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[Table_Summary] 
投资要点： 

 本周家用轻工板块相对最优。本周 SW 轻工制造行业指数下跌 2.09%（总市值

加权平均），跑输上证综指 0.15 个百分点，在申万 28 个一级行业中排名第 16 

位。子板块均下跌，家用轻工板块相对最优，其他轻工制造排名靠后。 

 其他轻工板块：1-4 月文化办公用品社零数据同比增长 3.70%。本周晨光文具股价

再创历史新高，主营业务受经济周期影响小，传统核心业务深耕四大赛道稳定增

长，B 端办公直销业务放量增长，新零售业务模式迈向成熟。具体推荐理由见首

次覆盖报告《晨光文具：整合创意价值和服务优势的文具文创龙头》。 

 包装板块：原材料价格低位运行为包装企业带来利润弹性。行业格局持续向好，

龙头订单增长较快，行业整合加速。今年原纸价格低位运行对纸包装企业盈利产

生利好。建议关注烟标业务稳健增长、彩盒包装等新业务拓展顺利、积极布局新

型烟草业务的烟标龙头劲嘉股份，产品结构不断优化、持续高分红、业绩稳健具

有强防御属性的塑料软包装龙头永新股份和传统纸箱包装业务加速行业整合、创

新业务 PSCP 和 IPS 稳步推进与传统业务产生协同的纸包装龙头合兴包装。 

 家居板块：4 月家具社零数据回落。2019 年 1-4 月家具社零数据同比增长 4.8%，

环比回落 0.2 个百分点，同比回落 4.2 个百分点。单 4 月份家具社零数据同比增长

4.2%，环比回落 8.6 个百分点，继 3 月家具销售明显好转后，4 月销售增速明显

放缓。另一方面，地产数据向好。1-4 月全国房地产开发投资同比增长 11.9%，增

速环比增加 0.1 个百分点。此外 1-4 月商品房销售面积、房屋新开工面积和房屋施

工面积均有回暖，住房竣工面积累计降幅继续收窄。建议关注业绩稳定超预期、

整装业务探索初现成果以及多品类协同发展的定制家具龙头欧派家居和尚品宅

配，推荐工装业务高增长且估值处于历史低位的木地板和人造板龙头大亚圣象，

推荐理由见首次覆盖报告《大亚圣象：低估的品牌木地板和人造板龙头》。 

 造纸板块：主要白卡纸企业再发涨价函，包装纸价格和废纸收购价格下调。受宏

观经济波动以及贸易争端等影响，包装纸需求低迷。本周废纸收购价格有所下调，

玖龙和理文也下调了部分箱板瓦楞纸的价格。与此相对，晨鸣纸业、博汇纸业以

及太阳纸业再发涨价函，自 5 月 26 日起，统一上调旗下所有工厂生产的白卡纸以

及铜版纸出货价格。本周上期所纸浆期货价格持续下跌，叠加人民币汇率贬值致

使内外盘部分木浆品种价格倒挂，同时木浆的港口库存处于高位，浆价承压，但

成本支撑，现货市场报价暂稳。建议关注生活用纸龙头中顺洁柔和文化纸龙头太

阳纸业。 

 风险提示：地产竣工回暖不及预期，宏观经济低迷导致整体需求不及预期。 
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 1. 行业新闻汇总 

1.1 主要白卡纸企业再发涨价函，提涨 200 元/吨 

纸业联讯 2019 年 5 月 17 日消息：今日 APP 工业用纸事业部发布涨价函，自 6 月

1 日起，宁波中华/宁波亚洲浆纸/广西金桂生产的所有产品接单价格调涨 200 元/吨。晨

鸣纸业、博汇纸业以及太阳纸业，自 5 月 26 日起，三家旗下所有工厂生产的白卡以及

铜版卡出货价格统一上调 200 元/吨。此轮涨价原因纸厂仍表示为受原材料价格上涨影

响，导致成本增加。 

在此之前以上金光纸业、晨鸣纸业、博汇纸业以及太阳纸业已发布过三次提价通知，

分别为 2 月 25 日提价 200 元/吨，3 月 26 日提价 200 元/吨以及 4 月 26 日提价 200 元

/吨。（来源：纸业联讯） 

 

1.2 巴西一季度纸浆产量下降 7.1% 

巴西林木产业协会发布的统计数据显示该国一季度纸浆产量同比去年下降 7.1%至

490 万吨。巴西纸浆出口（其中大部分是漂白桉木浆）一季度降至 380 万吨，跌幅达

2.4%。 

仅在 3 月，巴西纸浆出口就减少了 13.3%，降至 120 万吨，而同期纸浆产量为 170

万吨，微跌 0.6%。3 月，巴西的纸浆表观消费量飙升 61.5%至 59.9 万吨，但是相关人

士将这一增长主要归因于库存。（来源：纸业联讯） 

 

1.3 玖龙纸业针对部分箱板瓦楞纸客户降价 50-200 元/吨 

5 月 16 日，东莞玖龙和泉州玖龙宣布针对部分客户降低价格 50-200 元/吨。其中，

泉州玖龙瓦楞纸价格下调 100 元/吨，部分牛卡产品下调 50 元/吨。东莞玖龙方面，部

分牛卡和再生箱板纸产品价格下调 150-200 元/吨，瓦楞纸则降价 100-150 元/吨，白面

牛卡、涂布牛卡、白板价格不变。（来源：纸业联讯） 

 

1.4 全球最大消费品包装集团即将诞生 

据悉，全球顶尖消费品软包装公司安姆科发起了以 67 亿美元收购竞争对手毕玛时

的收购协议，强强联合之后，新安姆科将成为全球最大的消费品包装制造商。据了解，

此次收购已经获得欧盟、巴西及中国的反垄断审批，近期也通过了美国政府的审批，而

纽交所更是以毕玛时股价大涨 11%来回应这一并购案。新安姆科将在 2019 年 5 月 15

日起合并运营。 

安姆科和毕玛时一直高度重视中国市场的拓展，过去十年中，陆续收购了位于广东

中山天彩包装，江门新利达薄膜公司，江苏申隆包装，申恒薄膜，河北奇特包装，东莞

奇妙包装，佛山新长盛包装以及成都青洋宝珀包装公司。此次收购完成后，安姆科集团

在中国的工厂将达 12 处，覆盖所有市场，就近服务客户。（来源：塑膜网） 

 

1.5 2019 年 1-4 月轻工行业社零数据情况 

1-4 月份我国社会消费品零售总额实现 128376 亿元，累计增长 8%，增速较一季度

放缓 0.3 个百分点。其中，4 月份同比增长 7.2%，增速环比放缓 1.5 个百分点。4 月份

https://mp.weixin.qq.com/s/H9TeaDCOtnmJ2tl12lH_1g
https://mp.weixin.qq.com/s/H9TeaDCOtnmJ2tl12lH_1g
https://mp.weixin.qq.com/s/9YgY0uhZgZAPyII578o0ww
https://mp.weixin.qq.com/s/sPsnIKUckHZhEadlkCMbxA
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 消费品市场增速放缓主要是受“五一”假期移动影响。据测算，如果剔除假日移动因素，

4 月份增速与 3 月份基本持平。（来源：中华全国商业信息） 

涉及轻工行业的主要社零数据如下： 

表 1 2019 年 1-4 月轻工行业涉及累计社零增速汇总（%） 

家居板块 

 
19 年 1-4 月增速 同比 环比 18 年全年增速 

家具 4.80 -4.20 -0.20 10.14 

包装下游子行业 

粮油、食品 10.30 0.60 -0.30 10.20 

日用品 15.30 3.10 -0.80 13.70 

烟酒 5.40 -3.90 -0.50 7.40 

化妆品 10.00 -5.90 -0.90 9.60 

消费轻工板块 

金银珠宝 2.20 -5.30 -0.40 7.40 

文化办公用品 3.70 -3.60 -0.10 3.00 

资料来源：Wind 德邦研究所 

 
 

2. 重点公告汇总 

2.1 美凯龙：阿里巴巴逾 43 亿全额认购红星控股发行的可交换债 

美凯龙发布公告，公司控股股东红星控股成功发行可交换债券，以 43.594 亿元被

阿里巴巴全额认购。 

 

2.2 顾家家居：拟逾 10 亿投建定制智能家居制造项目 

公司与杭州大江东产业集聚区管委会签署《顾家定制智能家居制造项目投资协议

书》，拟10.07亿元投建顾家定制智能家居制造项目。该项目一期预计2020年年底竣工，

2021 年一季度投产，预计在 2026 年底前达纲，达纲时预计实现产能 1000 万方定制家

居产品，实现营业收入 20 亿元。 

 

2.3 美盈森：签订工业大麻产业发展合作协议 

美盈森、文山壮族苗族自治州人民政府及云南古耕农业科技开发有限公司于 2019

年 5 月 16 日完成了《工业大麻产业发展合作协议》的签署程序。美盈森与古耕农业公

司拟设立合资公司于文山州投资实施美盈森集团工业大麻产业发展项目。项目总投资约

5 亿元人民币。 

 

2.4 其他公告 

【山鹰纸业】 

“山鹰转债”开始转股，转股价 3.34 元/股，总规模 23 亿元。 

【劲嘉股份】 

https://mp.weixin.qq.com/s/yg8l1Tusprv6z4SmFpgptQ
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 全资子公司珠海中丰获得高新技术认证，2018 年-2020 年享受 15%所得税率。 

【中顺洁柔】 

控股子公司江门中顺纸业有限公司（公司直接持有 88.25%的股份，通过全资孙公

司中顺国际纸业有限公司持有 11.75%的股份，公司实际拥有其 100%的股东权益）收

到由广东省科学技术厅、广东省财政厅、国家税务总局广东省税务局联合颁发的《高新

技术企业证书》（续发），发证时间为 2018 年 11 月 28 日，有效期三年。 

截至目前，公司之控股子公司江门中顺、全资子公司中顺洁柔（四川）纸业有限公

司、中顺洁柔（云浮）纸业有限公司三家企业均已获得了高新技术企业认证，享受按照

15%的税率缴纳企业所得税的优惠政策。 
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