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5 月废纸原纸双双下行，预计后市动力不足               看好 

2019 年 6 月 9 日   行业研究/定期报告 

轻工行业近一年市场表现  投资要点  

➢ 5月废纸原纸双双下行：根据价格监测，5月废纸价格呈现下滑趋势，

临近月末更是出现持续下跌。5 月 31 日废黄板纸均价价格为 1940/吨，月

末与月初相比下降了-14.32%。而 5月份瓦楞原纸的价格起初只是小幅下调

价格，月末废纸的大跌也带动瓦楞纸价格大幅下行。5月 31 日瓦楞原纸均

价价格为 3166.67/吨，月末与月初相比下降-5.47%。 

➢ 需求不振叠加贸易出口收紧，预计造纸后市动力不足。目前纸厂废纸

需求量并未呈现旺势，在加之中美贸易争端再起，贸易出口形势变得严峻，

使得成品纸需求难有起色。本应是小旺季的月份却因需求不振导致原纸和

废纸价格的大幅滑落，因此在没有明显的利好政策出现，预计后市废纸和

原纸市场价格恐难回温。 

➢ 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 2.45%，报收 2827.80 点，轻工制造指数下跌 4.92%，

在申万 28 个一级行业中排名第 23。 

➢ 分子行业来看，涨跌幅由高到低分别为：其他轻工制造（-1.44%）、珠

宝首饰（1.40%）、家具（-4.34%）、造纸（-5.07%）、包装印刷（-5.79%）、

文娱用品（-6.60%）。 

行业动态 

➢ 红星美凯龙联合欧瑞博打造全宅智能生活体验馆 

➢ 土巴兔在与八品牌合作，加速整合家装供应链 

➢ 环保部门“点名”近两百家纸企 

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 

根据价格监测，5 月废纸价格呈现下滑趋势，临近月末更是出现持续下跌。5 月 31 日废黄板纸均价价

格为 1940/吨，月末与月初相比下降了-14.32%。而 5 月份瓦楞原纸的价格起初只是小幅下调价格，月末废

纸的大跌也带动瓦楞纸价格大幅下行。5 月 31 日瓦楞原纸均价价格为 3166.67/吨，月末与月初相比下降

-5.47%。 

5 月国废市场持续下行的原因主要为：（1）受到中美贸易战的影响，终端包装行业的订单萎缩，部分纸

厂在终端影响下已经选择停机止损。纸厂也很难接受高价废纸的生产成本，因此降低废纸价格来维持运营。

（2）由于纸产品关税提升后，废纸价格呈现下跌态势，市场看跌情绪高涨，供货商怕损失加大出货积极，

纸厂库存高位，因此极速降低价格。 

瓦楞原纸方面，订单不足情况下，包装企业对瓦楞及箱板纸大量备货意愿不强，纸企库存水平还是处

于相对高位。再加之成品纸进口量增幅较大，进口瓦楞纸价格较国内瓦楞纸价格相比价格相对低廉，这对

对国内市场会起到一定冲击性。5 月中下旬开始废纸价格的持续松动，导致原纸价格也随之下行。再加之受

中美贸易战影响，出口压力和供需压力相继增大，原纸需求持续降低价格出现下跌。随着月末废纸出现跳

水下跌，瓦楞原纸市场也紧随脚步大幅跟跌，并且多家纸企纷纷停机检修停产，来缓解市场瓦楞原纸的供

需平衡。 

目前纸厂废纸需求量并未呈现旺势，在加之中美贸易争端再起，贸易出口形势变得严峻，使得成品纸

需求难有起色。本应是小旺季的月份却因需求不振导致原纸和废纸价格的大幅滑落，因此在没有明显的利

好政策出现，预计后市废纸和原纸市场价格恐难回温。 

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 2.45%，报收 2827.80 点，轻工制造指数下跌 4.92%，在申万 28 个一级行业中排

名第 23。分子行业来看，涨跌幅由高到低分别为：其他轻工制造（-1.44%）、珠宝首饰（1.40%）、家具（-4.34%）、

造纸（-5.07%）、包装印刷（-5.79%）、文娱用品（-6.60%）。 
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图 1：申万一级行业指数涨跌幅排名 

 

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：萃华珠宝、金一文化、奥瑞金、飞亚达 B、*ST 舜喆 B；跌幅前五名分别为：

*ST 赫美、顶固集创、银鸽投资、翔港科技、顺灏股份。 

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 
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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 

萃华珠宝 9.1138 珠宝首饰 *ST 赫美 -18.5294 珠宝首饰 

金一文化 8.4229 珠宝首饰 顶固集创 -17.6471 家具 

奥瑞金 4.1575 包装印刷Ⅲ 银鸽投资 -17.4074 造纸Ⅲ 

飞亚达 B 3.1142 珠宝首饰 翔港科技 -16.1253 包装印刷Ⅲ 

*ST 舜喆 B 2.7778 珠宝首饰 顺灏股份 -15.9465 包装印刷Ⅲ 

明牌珠宝 2.0446 珠宝首饰 金时科技 -14.5490 包装印刷Ⅲ 

王子新材 1.6243 包装印刷Ⅲ 德尔未来 -13.4698 家具 

京华激光 1.5239 包装印刷Ⅲ 帝欧家居 -13.1240 其他家用轻工 

老凤祥 1.2579 珠宝首饰 永安林业 -12.2356 家具 

欧派家居 0.7274 家具 岳阳林纸 -11.4120 造纸Ⅲ 

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 1119.45，本周涨跌幅+1.23%，人造板密度板指数 1182.75，本周涨跌幅+2.49%。

软体家具上游原材料 TDI 国内现货价 12600 元/吨，本周涨跌-300 元/吨，纯 MDI 现货价 21000 元/吨，本周

涨跌-1500 元/吨。 

图 3：主要板材价格指数走势 图 4：TDI和 MDI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：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

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 

本周全国瓦楞纸均价 3383 元/吨，环比上周下滑 100 元/吨，月变化 175 元/吨；全国箱板纸均价 4043

元/吨，环比上周下滑 167元/吨，月变化-300 元/吨。 

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



                                      

 

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                                            8  

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 

  

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 
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4.行业动态及重要公告 

4.1 行业要闻 

➢ 红星美凯龙联合欧瑞博打造全宅智能生活体验馆 

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

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） 

➢ 梦百合正式入股汉森中国 

6 月 6 日消息，梦百合与韩国家具定制、零售品牌汉森达成战略合作。另外，原索菲亚董事、副总经理

王飚将出任汉森中国 CEO 一职。未来，汉森中国将开启本土化发展。亿欧家居联系王飚确认消息，王飚回

应，还在谈。（亿欧家居网） 

➢ 土巴兔在与八品牌合作，加速整合家装供应链 

土巴兔与施耐德、瑞士西卡、德国巴斯夫、新兴电缆、新中源、宜美、名族、菲林格尔等 8 家品牌商

达成战略合作，并签署了合作协议。未来，土巴兔将与建材品牌商在供应链领域展开深入合作，共建家装

和谐生态。（亿欧家居网） 

➢ 2019 年 1-3 月造纸及纸制品业利润总额同比增加 9.94% 

2019 年造纸及纸制品业汇总企业单位数家 6309 个，亏损企业数 1217 个，利润总额 129.21 亿元，同比

减少 24.67%，其中：纸浆制造业利润总额 1.57 亿元，同比减少 40.8%;造纸业利润总额 56.25 亿元，同比减

少 47.65%；纸制品制造业利润总额 71.38 亿元，同比增加 16.27%。（中国纸网） 

➢ 环保部门“点名”近两百家纸企 浙江山鹰和台州森林位置突出 

近日，浙江省生态环境厅公布 2019 年重点排污单位名录，共计企业 3710 家。其中，造纸企业 179 家。

浙江山鹰纸业有限公司和台州森林造纸有限公司是仅有的两家水、大气、土壤三项全部进入重点排污单位

的造纸企业。（中国纸网） 

4.2 上市公司重要公告 

造纸包装 

【裕同科技】实际控制人王华君、吴兰兰夫妇提议回购公司股份，建议回购资金总额不低于（含）人

民币 1 亿元，不超过（含）人民币 2 亿元，回购价格不超过（含）人民币 31.83 元/股。王华君先生及吴兰
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兰女士在未来六个月无减持计划。 

【山鹰纸业】截至 2019 年 5 月 31 日，公司累计回购股份数量为 63,35.98 万股，占公司目前总股本的

比例为 1.38%，成交最高价为 3.65 元/股，成交最低价为 3.35 元/股，已支付的资金总额为人民币 2.20 亿元。

2）公司变更可转债公开发行持续督导保荐机构及保荐代表人：由国金证券变更为平安证券。 

成品家具、软体家具 

【美克家居】1）截至 2019 年 5 月 31 日，公司本次累计已回购股份数量为 1.02 亿股，占公司目前总股

本的比例为 5.74%。成交均价为 4.57 元/股，成交的最高价为 5.68 元/股，成交的最低价为 3.84 元/股，累计

支付的总金额为 4.65 亿元人民币。2）权益分派方案：除权日为 6 月 13 日，现金股利为每股 0.20 元。 

【乐歌股份】拟开展的外汇套期保值业务，主要外币币种为美元，在授权期间内任一时点的余额不超

过 7000 万美元，且此额度在授权有效期内可循环使用。 

【好太太】拟以 1000 万元现金，收购“勇辉智能”51%股权。完成后，公司将持有勇辉智能 51%股权。

勇辉智能主要从事智能控制系统的研发、销售等。 

定制家具 

【好莱客】高管变更：周懿先生因个人原因辞去公司非独立董事及战略发展委员会委员职务，同时辞

去总经理职务。公司将聘任沈汉标先生担任公司总经理，提名林昌胜先生为非独立董事候选人。 

【金牌厨柜】1）公司监事、高级管理人员及股东承诺：自本承诺函出具之日起至 2020 年 5 月 12 日止

不减持其持有的公司首发限售解禁股份，合计 15.74 万股。2）权益分派方案：除权日为 6 月 14 日，现金股

利为每股 1 元。 

【志邦家居】截至 2019 年 6 月 4 日，公司累计回购股份 199.99 万股，占公司总股本的 0.9%（因回购

期间公司实施分红转赠，已回购股份不享有利润分配的权利，导致回购股份占总股本的比例被动降至 1%以

下），最高成交价为 36.44 元/股，最低成交价为 18.72 元/股，成交均价为 25.30 元/股，支付的总金额为人民

币 5060.7 万元。 

文娱用品及其他 

【齐心集团】截至 2019 年 5 月 31 日，公司以集中竞价方式实施回购股份，累计回购股份数量 1180.24

万股，占公司总股本 1.84%，最高成交价为 10.87 元/股，最低成交价为 7.86 元/股，总成交金额为 1.06 亿元。 

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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