
 

 

本公司或其关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财

务顾问服务。本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料 sxzqyjfzb@i618.com.cn。客户应全面理解本报告结尾处的"免责声明"。 

  

 

轻工制造 

报告原因：定期报告 

 

行业周报（20190311—20190317）     维持评级 

建材家居景气指数微涨、地产竣工持续改善，315 大促迎接暖春  中性 

2019 年 3 月 17 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）         7870.12 

流通 A 股市值（亿元）     3092.30 

 

 投资要点  

➢ 受地产压力和农历春节工作天数减少影响，1-2 月家具零售总额增速回

落 7.80 个百分点, 建材家居卖场销售额同比下降 2.61%。1-2 月，家具类零

售总额为 256.90 亿元，同比增长 0.70%，增速比去年同期回落 7.80 个百分

点。1-2 月全国规模以上建材家居卖场销售额 1099.3 亿元，同比下降 2.61%。 

➢ 2 月全国建材家居景气指数微涨，经理人信心指数大幅上涨，315 大促

迎接暖春。2 月 BHI 为 77.39，环比上涨 3.40 点，同比上涨 1.01 点。从 BHI

各分指数来看，本月经理人信心指数环比上涨达 116.79 点，绝对值达到

67.89（高于 50 看好后市）。企业对即将到来的“小阳春”充满期待，市场

信心有所回归。 

➢ 地产端：房屋竣工改善利好 19 年家具消费回暖，住宅销售持续下行，

长期依然存在压力。1-2 月全国住宅竣工面积增速回升 9.30 个百分点，竣

工房屋装修支撑今明两年家具消费需求，短期内家具流量端压力有望得到

缓解。1-2 月商品房住宅销售面积同比下降 3.20%，增速回落 5.5 个百分点。 

➢ 投资建议：预计 19 年家具行业的压力仍将持续，行业加速洗牌。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，以及大家居+信息化厚积薄发的欧派家居。 

市场回顾 

➢ 本周，上证综指上涨 1.75%，报收 3021.75 点，轻工制造指数上涨 3.49%，

在申万 27 个一级行业中排名第 12。 

➢ 分子行业来看，涨跌幅由高到低分别为：包装印刷（4.04%）、文娱用

品（3.77%）、珠宝首饰（3.34%）、造纸（3.32%）、家具（2.66%）、其他轻

工制造（-12.69%）。 

行业动态 

➢ 2 月全国建材家居景气指数微涨，市场盼暖春 

➢ 《睡眠相关家居环境标准》正式发布 

➢ 全国废纸降价到窒息 后续还有下降空间 

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 

受地产压力和农历春节工作天数减少影响，1-2 月家具零售总额增速回落 7.80 个百分点, 建材家居卖场

销售额同比下降 2.61%。据国家统计局数据显示，1-2 月，家具类零售总额为 256.90 亿元，同比增长 0.70%，

增速比去年同期回落 7.80个百分点。全国规模以上建材家居卖场 2月销售额为 475.4亿元，环比下降 22.95%，

同比上涨 6.31%。1-2 月累计销售额为 1099.3 亿元，同比下降 2.61%。 

图 1：全国规模以上建材家居卖场销售额及同比增减情况 图 2：家具零售额累计值及同比增速 

  

数据来源：山西证券研究所、wind 数据来源：山西证券研究所、wind 

2 月全国建材家居景气指数微涨。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 2 月份全

国建材家居景气指数（BHI）为 77.39，环比上涨 3.40 点，同比上涨 1.01 点。在即将到来的装修旺季影响下，

行业信心有所提振，带动 BHI 小幅回升。 

图 3：全国建材家居景气指数及同比增减情况 

 

数据来源：中国建筑材料流通协会网、山西证券研究所 
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经理人信心指数大幅上涨，315 大促迎接暖春。从 BHI 各分指数来看，本月首屈一指的为其“经理人

信心指数”这一先行指数，环比上涨达 116.79 点，且其绝对值达到 67.89（高于 50 看好后市、低于 50 看弱

后市）。经理人信心指数位于高位景气区间，其原因是春节过后，3 月气温回升市场将进入装修旺季，企业

对即将到来的“小阳春”充满期待，市场信心有所回归。本月环比上涨的分指数还有“就业率指数”，环比

上涨 5.88 点，春节过后，建材家居行业便上演一场抢人才大戏，行业对人才的需求愈演愈烈，其深层次的

原因与当前的消费升级、行业转型变革等因素有关。 

表 1：2月 BHI分类数据及变化 

 2 月 BHI 分类数据 比上月环比（点） 与去年同比（点） 

BHI 77.39 3.4 1.01 

BHI 分指数： 

人气指数 83.67 -4.07 32.62 

经理人信心指数 187.3 116.79 -13.14 

购买力指数 52.39 -12.45 -28.39 

销售能力指数 43.16 -12.86 2.56 

就业率指数 246.22 5.88 19.52 

出租率指数 97.05 -0.22 -1.88 

数据来源：中国建筑材料流通协会网、山西证券研究所 

短期利好：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。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改善和回暖，19

年家具行业下行压力或将略微缓解。 

长期承压：2 月房地产销售继续降温。据国家统计局数据显示，1-2 月，商品房销售面积 14102 万平方

米，同比下降 3.6%，增速回落 7.7 个百分点；商品房销售额 12803 亿元，同比增长 2.8%，增速回落 9.4 个

百分点。其中，1-2 月商品房住宅销售面积 12320 万平方米，同比下降 3.20%，增速回落 5.5 个百分点。2

月份房地产开发景气指数（简称“国房景气指数”）为 100.57，比去年 12 月份回落 1.27 点。受春节假期影

响，房地产开发商推盘节奏放缓，热点城市推盘数量有所下降，市场整体去化效果一般，成交量持续走低。 

图 4：全国住宅竣工面积及同比增速 图 5：全国商品房住宅销售面积与累计同比变动（万平方米，%） 
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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：预计 19 年家具行业的压力仍将持续，行业加速洗牌，核心竞争力突出、资本金充足的龙头

有望在行业洗牌中拉大与竞争对手的差距。我们看好家具龙头在渠道实力、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，上证综指上涨 1.75%，报收 3021.75 点，轻工制造指数上涨 3.49%，在申万 27 个一级行业中排

名第 12。 

分子行业来看，涨跌幅由高到低分别为：包装印刷（4.04%）、文娱用品（3.77%）、珠宝首饰（3.34%）、

造纸（3.32%）、家具（2.66%）、其他轻工制造（-12.69%）。 

图 6：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 7：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：赫美集团、紫江企业、银鸽投资、梦百合、裕同科技；跌幅前五名分别为：

易尚展示、东方金钰、亚振家居、喜临门、金洲慈航。 

表 2：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 

赫美集团 61.1594 珠宝首饰 易尚展示 -12.6948 其他轻工制造Ⅲ 

紫江企业 18.0952 包装印刷Ⅲ 东方金钰 -10.7981 珠宝首饰 

银鸽投资 17.8886 造纸Ⅲ 亚振家居 -9.9840 家具 

梦百合 17.7477 家具 喜临门 -9.1944 家具 

裕同科技 16.2986 包装印刷Ⅲ 金洲慈航 -8.3565 珠宝首饰 

帝欧家居 15.0413 其他家用轻工 鸿博股份 -7.1190 包装印刷Ⅲ 

翔港科技 12.7335 包装印刷Ⅲ 东风股份 -6.2721 包装印刷Ⅲ 

威华股份 12.3510 家具 通产丽星 -6.2649 包装印刷Ⅲ 

界龙实业 12.2180 包装印刷Ⅲ 恒丰纸业 -5.3419 造纸Ⅲ 

金陵体育 12.0122 文娱用品 实丰文化 -4.4684 文娱用品 

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 1109.59，本周涨跌幅+1.87%，人造板密度板指数 1131.18，本周涨跌幅-2.26。

软体家具上游原材料 TDI 国内现货价 13800 元/吨，本周涨跌-100，纯 MDI 现货价 21400 元/吨，本周涨跌

+100。 

图 8：主要板材价格指数走势 图 9：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 1-12月全国住宅商品房销售面积 14.79 亿平方米，累计同

比增长 2.2%，增速比前 11 个月提升 0.1pct。12 月单月商品房销售面积 1.92 亿平方米，同比增长 2.5%，

增速比 11 月加快 6.2pct。 

图 10：十大城市商品房成交套数 图 11：30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 3858元/吨，本周变化 0元/吨。 

箱板纸：目前市场价格 4577 元/吨，本周变化 0元/吨。 

图 12：瓦楞纸出厂平均价走势（元/吨） 图 13：箱板纸国内平均价走势（元/吨） 



                                      

 

证券研究报告：行业研究/定期报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            10  

  

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 12 月，粮油食品、饮料、烟酒零售额为 1982.80亿元，同比增加 10.50%。2018 

年 1-12 月卷烟累计产量为 23356.20 亿支，累计同比增加-0.40%，其中 11月产量为 1344.70 亿支，同比下

降 24.70%。 

图 14：包装下游行业零售额及增速 图 15：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 

2018 年 1-12 月，文教、工美、体育和娱乐用品主营业务收入为 13315.90 亿元，同比上升 5.00%，文

教体育用品制造业利润总额为 710.90 亿元，同比上升 7.10%。 

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 
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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 

➢ 2 月全国建材家居景气指数微涨，市场盼暖春 

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 2 月份全国建

材家居景气指数（BHI）为 77.39，环比上涨 3.40 点，同比上涨 1.01 点。全国规模以上建材家居卖场 2 月销

售额为 475.4 亿元，环比下降 22.95%,同比上涨 6.31%。1-2 月累计销售额为 1099.3 亿元，同比下降 2.61%。

（腾讯家居网） 

➢ 《睡眠相关家居环境标准》正式发布 

3 月 16 日，中国睡眠研究会与山东欣悦健康科技有限公司当日联合发布了《睡眠相关家居环境标准》，

《标准》主要由睡眠相关环境标准、睡眠相关家居标准两部分组成，前者包含建筑格局、社区环境、房间

布置、室内环境等因素；后者包含寝具、电器、照明、家纺等要素。中国睡眠研究会副理事长高雪梅指出，

在对超过 38000 人的调研中发现，约 17%的人使用定制的睡眠产品，更多比例的人关注卧室光线、噪音、

温湿度。（亿欧家居网） 

➢ 橙家联合十大家居品牌成立“百分诚信联盟”，提升售后服务能力 

3 月 14 日下午，橙家在碧桂园总部召开新闻发布会，宣布准备发起大型售后回访工作，拟为两万户业

主免费上门检修百项装修细节。发布会上，橙家还联合蒙娜丽莎、箭牌、尚高、大自然、日丰、科勒、PPG

大师漆、德高、皮阿诺、金迪门业等十大家居品牌成立“百分诚信联盟”，推动行业售后水平的升级。（亿

欧家居网） 

➢ 全国废纸降价到窒息 后续还有下降空间 
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近两日，国内废黄板纸市场收购价格出现全面下调态势，多家纸厂都出现了一天两次下调废纸价格的

现象。通过观测市场变化来看，本周开始废纸价格依旧延续着上周末废纸的下调趋势，12 日随着玖龙几大

基地下调了废纸价格，引发全国纸厂跟进下调。13 日、14 日废纸价格愈演愈烈全国各地纸厂废纸价格迎来

全面下调。近日国内废黄板纸均价价格为 2237.14 元/吨，价格下调幅度在 30-130 元/吨之间。（中国纸网） 

4.2 上市公司重要公告 

造纸包装 

【合兴包装】2018 年年度报告：2018 年实现营业收入 121.66 亿元，比去年同期增长 39.08%；利润总

额 3.56 亿元,比去年同期增长 35.86%；归属于母公司所有者的净利润 2.33 亿元，比去年同期增长 64.49%。 

【东港股份】2018 年年度报告：2018 年实现营业收入 15.45 亿元，比去年同期增长 8.13%；归属于母

公司所有者的净利润 2.57 亿元，比去年同期增长 10.63%，基本每股收益为 0.7058 元/股。 

【集友股份】2018 年年度报告：2018 年实现营业收入 4.58 亿元，比去年同期增长 96%；利润总额 1.15

亿元,比去年同期增长 16.39%；归属于母公司所有者的净利润 1.07 亿元，比去年同期增长 59.92%。 

成品家具、软体家具 

【美克家居】关于发行境外债券进展的公告：根据公司发行境外债券项目的整体安排，公司拟于近期

向境外投资者进行非公开发行路演并制作了《境外债券发行路演文件》进行债券推介，该文件涉及境外四

级控股子公司 Ekornes ASA 未经审计的 2018 年度主要财务数据及经营业绩信息。 

定制家具 

【皮阿诺】设立投资子公司：公司拟以自有资金 1 亿元设立投资子公司“中山盛和德成投资发展有限

公司”（暂定名，以工商行政管理部门最终核定为准）；设立香港子公司：公司拟以自有资金 1,000 万港币在

香港特别行政区投资设立全资子公司皮阿诺（香港）国际有限公司。     

文娱用品及其他 

【东方金钰】股东股份冻结：公司控股股东兴龙实业合计持有公司 4.21 亿股，占公司总股本的 31.24%，

本次轮候冻结的股份实际应为 4.21 亿股，占其所持有公司股份的 100%；兴龙实业合计冻结及轮候冻结的股

份实际应为 4.21 亿股，占其所持有公司股份的 100%。公司债券评级调整：本公司主体信用评级结果由 B

调整至 CC；“17 金钰债”债券评级结果由 B 调整至 CC。 

【飞亚达 A】2018 年年度报告：2018 年公司实现营业收入 34.00 亿元，同比增长 1.63%，实现利润总

额 2.31 亿元，同比增长 21.87%，实现归属于上市公司的净利润 1.83 亿元，同比增长 31.11%，经营业绩再

创历史新高。 
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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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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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