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4 月地产数据继续好转，看好家具行业企稳回升           看好 

2019 年 5 月 19 日   行业研究/定期报告 

轻工行业近一年市场表现  投资要点  

➢ 4 月家具零售增速略有回落，文化办公用品消费环比好转。1-4 月，家

具类零售总额为 558 亿元，同比增长 4.80%。其中，4 月家具零售额同比增

长 4.20%，增速比去年同期回落 3.90pct，环比 3 月下降 8.60pct。1-4 月，

文化办公用品零售总额为 936 亿元，同比增长 3.70%。其中，4 月文化办公

用品零售额同比增长 4.20%，增速同比回落 14.70pct，环比 3 月提升 7.60pct。 

➢ 地产端短期需求转化乐观：1-4 月全国住宅销售面积增速转正，竣工数

据边际继续改善，家具行业有望企稳回升。1-4月商品房住宅销售面积 36796

万平方米，同比增长 0.40%，增速与去年同期持平，环比 1-3 月回升 1.00pct。

1-4 月份，全国住宅竣工面积 16040 万平方米，同比下降 7.50%，增速比去

年同期回升 6.30pct，环比 1-3 月回升 0.60pct 。 

➢ 地产端长期指标向好：4 月住宅新开工面积增速继续加快，住宅开发

投资完成额增速同比继续提升。1-4 月住宅新开工面积 43335 万平方米，同

比增长 13.80%，增速比去年同期提升 4.40pct，环比 1-3 月提升 2.30pct。1-4

月份，住宅开发投资完成额 24925 万平方米，同比增长 16.80%，增速比去

年同期提升 2.60pct，环比 1-3 月下降 0.50pct 

➢ 投资建议：家具板块，近期地产边际改善持续超预期，一季度家具上

市公司接单回暖，下半年家具行业有望企稳回升。建议关注尚品宅配、欧

派家居、帝欧家居、顾家家居。文娱用品板块，我们看好消费的防御性、

文具行业的发展空间和龙头综合实力，建议关注晨光文具、齐心集团。 

市场回顾 

➢ 本周，上证综指下跌 1.94%，报收 2882.30 点，轻工制造指数下跌 2.09%，

在申万 28 个一级行业中排名第 16。分子行业来看，涨跌幅由高到低分别为：

文娱用品（4.66%）、造纸（-2.23%）、家具（-2.78%）、珠宝首饰（-3.43%）、

包装印刷（-3.70%）、其他轻工制造（-5.43%）。 

行业动态 

➢ 红星美凯龙获阿里 43 亿战略投资入股 

➢ 4 月全国规模以上家居卖场销售 844 亿元，延续旺季走势 

➢ 监管总局发布绿色包装评价准则 工业用水重复利用率不小于 90% 

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 

4 月家具零售增速略有回落，文化办公用品消费环比好转。据国家统计局数据显示，1-4 月，家具类零

售总额为 558 亿元，同比增长 4.80%。其中，4 月家具零售额同比增长 4.20%，增速比去年同期回落 3.90pct，

环比 3 月下降 8.60pct。1-4 月，文化办公用品零售总额为 936 亿元，同比增长 3.70%。其中，4 月文化办公

用品零售额同比增长 4.20%，增速比去年同期回落 14.70pct，环比 3 月提升 7.60pct。 

图 1：家具零售额当月值及同比增速 图 2：文化办公用品类零售额及同比增速 

  

数据来源：山西证券研究所、wind 数据来源：山西证券研究所、wind 

地产端短期需求转化乐观：1-4 月全国住宅销售面积增速转正，竣工数据边际继续改善，家具行业有望

企稳回升。据国家统计局数据显示，1-4 月商品房住宅销售面积 36796 万平方米，同比增长 0.40%，增速与

去年同期持平，环比 1-3 月回升 1.00pct。1-4 月份，全国住宅竣工面积 16040 万平方米，同比下降 7.50%，

增速比去年同期回升 6.30pct，环比 1-3 月回升 0.60pct。 

图 3：商品房住宅销售面积及同比增速 图 4：住宅竣工面积及同比增速 
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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 

地产端长期指标向好：4 月住宅新开工面积增速继续加快，住宅开发投资完成额增速同比继续提升。据

国家统计局数据显示，1-4 月住宅新开工面积 43335 万平方米，同比增长 13.80%，增速比去年同期提升 4.40pct，

环比 1-3 月提升 2.30pct。1-4 月份，住宅开发投资完成额 24925 万平方米，同比增长 16.80%，增速比去年

同期提升 2.60pct，环比 1-3 月下降 0.50pct。 

图 5：房地产开发投资完成额及同比增速 图 6：住宅新开工面积及同比增速 

  

数据来源：山西证券研究所、wind 数据来源：山西证券研究所、wind 

30 大中城市地产成交面积继续回暖，一线城市回升幅度最大。30 大中城市商品房 4 月份成交面积同比

增加 19%，增速比去年同期提升 38pct，环比 2 月下降 2pct，其中，一、二、三线城市商品房成交面积分别

同比增加 51%、8%、23%，增速分别同比上涨 74、25、42pct。 

图 7：30 大中城市商品房成交面积当月值及同比增速 图 8：一线城市商品房成交面积当月值及同比增速 

  

数据来源：山西证券研究所、wind 数据来源：山西证券研究所、wind 

图 9：二线城市商品房成交面积当月值及同比增速 图 10：三线城市商品房成交面积当月值及同比增速 
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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：家具板块，结合近期数据，地产边际改善持续超预期，一季度家具上市公司接单回暖，下

半年家具行业有望企稳回升。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。建议关注尚品宅配、欧派家居、帝欧家居、顾家家居；文娱用品板块，我们看好消费的防御性、文

具行业的发展空间和龙头综合实力，建议关注晨光文具、齐心集团。 

2. 行情回顾 

本周，上证综指下跌 1.94%，报收 2882.30 点，轻工制造指数下跌 2.09%，在申万 28 个一级行业中排

名第 16。分子行业来看，涨跌幅由高到低分别为：文娱用品（4.66%）、造纸（-2.23%）、家具（-2.78%）、

珠宝首饰（-3.43%）、包装印刷（-3.70%）、其他轻工制造（-5.43%）。 

图 11：申万一级行业指数涨跌幅排名 

 



                                      

 

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                                            7  

数据来源：Wind、山西证券研究所 

 

图 12：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：新宏泽、德尔未来、美盈森、晨光文具、翔港科技；跌幅前五名分别为：*ST

赫美、*ST 秋林、顶固集创、裕同科技、东风股份。 

表 1：轻工制造行业个股涨跌幅排名 

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 

新宏泽 17.7845 包装印刷Ⅲ *ST 赫美 -22.6471 珠宝首饰 

德尔未来 9.6250 家具 *ST 秋林 -16.5992 珠宝首饰 

美盈森 9.3474 包装印刷Ⅲ 顶固集创 -12.0260 家具 

晨光文具 8.1922 文娱用品 裕同科技 -11.4460 包装印刷Ⅲ 

翔港科技 7.8694 包装印刷Ⅲ 东风股份 -10.5096 包装印刷Ⅲ 

齐心集团 7.5758 文娱用品 金时科技 -10.1709 包装印刷Ⅲ 

菲林格尔 7.0226 家具 金洲慈航 -9.1603 珠宝首饰 

姚记扑克 6.5421 文娱用品 银鸽投资 -9.1195 造纸Ⅲ 

松发股份 6.3047 其他家用轻工 萃华珠宝 -8.8683 珠宝首饰 

中源家居 5.9190 家具 岳阳林纸 -8.4507 造纸Ⅲ 
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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 13：主要板材价格指数走势 图 14：TDI 和 MDI 价格走势 

  

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 15：十大城市商品房成交套数 图 16：30 大中城市商品房成交套数 
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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 

 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 17：瓦楞纸出厂平均价走势（元/吨） 图 18：箱板纸国内平均价走势（元/吨） 

  

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 19：包装下游行业零售额及增速 图 20：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 
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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 21：文教、工美、体育和娱乐用品制造业主营业务收入 图 22：文教、工美、体育和娱乐用品制造业利润总额 

  

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 

➢ 红星美凯龙获阿里 43 亿战略投资入股 

5 月 15 日，红星美凯龙发布公告称，公司控股股东红星控股成功发行可交换债券，以 43.594 亿元人民

币被阿里巴巴全额认购。如可交换债全部换股后，阿里巴巴将获得相当于红星美凯龙不少于占总股本 10%

的 A 股。同时，阿里巴巴在香港市场收购红星美凯龙占总股本 3.7%的 H 股。这意味着，阿里巴巴或将一举

拿下红星美凯龙超过总股本 13.7%的股份，跃升为第二大股东。早在 2018 年初，阿里巴巴还曾向居然之家

投资 54.53 亿元，并持股 15%。（亿欧家居网） 

➢ 4 月份家具类零售总额 143 亿元，同比增长 4.2% 

5 月 15 日，国家统计局发布最新统计数据，2019 年 4 月份，社会消费品零售总额 30586 亿元，同比名

义增长 7.2%（扣除价格因素实际增长 5.1%）。其中，限额以上单位消费品零售额 11120 亿元，增长 2.0%。

按消费类型分，4 月份，商品零售 27305 亿元，增长 7.0%，其中家具类 143 亿元，同比增长 4.2%；1-4 月

份，商品零售 114451 亿元，增长 7.9%，家具类占 558 亿元，同比增长 4.8%。（亿欧家居网） 

➢ 4 月全国规模以上家居卖场销售 844 亿元，延续旺季走势 

5 月 15 日，中国建筑材料流通协会发布全国建材家居景气指数（以下简称 BHI） 4 月份数据。4 月 BHI
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为 101.69，环比下降 3.22 点，同比下降 0.42 点。全国规模以上建材家居卖场 4 月销售额为 844.4 亿元，环

比下降 7.06%,同比下降 0.70%。1-4 月累计销售额为 2852.3 亿元，同比上涨 3.06%。中国建材流通协会行业

研究部表示，4 月 BHI 较上月稍有回落，但仍未破百，全国建材家居市场本月仍延续旺季走势，整体运行

平稳。（腾讯家居网） 

➢ 玖龙无奈降价 200 元/吨 多家纸厂纷纷跟跌 

原本市场需求就在下降，偏偏贸易战又再度升级，中美两大国你来我往，令整个制造业陷入恐慌，面

临严峻挑战。5 月 16 日，龙头纸企玖龙纸业宣布降价 50-200 元/吨，涉及瓦楞纸、牛卡纸、再生箱板纸等纸

种。就目前来看，玖龙纸业降价后，华南地区多家纸厂跟跌，可其生存状况却未必能改变。而不选择跟跌

的纸厂，其生存状况也不好过。（中国纸网） 

➢ 监管总局发布绿色包装评价准则 工业用水重复利用率不小于 90% 

2019 年 5 月 13 日，国家市场监督管理总局发布《绿色包装评价方法与准则》，定义了“绿色包装”的

内涵，要求包装企业工业用水重复利用率不小于 90%。据业内人士分析，从目前的发布标准看，这一情况

可能会抬高企业的环保成本，而无法完成设备升级以降低用水量、达到标准的企业，或将沦为新一轮的淘

汰者。此外，针对社会反映的国家标准申报难、标准制修订过程公开等问题，国家市场监管总局标准技术

司进一步修改完善了国家标准制修订程序，营造更加公开透明的标准制修订环境。（中国纸网） 

4.2 上市公司重要公告 

造纸包装 

【晨鸣纸业】公司将年产 40 万吨漂白硫酸盐化学木浆项目调整为年产 100 万吨漂白硫酸盐化学木浆，

全部由集团内部消化，该项目已顺利投产。 

【太阳纸业】2018 年年度权益分派实施方案：股权登记日 5 月 22 日，除权日为 5 月 23 日，现金分红

为每 10 股 1 元。 

【裕同科技】1）5 月 10 日副总裁王彬初以集中竞价方式增持 1.16 万股，均价 50 元/股，增持后持股比

例为 0.14%。2）2016 年面向合格投资者公开发行公司债券(第一期)跟踪评级报告(2019)：中诚信证评将主

体信用评级上调为 AA+。 

【合兴包装】旗下子公司佛山合信获得高新技术认证，2018~2020 年所得税率降为 15%。 

成品家具、软体家具 

【帝欧家居】1）旗下孙公司欧神诺云商获得高新技术企业认证，2018~2020 年所得税率降为 15%。2）

以集中竞价方式回购公司股份 32 万股，占公司目前总股本的 0.08%，最高成交价为 20.14 元/股，最低成交

价为 19.62 元/股，成交总金额为 637.82 万元（不含交易费用）。 
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【顾家家居】拟在杭州市大江东产业园区建设定制智能家居制造项目，预计总投资 10.07 亿元，本项目

用地约 159 亩，预计于 2019 年三季度开工，一期预计在 2020 年年底竣工，2021 年一季度投产，预计在 2026

年底前达产，预计实现产能 1000 万方定制家居产品，实现营业收入 20 亿元。 

【乐歌股份】权益分派方案实施：以公司现有总股本 8734.22 万股为基数，向全体股东每 10 股派 2 元

人民币现金，除权除息日为：2019 年 5 月 24 日。 

定制家具 

【好莱客】公开发行 A 股可转换公司债券申请获得中国证监会发审委审核通过。 

【志邦家居】2018 年度分红方案：每股现金股利 0.86 元，转增 0.4 股，除权日为 5 月 21 日，红利发放

日为 5 月 22 日。 

文娱用品及其他 

【齐心集团】截至 5 月 15 日，公司 2016 年度员工持股计划所持有的 2180.54 万股公司股票（占公司总

股本 3.40%）已全部出售完毕。 

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。  

  



                                      

 

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                                            13  

分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地

位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

 

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 

 

免责声明： 

山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认为可靠

的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用

本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本

报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关

联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中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。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性

的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切

权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复

制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追

究其法律责任的权利。 

 

 

山西证券研究所： 

太原 北京 

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

邮编：030002 

电话：0351-8686981 

http://www.i618.com.cn 

北京市西城区平安里西大街 28 号中海

国际中心七层 

邮编：100032 

电话：010-83496336 

 

http://www.i618.com.cn/

