%；负债合计 1.74亿元，负债率 18.36%，上升了 0.88个百

分点。实现归属于母公司所有者的净利润-8610.9万元，较上年同期下降 241.04%。据年报显示，亚振家居

出现亏损的主要原因为：公司直营体验店布局提速扩张，门店升级，短期内未能见成效；产品加大环保投

入、选用优质原材料等引起生产成本上升；为拓展市场，巩固线下体验渠道，销售费用及管理费用较同期

大幅增长；公司存货占比较大，存货跌价准备较去年同期计提金额有较大增加。

定制家具

【欧派家居】2018年年度报告：2018 年公司实现营收 115.09 亿元，同比增长 18.53%；归属于上市公
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司股东的净利润为 15.72亿元，同比增长 20.90%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为 14.97

亿元，同比增长 25.25%。

【顶固集创】第一季度净利润最高预亏 200万元：预计 2019第一季度公司归属于上市公司股东的净利

润为-200万元至 200万元，上年同期盈利 170.27万元。

【皮阿诺】2018年年度报告：报告期内，公司实现营收 11.1亿元，同比增长 34.34%；归属于上市公司

股东的净利润 1.42亿元，同比增长 37.95%；基本每股收益为 0.91元，同比增长 35.82%。

文娱用品及其他

【群兴玩具】2019年一季度业绩预告修正公告：修正前，公司预计 2019年一季实现归属于上市公司股

东的净利润为亏损 200.00万元-300.00万元，而上年同期则为盈利 24.47万元。修正后，公司预计 2019年一

季度实现归属于上市公司股东的净利润 200.00万元-300.00万元，同比增长 717.33%—1125.99%。业绩修正

原因主要系公司战略转型升级后第二主业拓展，2019年 3月新增部分科创梦工场运营管理服务及租金收入，

且 2019年 3月公司证券投资收益增加所致。

5.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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