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文化纸价格 5 月迎来上涨，包装纸市场整体疲弱          看好 

2019 年 6 月 2 日   行业研究/定期报告 

轻工行业近一年市场表现  投资要点  

➢ 文化纸价格 5 月份迎来一波上涨行情，预计涨价行情仍会持续一段时

间。文化纸下游客户主要的备货周期是 6-8月份，5月份正是订单高峰期，

同时原材料上涨、环保投入加大也是纸厂在涨价函中提到的主要原因。根

据中国纸网，目前铜版纸市场均价为 5916 元/吨，双胶纸价格为 6929 元/

吨，提价幅度分别为 236元/吨、300元/吨。文化纸主要对应的下游消费市

场为教辅教材、图书、办公用纸等，对外部经济环境变化敏感度较低。 

➢ 包装纸行业整体疲弱，降价、停机成为市场普遍现象。下游需求增长

放缓、新建产能的释放是造成包装纸市场价格低迷的主要原因。包装纸在

国内的需求缺乏增长动力，阶段性的产能过剩明显，纸厂库存高企，不得

不降价销售。瓦楞纸目前最新的市场均价为 4165 元/吨，相比年初降价幅

度超过 200元/吨。如果没有明显的利好政策出现，例如对家电、汽车等行

业的消费刺激政策，那么下半年包装纸市场的前景仍然不会乐观。 

➢ 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，上证综指上涨 1.60%，报收 2898.70 点，轻工制造指数上涨 1.91%，

在申万 28 个一级行业中排名第 13。 

➢ 分子行业来看，涨跌幅由高到低分别为：文娱用品（4.46%）、家具

（2.43%）、珠宝首饰（1.40%）、包装印刷（1.39%）、造纸（1.35%）、其他

轻工制造（1.07%）。 

行业动态 

➢ 红星美凯龙与阿里将在七大领域展开合作 

➢ 天猫发布高端纸品趋势报告 维达强势亮相 

➢ 绿色包装等一批重要标准发布 

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 

文化纸价格 5 月份迎来一波上涨行情，随着下游客户进入备货周期，太阳纸业、晨鸣纸业等龙头纸企，

先后发出涨价函。文化纸下游客户主要的备货周期是 6-8 月份，5 月份正是订单高峰期，同时原材料上涨、

环保投入加大也是纸厂在涨价函中提到的主要原因。根据中国纸网，目前铜版纸市场均价为 5916 元/吨，双

胶纸价格为 6929 元/吨。铜版纸和双胶纸为代表的文化纸自年初进入下行区间后，4 月份逐步进入价格稳定

期，并在近期创下年内价格新高。铜版纸、双胶纸两种纸品均开始提价，提价幅度分别为 236 元/吨、300

元/吨。文化纸主要对应的下游消费市场为教辅教材、图书、办公用纸等，对外部经济环境变化敏感度较低。

预计文化纸价格涨价可能还要持续一段时间。 

包装纸行业整体疲弱，降价、停机成为市场普遍现象。下游需求增长放缓、新建产能的释放是造成包

装纸市场价格低迷的主要原因。包装纸在国内的需求缺乏增长动力，阶段性的产能过剩明显，纸厂库存高

企，不得不降价销售。瓦楞纸目前最新的市场均价为 4165 元/吨，相比 2017 年 11 月份的高点 6315 元/吨，

价格已经跌去 35%，即便相比瓦楞纸年初的价格，降价幅度也超过 200 元/吨。如果没有明显的利好政策出

现，例如对家电、汽车等行业的消费刺激政策，那么下半年包装纸市场的前景仍然不会乐观。 

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，上证综指上涨 1.60%，报收 2898.70 点，轻工制造指数上涨 1.91%，在申万 28 个一级行业中排

名第 13。 

分子行业来看，涨跌幅由高到低分别为：文娱用品（4.46%）、家具（2.43%）、珠宝首饰（1.40%）、包

装印刷（1.39%）、造纸（1.35%）、其他轻工制造（1.07%）。 

图 1：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 2：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：金时科技、顶固集创、金陵体育、中源家居、仙鹤股份；跌幅前五名分别为：

*ST 赫美、新宏泽、文化长城、海鸥住工、奥瑞金。 

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 

金时科技 20.1130 包装印刷Ⅲ *ST 赫美 -16.4619 珠宝首饰 
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顶固集创 16.4384 家具 新宏泽 -16.1352 包装印刷Ⅲ 

金陵体育 13.9453 文娱用品 文化长城 -8.6580 其他家用轻工 

中源家居 12.0170 家具 海鸥住工 -6.4257 其他家用轻工 

仙鹤股份 10.3013 造纸Ⅲ 奥瑞金 -6.3525 包装印刷Ⅲ 

威华股份 9.2723 家具 集友股份 -5.3061 造纸Ⅲ 

喜临门 8.1430 家具 劲嘉股份 -4.5045 包装印刷Ⅲ 

京华激光 8.1250 包装印刷Ⅲ 帝欧家居 -4.3756 其他家用轻工 

爱迪尔 8.0569 珠宝首饰 梦百合 -3.5622 家具 

晨光文具 7.5128 文娱用品 实丰文化 -2.8444 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 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 3：主要板材价格指数走势 图 4：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：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 1.00 个百分点。1-4 月份，全国住宅竣工面积 16040 万平方米，同比
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下降 7.50%，增速比去年同期回升 6.30 个百分点，环比 1-3 月回升 0.60 个百分点。 

图 5：商品房住宅销售面积及同比增速 图 6：住宅竣工面积及同比增速 

  

数据来源：山西证券研究所、wind 数据来源：山西证券研究所、wind 

3.2 包装 

截止到 5 月 29 日，全国瓦楞纸均价 3428 元/吨，环比上周下滑 1.64%，同比下滑 28.91；全国箱板纸

均价 4088元/吨，环比上周下滑 2.90%，同比下滑 23.20%。 

图 7：瓦楞纸出厂平均价走势（元/吨） 图 8：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 1-4 月，粮油食品、饮料、烟酒零售额为 6619.00 亿元，同比增长 2.54%，增

速相比去年同期提升 14.51个百分点。2019年 1-4月，卷烟累计产量为 8695.50亿支，累计同比增加 6.60%，

增速较去年同期提升 0.80个百分点。 

图 9：包装下游行业零售额及增速 图 10：卷烟当月产量及同比增速 
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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 

3.3 文娱及其他 

2019年 1-3月，文教、工美、体育和娱乐用品营业收入为 3084亿元，同比增长 6.60%，增速相比去年

同期下滑 1.70 个百分点；利润总额为 139.00 亿元，同比增长 22.00%，增速相比去年同期提升 25.90 个百

分点。 

图 11：文教、工美、体育和娱乐用品制造业主营业务收入 图 12：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 

➢ 红星美凯龙与阿里将在七大领域展开合作 

5 月 26 日，红星美凯龙发布公告表示已于 5 月 24 日与阿里签署了《战略合作协议》，两者将在七个领

域展开战略合作，包括新零售门店建设、电商平台搭建、物流仓配和安装服务商体系、消费金融、复合业
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态、支付系统、信息共享等方面，对于合作机制，红星美凯龙表示，双方将共同组建业务协调委员会，与

本协议项下业务合作相关的事项或其他可能对本协议项下业务合作产生重大影响的事项，由业务协调委员

会事先进行讨论、协调和商议。（亿欧家居网） 

➢ 九牧与华为启动战略合作，探索智慧家居、健康管理发展空间 

5 月 27 日，九牧与华为共同启动战略合作仪式，双方将进一步在各自领域发挥优势，从用户智能健康

管理场景出发，互通互联，探索智慧家居健康管理新的发展空间。随着 5G、AI 等新技术兴起，“智慧+健康”

将是九牧智能化空间的战略方向，九牧将通过物联技术和云计算，接入用户数据，对数据进行收集、储存

和分析处理并反馈，最终为用户提供健康方案，让卫浴成为智慧健康管家。（亿欧家居网） 

➢ 网售婴儿床、网售学习桌椅整体质量堪忧 

5 月 27 日、28 日，北京市消费者协会先后发布了网售婴儿床、网售学习桌椅的比较试验结果。结果显

示，两种商品的整体质量堪忧。网售婴儿床的比较试验共测评了 20 个品牌的 20 件婴儿床，16 件婴儿床样

品不符合标准要求；网售学习桌椅的比较试验中，40 件样品中有 21 件样品(13 件学习桌和 8 件学习椅)不符

合国家标准要求。这些不合格商品大多来自天猫、京东商城、苏宁易购、国美在线、亚马逊、1 号店等多个

知名电商销售平台。（腾讯家居网） 

➢ 天猫发布高端纸品趋势报告 维达强势亮相 

5 月 15 日,在主题为“精致生活不纸一种”的天猫超级品类日高端纸品专场发布会上,维达作为代表品牌

强势亮相。维达品牌抓紧消费升级大趋势,让产品走到消费者需求前,顺势推出维达吾皇万岁湿厕纸、厨房纸

巾等针对特定生活场景的产品,让千千万万消费者的精致生活更进一步。天猫超级品类日发布的《高端纸品

消费趋势》报告指出,高端纸品消费者的主力是 80 后,95 后的涨幅明显。消费者需求更加细分化,呈现出更精

致的消费新主张,从消费者搜索词上看,纸类中呈现出场景化细分,如肌肤护理和厨房专用纸等功能需求专业

化的不同用途专用纸等。（中国纸网） 

➢ 绿色包装等一批重要标准发布 

国家市场监管总局、国家标准委近日发布一批重要国家标准，涉及绿色包装、网络安全、能源计量等

诸多领域，与经济社会和人民群众生活密切相关。在绿色包装领域，《绿色包装评价方法与准则》国家标准，

针对绿色包装产品低碳、节能、环保、安全的要求，规定了绿色包装评价准则、评价方法等。标准的实施

将推动绿色包装评价研究和应用示范、转变包装产业结构、包装行业可持续发展。（中国纸网） 

4.2 上市公司重要公告 

造纸包装 

【昇兴股份】公司收购：公司控股股东昇兴控股拟通过其新设全资子公司太平洋制罐（福州）集团有
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限公司收购太平洋制罐中国包装业务的四家公司，即太平洋制罐（北京）有限公司、太平洋制罐（沈阳）

有限公司、太平洋制罐（青岛）有限公司和太平洋制罐（肇庆）有限公司公司。拟自筹资金 33,057.80 万元，

收购太平洋制罐（漳州）有限公司、太平洋制罐（武汉）有限公司全部股权和标的公司原股东兴瑞丰对标

的公司享有的债权。 

【美盈森】工业大麻产业发展项目的进展：5 月 28 日，公司与江南大学完成了《技术合作协议》，江南

大学利用自身在食品科学与工程方面的优势，为实现工业大麻麻籽在人造肉、植物蛋白粉、植物奶、麻籽

油、特殊医学用途配方食品等食品饮料产品中的应用研究及开发，新产品的小试、中试及规模化生产提供

技术协助和支持，并提供小批量试验产品。 

【中顺洁柔】云浮中顺投资建设高档生活用纸项目第二期工程 12 万吨/年已完成全部竣工验收工作。 

成品家具、软体家具 

【帝欧家居】第一期员工持股计划(草案)：第一期员工持股计划设立时资金总额不超过 5,000 万元，以

“份”作为认购单位，每份份额为 1.00 元，份数上限为 5,000 万份。持有人具体持有份额根据员工实际缴

款情况确定。员工持股计划的总人数共计 4 人。所持有的股票总数累计不超过公司股本总额的 10%，单个

员工所获股份权益对应的股票总数累计不超过公司股本总额的 1%。 

【顾家家居】每股派发现金红利 1.00 元（含税），以资本公积金向全体股东每股转增 0.40 股，共计派

发现金红利 4.30 元，转增 1.72 股，本次分配后总股本为 6.02 亿股。 

定制家具 

【索菲亚】拟发行超短期融资券：公司拟向中国银行间市场交易商协会申请注册发行总额不超过（含）

5 亿元人民币的超短期融资券，本次拟注册和发行超短期融资券的期限,每期最长不超过（含）270 天。拟终

止公开发行可转换公司债券：公司决定拟终止本次公开发行可转换债券事项。 

文娱用品及其他 

【实丰文化】持有公司股份 440 万股（占总股本比例 5.50%）的股东黄炳泉计划以集中竞价或大宗交易

方式减持公司股份不超过 128 万股（占总股本比例 1.6%）。 

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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