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[Table_Summary]  上周行业主要数据回顾：出口：家具出口（以人民币计）11 月同比增长 17.70%，

较上月增幅 3.97pp，1-11 月同比增长 8.9%；造纸原材料：美废 13#上周均价

为 278.5 美元/吨（-2.5 美元/吨）；漂白针叶浆-加拿大月亮上周均价 680 美元

/吨（-130 美元/吨）；漂白阔叶浆-巴西鹦鹉上周均价 780 元/吨（+0 美元/吨）；

化机浆-佳维上周均价 550 美元/吨（+0 美元/吨）；原纸：灰底白板纸上周市

场均价 4300 元/吨（+0 元/吨）；白卡纸上周市场均价 4943.33 元/吨（-123.34

元/吨）；瓦楞纸上周市场均价 3810.00 元/吨（+16.50 元/吨）；铜版纸上周市

场均价 5733.33 元/吨（-240 元/吨）；双胶纸上周市场均价 6183.33 元/吨（-160

元/吨）；房地产及家具：1-11 月商品房销售面积累计增长 1.4%，家具零售累

计同比增长 9.8%；金银珠宝：11 月金银珠宝当月同比增长 5.6%，1-11 月同

比增长 8.1%。 

 复盘情况：上周上证指数收 2553.83（+38.96），周涨幅 1.55%。轻工制造：

上周轻工制造板块涨幅 2.37%，跑赢大盘 0.82pp。上周包装印刷板块涨幅

1.06%，跑输大盘 0.49pp；家用轻工板块涨幅 2.66%，跑赢大盘 1.11pp；造

纸以及珠宝首饰子板块涨跌幅分别为 3.34%、-0.18%。 

 本周主要观点和重点关注个股：造纸方面，临近春节备货期，废纸价格率先开

始反弹，19 年初至今废纸价格回升 5.5%达到 2341 元/吨，废纸系箱板/瓦楞纸

在原材料支撑下止跌企稳，部分小厂涨价幅度在 50 元/吨范围内。就持续性而

言，我们认为目前尚未到真正回暖期，下周逐渐进入备货尾声，纸厂方面的春

节停机计划将集中公布，部分纸厂陆续开始停止接单。我们认为下周废纸系价

格以盘整为主。木浆系方面，前期内盘价大幅回落，与外盘价走势拉开差距，

近期受备货需求拉动，期货价格上涨带动木浆现货报涨，内盘价格提涨 30 元/

吨至 5325 元/吨。外盘近期实单延续回落走势，根据我们调研了解，外盘浆报

价虽未降低，但实单价其实从 12 月开始已明显回落，针叶目前 650-750 美元/

吨，阔叶目前 600-650 美元/吨，1 月实单成交还在下行。针叶浆由于参与者分

散，价格回落幅度更大；而阔叶浆方面，由于金鱼和鹦鹉进入到合并的关键阶

段，以挺价为主，对外报价尚未下调，且阔叶浆集中度高，控盘能力相对较强，

但实单价已经松动下行。继续推荐以木浆为原料的生活用纸企业中顺洁柔

（002511），浆价下行有望带来利润率的持续反弹。家具方面，家具企业基本

面目前尚未见好转，在 18Q1 较高基数下我们对 19Q1 的表现偏谨慎，但在近

期政策面流动性放松后估值展现出较大弹性，从估值修复角度我们建议关注帝

欧家居（002798）：1）直接绑定大房企，如果房企的现金流好转，那么之前

市场对帝欧账期的担忧将大幅减弱，估值压制将明显缓解；2）帝欧的基本面

跟大房企绑定更为紧密，beta 与地产的共振更强，因此如果流动性宽松这一政

策持续，我们认为帝欧其实是家具板块里面有望实现双击的弹性标的。 

 风险提示：家具企业受地产限购影响营收下滑的风险；各类纸品价格出现大幅

波动的风险。 
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1 行业主要数据回顾 

出口：家具出口（以人民币计）11 月同比增长 17.7%；1-11 月累计同比增长 8.9%； 

软饮料：2018 年 11 月软饮料生产累计同比增长 5.8%； 

卷烟：2018 年 11 月卷烟生产累计同比增长 1.6 %； 

造纸原材料：美废 13#上周均价为 278.5 美元/吨（-2.5 美元/吨）；漂白针叶浆-加拿大

月亮上周均价 680 美元/吨（-130 美元/吨）；漂白阔叶浆-巴西鹦鹉上周均价 780 元/吨（+0

美元/吨）；化机浆-佳维上周均价 550 美元/吨（+0 美元/吨）； 

原纸：灰底白板纸上周市场均价 4300 元/吨（+0 元/吨）；白卡纸上周市场均价 4943.33

元/吨（-123.34 元/吨）；瓦楞纸上周市场均价 3810.00 元/吨（+16.5 元/吨）；铜版纸上周

市场均价 5733.33 元/吨（-240 元/吨）；双胶纸上周市场均价 6183.33 元/吨（-160 元/吨）； 

房地产及家具：上周（1 月 7 日-1 月 13 日）30 大中城市商品房成交套数 28874 套，环

比变动-18.75%；其中一、二、三线城市上周分别成交 5146/12511/11217 套，环比变动          

-11.47%/-20.81%/-19.45%。上周 30 大中城市商品房成交面积 297.62 万平方米，环比变动

-22.00%；其中一、二、三线城市上周分别成交 51.85/140.20/105.57 万平方米，环比变动

-15.03%/-22.43%/ -24.48%。1-11 月商品房销售面积累计增长 1.4%，家具零售累计同比增

长 9.8%； 

金银珠宝：11 月金银珠宝当月同比增长 5.6%，较上月上升 0.9pp；累计同比增长 8.1%； 

2 行业资讯 

【宏观】12 月份，全国居民消费价格环比与上月持平。其中，城市和农村均与上月持平；

食品价格上涨 1.1%，非食品价格下降 0.2%；消费品和服务价格均与上月持平。全年全国居

民消费价格上涨 2.1%。 

2018 年 12 月份，全国工业生产者出厂价格同比上涨 0.9%，环比下降 1.0%；工业生产

者购进价格同比上涨 1.6%，环比下降 0.9%。全年工业生产者出厂价格比上年上涨 3.5%，

工业生产者购进价格上涨 4.1%。下半年制造业 PMI 持续下行,12 月 PMI 更是跌至线下,创

2016 年 3 月以来新低。全年来看,上半年受 PPI 高位震荡、下调增值税税率、出口保持高景

气度等因素的影响,制造业 PMI 在 5 月达到全年高点 51.9%。随后受制于中美冲突发酵、国

内需求走弱、PPI 同比下滑等,PMI 持续下行,12 月 PMI 下滑至 49.4%,已跌破荣枯线,为近 30

个月首次低于 50%,创下 2016 年 3 月以来新低。 

【造纸】根据中国造纸协会统计数据预测，2018 年全年造纸行业总产量约为 10300 万

吨，同比下降 7.5%，全行业表观消费量 10380 万吨，同比下降 4.7%。纸浆总产量约为 7100

万吨，同比下降 11%，纸浆总消费量约为 9300 万吨，同比下降 7.5%。 

2018 年 11 月 27 日，中国期货市场第 50 个商品期货品种——纸浆期货正式在上海期货

交易所上市。上市首日，SP1906 等六类首批合约挂盘基准价 5980 元/吨，开盘后持续走低，

午后跌停。在接下来的交易日中，纸浆期货价格持续震荡下行，以主力 SP1906 合约为例，
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2018 年 11 月 27 日，合约挂盘基准价为 5980 元/吨，截至今年 1 月 3 日，收盘价为 5082

元/吨，在一个多月时间内，跌幅达 15%。 

【地产】日前，融 360 大数据研究院发布的监测数据显示，2018 年 12 月全国首套房贷

款平均利率为 5.68%，相当于基准利率 1.159 倍，环比 11 月下降 0.53%。 

2018 年初，共有 46 家房企制定千亿目标，一年后有 13 家房企销售额首次跨过千亿大

关，千亿房企数量达到了 30 家，无论扩容数量还是绝对数量都刷新历史记录。市场层面，

全年销售额突破 14 万亿元大关，同样创造历史新高。证券机构普遍预测，2019 年房地产市

场规模将下降 2-5 个百分点。易居中国执行总裁丁祖昱也认为，短期内千亿房企将维持在

30-35 家左右。 

【家居】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 月份全国建材家居景气指数（BHI）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%。 

家居建材领域有一个衡量指标叫 BHI，这是全国建材家居景气指数的简称，是由商务部

流通业发展司、中国建筑材料流通协会共同发布的建材家居终端卖场景气度指数。根据最新

发布的 BHI 数据显示，11 月份 BHI 指数为 90.81，环比下降 10.73%，同比下降 1.25%，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%。相关部门解读，继

“金九银十”旺季不旺后，11 月全国建材家居市场进入传统冬日淡季，BHI 环比大幅走低。

通过统计近三年 BHI 指数走势发现，从去年开始全国建材家居景气指数整体明显了下降了一

个档位，这显示出家居卖场背后的艰难困境。 

3 复盘情况 

上周上证指数收 2553.83（+38.96），周涨幅 1.55%。上周轻工制造板块涨幅 2.37%，

跑赢大盘 0.82pp。 

上周包装印刷板块涨幅 1.06%，跑输大盘 0.49pp；家用轻工板块涨幅 2.66%，跑赢大

盘 1.11pp；造纸以及珠宝首饰子板块涨跌幅分别为 3.34%、-0.18%。 

表 1：轻工制造板块回顾 

子板块 前一周涨幅% 上周涨幅% 本月涨幅% 本年涨幅% 

SW 造纸Ⅱ 0.54% 3.34% 3.91% 3.91% 

SW 珠宝首饰 1.02% -0.18% 0.84% 0.84% 

SW 家用轻工 -0.08% 2.66% 2.58% 2.58% 

SW 包装印刷Ⅱ 1.23% 1.06% 2.30% 2.30% 

SW 轻工制造 0.44% 2.37% 2.82% 2.82% 

上证综指 0.84% 1.55% 2.40% 2.40% 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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图 1：轻工制造行业涨跌幅前十的公司（%） 

 
数据来源：Wind、西南证券整理 

4 本周主要观点 

造纸方面，临近春节备货期，废纸价格率先开始反弹，19 年初至今废纸价格回升 5.5%

达到 2341 元/吨，废纸系箱板/瓦楞纸在原材料支撑下止跌企稳，部分小厂涨价幅度在 50 元/

吨范围内。就持续性而言，我们认为目前尚未到真正回暖期，据向纸企经销商了解，下周逐

渐进入备货尾声，纸厂方面的春节停机计划将集中公布，部分纸厂陆续开始停止接单。我们

认为下周废纸系难现大涨，价格以盘整为主。木浆系方面，前期内盘价大幅回落，与外盘价

走势拉开差距，近期受备货需求拉动，期货价格上涨带动木浆现货报涨，内盘价格提涨 30

元/吨至 5325 元/吨。外盘近期实单延续回落走势，根据我们调研了解，外盘浆报价虽未降低，

但实单价其实从 12 月开始已明显回落，根据我们询问国内贸易商的情况，针叶目前 650-750

美元/吨，阔叶目前 600-650 美元/吨，1 月实单成交还在下行。针叶浆由于参与者分散，价

格回落幅度更大；而阔叶浆方面，由于金鱼和鹦鹉进入到合并的关键阶段，以挺价为主，对

外报价尚未下调，且阔叶浆集中度高，控盘能力相对较强，但实单价已经松动下行。继续推

荐以木浆为原料的生活用纸企业中顺洁柔(002511)，股权激励出炉表现出公司对未来三年收

入端稳定增长有较强信心，浆价下行有望带来利润率的持续反弹。 

家具方面，家具企业基本面目前尚未见好转，在 18Q1 较高基数下我们对 19Q1 的表现

偏谨慎，但在近期政策面流动性放松后估值展现出较大弹性，从估值修复角度我们建议关注

帝欧家居（002798），认为是弹性较大的标的：1）直接绑定大房企，如果房企的现金流好

转，那么之前市场对帝欧账期的担忧将大幅减弱，估值压制将明显缓解；2）帝欧的基本面

跟大房企绑定更为紧密，beta 与地产的共振更强，因此如果流动性宽松这一政策持续，我们

认为帝欧其实是家具板块里面有望实现双击的弹性标的。目前定制家具板块尚未看到明显实

质的改善，Q3 增速相比 Q2 仍在下行趋势中，增速放缓暂未见底。从预收款指标来看，Q3

增速继续向下，预示行业 Q4 和明年 Q1 增速未见明显起色。从中长期看，定制行业增速从

高增长转中增长，但仍是成长最快的细分领域。具有成本控制力、多渠道引流能力、品类拓

展能力、渠道下沉能力的企业会在行业下行期抢占更多市场份额，规模优势叠加，定制龙头

仍是值得左侧布局的标的。软体家具方面，较定制家具好的是受渠道分流影响小，但受贸易

战的不确定影响大，9 月加税之后的边际影响尚待观察，90 天后 2000 亿美元产品清单的关
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税是否上升至 25%还不确定，因此短期也偏谨慎。从中长期角度继续看好软体家具龙头如顾

家家居，随着内销渠道逐步扩张，集中度快速提升，海外市场对利润的影响逐步减弱，多品

类多渠道扩张，完善的公司治理有望塑造绝对龙头。 

包装方面，在过去两年纸价上涨迅猛，供给偏紧，小厂原材料压力加大，客户向大厂集

中。在经历过去环保出清和盈利能力出清的两个阶段后，中大型包装厂进入收购整合阶段，

集中度持续提升，且受益于原材料包装纸价格回落，板块利润率逐步修复，板块景气度有望

持续。 

5 推荐标的 

帝欧家居（002798）：1）产能扩张+营销网络优化，上市后开店速度明显加快，洁具

业务保持稳健增长；2）收购瓷砖巨头欧神诺，丰富公司在高端建材领域布局，渠道上充分

协同，发挥欧神诺工程销售渠道拓展精装房市场的优势；3）欧神诺工程业务占比 50%以上，

与碧桂园、万科、恒大等有深入合作基础，将充分受益房企龙头集中度提升趋势，工程业务

未来三年都有望保持高速增长。同时公司在广西、江西新建产能，预计 2020 年完全投产，

年产量将达到 5000 万方，产能大幅扩容，产能瓶颈消除。 

中顺洁柔（002511）：1）18 年全球木浆有新增产能投产（约 300-400 万吨），对目前

浆价会形成一定冲击，有效降低生产成本，盈利能力有进一步提升空间；2）公司高毛利产

品占比迅速上升，产品结构逐步优化；3）全新的营销团队完成磨合，股权激励绑定核心利

益，建立覆盖全国大部分地（县）级城市的营销网络，在县、镇实施渠道下沉策略，提升全

国市场竞争力。4）浆价下行利润弹性快速释放。 

6 上周组合回顾 

轻工制造板块上周涨幅 2.37%。上周组合中的个股，中顺洁柔跌 0.37%，帝欧家居涨

0.93%。组合单周收益 0.56%，跑输行业 1.81pp。 

表 2：组合回顾 

公司名称 占比 20 日涨跌幅 周涨跌幅 市值 收盘价（元，1/11） 

中顺洁柔 50% -8.03% -0.37% 105 亿 8.13 

帝欧家居 50% -3.84% 0.93% 50.18 亿 13.02 

数据来源：西南证券整理 

7 风险提示 

家具企业受地产限购影响终端销售下滑的风险；各类纸品价格出现大幅波动的风险。 
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