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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 轻工制造上涨 2.77%（总市值加权平均），

超出上证综指涨幅 1pct，在申万 28 个一级行业中排名第 7 位。子板块全部上涨，

其他轻工制造板块相对最优，造纸造板块涨幅较弱。 

 7 月地产数据：投资放缓、土地购置面积下滑、开工减弱，销售转正，施工略升，

竣工回暖。1-7 月，全国房地产开发住宅投资 53466 亿元，增长 15.1%，增速环

比回落 0.7pct。1-7 月，房地产开发企业土地购置面积 9761 万平方米，同比下降

29.4%，降幅环比扩大 1.9pct。房屋新开工面积 12.57 亿平方米，增长 9.5%，增

速环比回落 0.6pct。其中，住宅新开工面积 9.28 亿平方米，增长 9.6%。1-7 月，

商品房销售面积 8.88 亿平方米，同比下降 1.3%，降幅环比收窄 0.5pct。其中，

住宅销售面积下降 0.4%，环比上升 0.6pct。1-7 月，施工面积 79.42 亿平方米，

同比增长 9.0%，增速环比加快 0.2pct。其中，住宅施工面积 55.41 亿平方米，增

长 10.4%。房屋竣工面积 3.73 亿平方米，下降 11.3%，降幅收窄 1.4pct。其中，

住宅竣工面积 2.64 亿平方米，下降 10.5%，环比上升 1.2pct。 

 下半年竣工复苏有望带来家居企业业绩筑底，中期来看房地产市场不会出现断崖

式下滑，推荐有望通过品类扩张和渠道多元化抢占更多市场份额的家居龙头。7 月

地产竣工数据显示出一定程度的回暖，结合今年以来平板玻璃和电梯的产销数据

明显好转，下半年竣工复苏是大概率事件。无论是从合同约束的角度，还是从新开

工-销售-施工-竣工的历史周期来看，这一轮竣工见底小周期的时滞已经远超之前

几轮小周期。竣工复苏叠加去年下半年家居公司业绩增长基数较低，下半年家居

公司业绩有望筑底。从中长期来看，政策层面抑制房地产投机性需求的打压力度

十分坚定，但是未来十年无论是城镇化率持续提升带来的新增人口住房需求，还

是人均居住面积提升和旧房拆迁改造带来的改善性需求，两者合计带来的住房需

求仍然能维持房地产市场不会出现断崖式的下滑。在地产需求平稳波动的背景下，

优先推荐那些具备横向的品类扩张能力和纵向渠道拓展能力的大家居企业。目前

国内家居市场龙头集中度仍然很低，相比发达国家的成熟市场，家居龙头的市占

率提升空间仍然较大。推荐欧派家居、尚品宅配，建议关注顾家家居、敏华控股和

索菲亚。 

 其他板块：短期建议关注原材料价格下行带来利润弹性的标的，中长期关注行业

竞争格局改善和集中度提升的标的。1）木浆价格从去年四季度开始回落，目前浆

价已处于 2017 年之前的水平，大幅低于去年同期浆价。下游需求疲软，全球范围

内库存高企，浆价短期难以打开上行局面。预计下半年浆纸系纸厂盈利能力将持

续改善，建议关注生活用纸龙头中顺洁柔和文化纸行业龙头太阳纸业。2）中长期

来看，办公用品直销市场仍处于政策红利期，行业空间广阔，集中度低，推荐晨光

文具。3）据食品饮料行业的线上销售数据显示，6 月份啤酒销售量同比增长

16.24%，销售均价同比提升 9.74%，啤酒行业整体呈现量价齐升的态势。下游行

业复苏，有望为两片罐企业提价提供更大的操作空间，关注行业竞争格局向好和

集中度提升趋势，建议关注奥瑞金、中粮包装等。4）永新股份当前股息率已至

5.19%，近期油价持续下行且下半年是公司销售旺季，公司内生增长稳健，下游快

消品行业需求稳定增长，客户集中度不高，继续推荐。 

 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 2019 年上半年中国生活用纸和卫生用品进出口情况 

根据海关统计数据，2019 年上半年，中国生活用纸和卫生用品的进口量出现明显

下滑。这反映出中国国内生活用纸和纸尿裤等卫生用品的产能不断增长，已经在很大

程度上满足了国内消费者的需求，也使得进口量不断缩减。 

出口业务表现则较为稳定，受中美贸易摩擦的影响，生活用纸出口量有所降低，

但出口额和平均价格有较大增长。卫生用品的出口量和出口额都保持了平稳增长。。

（来源：中国造纸杂志社） 

1.2 2018 年中国造纸行业发展现状与趋势分析-包装纸行业集中度较低 

从行业整体的产销量数据来看，经过 2010 年以来的环保政策去产能之后，造纸行

业的 CR5 到 2018 年大概为 30%左右，而美国造纸行业在经历环保立法去产能及行业

并购之后，CR10 已经达到了 90%左右。由此预计中国包装纸行业集中度还有很大的

提升空间。（来源：北京国际浆纸交易中心） 

1.3 2019 年第 11 批废纸进口许可证公示，核准数量约 26.5 万吨 

8 月 14 日，2019 年第 11 批废纸进口许可证公示，获准进口企业数目 12 家，核准数量

265,320 吨。 

截至目前，2019 年度废纸进口许可证获批总额度约为 1,019 万吨，获批企业总数

为 78 家，多数纸厂获批额度约占其 2018 年获准进口量的 51%。 

根据海关数据统计，2019 年 1-6 月份我国累计进口废纸总量约 542 万吨，与去年

同期相比减少约 23.6%。 

本批次新增获批造纸企业江苏京环隆亨纸业有限公司，获准额度 1,570 吨，该企

业在 2018 和 2017 年均有获得废纸进口资质，获准额度分别为 4,657 和 14,000 吨。。

（来源：纸业联讯） 

1.4 1-8 月，超过 7 家卫浴企业、80 家家居企业、292 家房地产企业宣

布破产 

据人民法院公告网最新数据显示，2019 年以来，已有超过 7 家卫浴企业发布了破产

公告。而阿里司法拍卖平台显示，2019 年以来，卫浴企业在阿里司法拍买平台进行拍卖

的金额已超过 1 亿元。此外，因为经营困境，今年还有多个企业因为债务问题，被法院

列入失信被执行人名单，其中不乏知名的卫浴企业。 

据人民法院公告网最新数据，截至 2019 年 8 月 11 日，已有 7 家卫浴企业发布破产

公告，其中浙江 2 家，广东、湖南、河南、上海、新疆各 1 家。（来源：大家居头条） 

 

2. 重点公告汇总 

2.1 已披露中报业绩公告 

表 1 2019 年已披露中报业绩 

公司 
营业总收入(YOY) 

（2019H）% 

归属母公司股东的净利润(YOY) 

(2019H)% 

归属母公司股东的净利润-扣除非经常损益
(YOY)(2019H)% 

晨鸣纸业 -14.16 -71.43 -80.29 

https://mp.weixin.qq.com/s/dkQZonRZYXAecFdmttdkpQ
https://mp.weixin.qq.com/s/5J38mEigyxG90OfDcizjDA
https://mp.weixin.qq.com/s/XQsGR3kIi5JRZS4SOj0iKQ
https://mp.weixin.qq.com/s/AhtiV8pin64acXrZsNKcoQ
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 中顺洁柔 22.67 37.59 41.95 

欧派家居  15.04  

顾家家居 23.74 15.79 9.99 

梦百合 23.17 294.77 149.09 

劲嘉股份  22.86  

永新股份 9.88 16.14 16.84 

玖龙纸业 18.27 -47.81 -50.51 

江山欧派 52.01 41.18 45.17 

惠达卫浴 6.97 20.51 23.15 

帝欧家居 30.13 48.18 33.33 

齐心集团 57.94 26.43 50.55 

顺灏股份 -3.25 30.10 109.28 

喜临门 10.75 24.63 29.20 

齐峰新材 -9.80 7.89 -9.22 

茶花股份 1.35 -8.55 -10.57 

集友股份 57.75 40.78 49.28 

资料来源：Wind，德邦研究所 

2.2 奥瑞金：控股股东上海原龙减持 2473 万股 

公司控股股东上海原龙投资控股（集团）有限公司在深圳证券交易所通过大宗交

易方式减持 2472.61 万股，股份减少 1.05%，权益变动后持股比例为 43.41%。 

截至本公告日，控股股东上海原龙在深圳证券交易所通过大宗交易方式完成

2472.61 万股的减持，权益变动前上海原龙持股 44.46%，权益变动后持股比例为

43.41%。 

公告显示，本次减持均价为 4.37 元/股，套现约 1.08 亿元。 

2.3 合兴包装:公开发行可转换公司债券发行公告 

本次发行人民币 5.96 亿元可转债，每张面值为人民币 100 元，共 595.75 万张，

按面值发行。 
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