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箱板瓦楞纸价格企稳，纸厂库存有所回升                 看好 
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轻工行业近一年市场表现 
 投资要点  

➢ 5 月造纸库存数据：全球厂商库存高位延续，国内港口库存略有下降。

根据中国纸网，截至 2019 年 5 月底，国内港口贸易商木浆库存小幅回落，

青岛港和保定港木浆库存分别达到 105 万吨和 3.1 万吨。截至 2019 年 4 月

底，全球港口木浆库存达到 199.6 万吨，仍处在 2017 年本轮木浆价格上涨

以来高位。 

➢ 箱板瓦楞纸价格企稳，纸厂库存有所回升。根据中国纸网，截至 6 月

14 日,箱板纸和瓦楞纸价格分别达到 4043 元/吨和 3358 元/吨，相对 5月有

所企稳。渠道调研数据显示，下游需求无较大改善动向，纸企出货继续承

压，静待产业链库存去化边际改善。 

➢ 双胶和白卡等木浆系纸库存未明显去化，文化纸需求相对疲弱。根据

中国纸网，9月中旬以来成品纸市场低迷，铜版和双胶纸等木浆系纸由于终

端低迷，中间环节贸易商及印刷厂主动减少采购去化库存。截至 5 月底，

双胶纸企业库存为 55.7 万吨，较 4月底增加 1.2 万吨；白卡纸企业库存 24

天，较 4月环比增加 2天略有回升；铜版纸企业库存为 34.5 万吨，较 4 月

底增加 13.8万吨。总体来看，文化纸需求仍处于相对疲弱状态。 

➢ 投资建议：家具板块，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和文具行业的发展空间，

建议关注晨光文具、齐心集团。 

市场回顾 

➢ 本周，上证综指下跌 0.77%，报收 2978.88 点，轻工制造指数下跌 0.27%，

在申万 28 个一级行业中排名第 8。 

➢ 分子行业来看，涨跌幅由高到低分别为：文娱用品（+1.07%）、造纸

（+0.84%）、家具（+0.14%）、珠宝首饰（-0.69%）、包装印刷（+1.61%）、

其他轻工制造（-3.27%）。 

行业动态 

➢ IDC 公布 2019 年第一季度全球智能家居设备数据 

➢ 酷家乐针对家居产业发布一站式数字化升级解决方案 

➢ 2018 年中国造纸十强出炉 六家进入轻工百强 

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 

5 月造纸库存数据：全球厂商库存高位延续，国内港口库存略有下降。根据中国纸网，截至 2019 年 5

月底，国内港口贸易商木浆库存小幅回落，青岛港和保定港木浆库存分别达到 105 万吨和 3.1 万吨。截至

2019 年 4 月底，全球港口木浆库存达到 199.6 万吨，仍处在 2017 年本轮木浆价格上涨以来高位。截至 6 月

14 日，针叶浆外盘平均价格为 645.0 美元/吨，折合人民币 4464.7 元/吨，阔叶浆外盘平均价格为 655.7 美元

/吨，折合人民币 4538.9 元/吨。 

箱板瓦楞纸价格企稳，纸厂库存有所回升。根据中国纸网，截至 6 月 14 日,箱板纸和瓦楞纸价格分别达

到 4043 元/吨和 3358 元/吨，相对 5 月有所企稳。19 年 5 月以来箱板瓦楞纸价格呈现单边下跌态势，箱板纸

和瓦楞纸价格较 18 年 5 月份高点分别下跌 1617 元/吨、1812 元/吨。渠道调研数据显示，下游需求无较大改

善动向，纸企出货继续承压，静待产业链库存去化边际改善。 

双胶和白卡等木浆系纸库存未明显去化，文化纸需求相对疲弱。根据中国纸网，9 月中旬以来成品纸市

场低迷，铜版和双胶纸等木浆系纸由于终端低迷，中间环节贸易商及印刷厂主动减少采购去化库存。截至 5

月底，双胶纸企业库存为 55.7 万吨，较 4 月底增加 1.2 万吨；白卡纸企业库存 24 天，较 4 月环比增加 2 天

略有回升；铜版纸企业库存为 34.5 万吨，较 4 月底增加 13.8 万吨。总体来看，文化纸需求仍处于相对疲弱

状态。 

投资建议：家具板块，结合近期数据，18 年底开始的全国房地产市场“小阳春”并未持续，5 月地产

边际数据普遍有所降温。家具板块上市公司的 18 年报及 19 一季报业绩增速普遍下降一个台阶，但是在前

期地产边际数据回暖的支撑下，家具消费增速、终端流量和市场信心已有所好转，再结合去年整体环境低

迷、业绩基数较低的因素，预期下半年家具板块业绩企稳回升。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 0.77%，报收 2978.88 点，轻工制造指数下跌 0.27%，在申万 28 个一级行业中排

名第 8。 

分子行业来看，涨跌幅由高到低分别为：文娱用品（+1.07%）、造纸（+0.84%）、家具（+0.14%）、珠

宝首饰（-0.69%）、包装印刷（+1.61%）、其他轻工制造（-3.27%）。 
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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：*ST 赫美、永新股份、集友股份、菲林格尔、永安林业；跌幅前五名分别为：

顺灏股份、中源家居、金陵体育、美利云、德艺文创。 

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 
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*ST 赫美 16.5254 珠宝首饰 顺灏股份 -14.1256 包装印刷Ⅲ 

永新股份 12.7248 包装印刷Ⅲ 中源家居 -11.4817 家具 

集友股份 12.2807 造纸Ⅲ 金陵体育 -10.9989 文娱用品 

菲林格尔 11.1673 家具 美利云 -10.6075 造纸Ⅲ 

永安林业 8.1429 家具 德艺文创 -8.7156 其他家用轻工 

江山欧派 7.5937 家具 东风股份 -7.3141 包装印刷Ⅲ 

*ST 秋林 6.9620 珠宝首饰 好太太 -7.0611 家具 

凯恩股份 6.8750 造纸Ⅲ 亚振家居 -6.0680 家具 

劲嘉股份 5.5311 包装印刷Ⅲ 民丰特纸 -6.0606 造纸Ⅲ 

浙江众成 5.3296 包装印刷Ⅲ 永吉股份 -6.0227 包装印刷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 

  

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，1-5 月全国住宅销售面积增速转负，竣工数据边际改善收窄。
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据国家统计局数据显示，1-5 月商品房住宅销售面积 48708 万平方米，同比增长-0.70%，增速比去年同期下

降 3.00pct，环比 1-4 月下降 1.10pct。其中，5 月销售面积同比下降 5.50%，比上月增幅下降 6.80pct。1-5 月

份，全国住宅竣工面积 18835 万平方米，同比下降 10.90%，增速比去年同期回升 1.90pct，环比 1-4 月下降

3.40pct。 

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 造纸包装 

本周全国瓦楞纸均价 3358 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%，增速
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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 1-4 月，文教、工美、体育和娱乐用品营业收入为 4224.30 亿元，同比增长 7.20%，增速相比去

年同期下滑 1.10 个百分点；利润总额为 201.40 亿元，同比增长 29.40%，增速相比去年同期提升 29.80 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 

➢ IDC 公布 2019 年第一季度全球智能家居设备数据 

6 月 26 日外媒消息，IDC 报告称今年第一季度全球智能家居设备出货量为 1.69 亿台，同比增长 37%。

预计今年全年出货量将达到 8.41 亿台，而 2023 年将增至 14 亿台，未来几年全球智能家居市场将以 15%的

年复合年增长率(CAGR)继续增长，IDC 将目前智能家居市场划分为三个主要类别：视频娱乐、家庭监控/

安全和智能音箱。（亿欧家居网） 

➢ 酷家乐针对家居产业发布一站式数字化升级解决方案 

6 月 26 日，酷家乐发布一站式数字化解决方案助力家居产业数字化升级，同时，酷家乐还公布了双引

擎战略，通过开放平台+人才赋能助推解决方案落地。据了解，酷家乐从渠道、营销、设计、生产、施工等

五大环节切入，为三十个细分行业，提供超 200 套解决方案套餐，实现 800 余产品功能的自由组合。（亿欧

家居网） 

➢ 北京市住建委等五部门就进一步规范互联网发布租房信息公开征求意见 

6 月 26 日，为规范房屋租赁市场秩序，维护租赁当事人合法权益，北京市住建委等五部门就规范互联

网发布租房信息公开征求意见，北京市将建立互联网综合治理工作机制，住建、市场监管、网信、公安、

通信管理部门将加强对互联网平台发布住房租赁信息的监管，增强联动，协调配合。 

征求意见稿提出，严格审查发布租赁信息的经营主体和从业人员，审核管理住房租赁信息，要求房屋

照片与实际相符；租金、佣金等明码标价；同一房源不得由同一家机构（含分支）重复发布；下架发布超

过 30 日的房源信息；不得发布法律、法规禁止出租的房源信息。此外，违规发布房源信息 3 次以上的中介

将被禁止通过互联网平台发布租房信息。（亿欧家居网） 

➢ 玖龙推出新品种 价格再创新低 

6 月 26 日消息，玖龙纸业太仓、东莞基地近期推出江龙牌瓦楞芯纸及江龙再生牛卡，主打较低品质市

场需求，直接对标中小造纸厂低品质原纸市场。这两款原纸定位低于地龙品牌，价格优势明显。目前可以

确认的信息是，东莞江龙瓦楞纸同比东莞地龙瓦楞便宜 100 元/吨；而太仓江龙瓦楞纸 120g 出厂价 2900 元，

比当前太仓玖龙 120g 出厂价（6 月 26 日）3200 元报价低 300 元，比太仓玖龙地龙瓦楞纸 120g 报价（6 月

24 日）3300 元报价低 400 元。价格差距最大的是太仓江龙再生 105g、115g 报价，比某平台上地龙再生报

价差了 500 元/吨（中国纸网） 

➢ 2018 年中国造纸十强出炉 六家进入轻工百强 

 2019 年 6 月 25 日，由中国轻工业联合会主办、中国轻工业信息中心承办的“强化科技创新、服务美
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好生活”2019 中国轻工业百强企业高峰论坛在北京召开。相关部委和中轻联领导、轻工百强企业代表、各

轻工行业协会及相关单位代表、30 多家权威媒体和行业媒体代表共 400 多人参加会议。玖龙纸业、晨鸣纸

业、华泰集团、山鹰国际、太阳控股、理文造纸、亚太森博、博汇集团、中国纸业投资、金海浆纸等 10 家

企业被评为中国造纸行业十强企业。中国造纸企业竞争优势明显，6 家造纸企业进入中国轻工业百强企业前

二十强之列，其中玖龙、晨鸣、华泰、山鹰、太阳、理文分列轻工百强企业的第 9、第 10、第 11、第 15、

第 16 和第 18 位。（中国纸网） 

4.2 上市公司重要公告 

造纸包装 

【太阳纸业】（1）公司控股子公司山东太阳宏河纸业有限公司（以下简称“太阳宏河”）拟通过建信金

融租赁有限公司开展设备融资业务，融资金额不超过人民币 8 亿元（含 8 亿元），融资期限不超过 4 年（含

4 年）。建信金融租赁与太阳纸业、太阳宏河无关联关系，以上交易不构成关联交易。 （2）太阳纸业为太

阳宏河在租赁合同项下的全部债务提供连带责任担保，担保金额为人民币 80,000 万元，期限四年。（3）公

司拟在广西壮族自治区北海市铁山港区全资设立一家注册资本为 50,000 万元人民币的有限责任公司，公司

名称暂定为广西太阳纸业有限公司。 

【晨鸣纸业】（1）近日，金信期货收到中国证券监督管理委员会出具的《关于核准金信期货有限公司

变更股权的批复》（证监许可[2019]1025 号），同意金信期货股权变更。寿光美伦与湖南机油泵、上海磐厚、

上海金质、盈信金融及无限新锐成为金信期货新股东，其中寿光美伦将持有金信期货 45%股权。公司于 2018

年 10 月 11 日召开第八届董事会第三十一次临时会议，审议通过了《关于参与收购金信期货 45%股权的议

案》，同意公司全资子公司寿光美伦纸业有限责任公司与湖南机油泵股份有限公司、上海磐厚投资管理有限

公司、上海金质信息科技有限公司、盈信（海南）金融服务有限公司、北京无限新锐网络科技有限公司组

成投标联合体，参与金信期货有限公司 100%股权的竞标，其中寿光美伦拟以人民币 18,000 万元参与收购金

信期货 45%的股权。（2）湛江晨鸣向韩国产业银行青岛分行申请总金额不超过人民币 1.2 亿元（含 1.2 亿元）

的贷款，公司全资子公司山东晨鸣融资租赁有限公司为上述贷款提供保证担保，担保本金金额为人民币 1.2

亿元，担保期限为 1 年。 

【裕同科技】公司发布上半年业绩预告，预计归属于上市公司股东的净利润 28,748.91 万元–29,814.72

万元，同比增长 8%-12%，主要原因为：同期原材料成本有所下降以及公司自动化、信息化等降本增效措施

效果显现。 

【东风股份】公司实际控制人之一的黄晓鹏先生及其一致行动人黄炳泉先生于 2019 年 5 月 15 日、2019

年 6 月 26 日通过大宗交易方式累计减持公司股份 1,334.4 万股，占公司股份总数的 1%。 
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成品家具、软体家具 

【曲美家居】（1）公司控股股东赵瑞宾先生将其持有的部分公司股票进行股票质押到期购回交易，已

于 2019 年 6 月 25 日在华泰资管办理了到期购回交易的手续，本次购回数量为 7,070,000 股，占公司总股本

的 1.44%。（2）公司控股股东赵瑞海先生和赵瑞宾先生将其持有的合计 98,830,000 股无限售流通股在华泰证

券股份有限公司办理了股票质押式回购交易延期手续，延期后质押到期日分别为 2020 年 6 月 25 日和 2020

年 6 月 26 日。 

【顾家家居】公司大股东 TB Home将其持有的公司限售流通股 21,000,000股（占公司总股本 602,127,142

股的 3.49%，占 TB Home 持有公司股份 158,466,000 股的 13.25%）质押给上海华富利得资产管理有限公司，

并于 2019 年 6 月 24 日在中国证券登记结算有限公司办理了证券质押登记，质押期限 24 个月。截止 2019

年 6 月 25 日，TB Home 共持有公司股票 158,466,000 股，占公司总股本的 26.32%。本次股票质押后 TB Home

累计质押股票 57,800,000 股，占其所持有公司股数的 36.47%，占公司总股本的 9.60%。 

【帝欧家居】接公司控股股东、实际控制人之一刘进先生、陈伟先生的通知，刘进先生将其质押给华

西证券股份有限公司的 8,506,800 股无限售流通股办理了解除质押，将其持有的 9,300,000 股无限售流通股

与华西证券办理了股份质押式回购交易；陈伟先生将其持有的 18,300,000 股高管锁定股与中国银河证券股

份有限公司办理了股份质押式回购交易。 

定制家具 

【志邦家居】截止 2019 年 6 月 25 日，公司通过股票回购专用账户以集中竞价方式实施第二次回购股

份数量为 3,051,115 股，占公司总股本的 1.37%。 

【金牌厨柜】因公司 2017 年限制性股票激励计划未满足第一个解除限售期的业绩考核目标、部分激励

对象因个人原因离职已不符合激励条件，公司对已授予但尚未解锁的限制性股票进行回购注销。注销股份

数量 284119 股，注销日期为 2019 年 7 月 2 日。 

文娱用品及其他 

【群兴玩具】公司持股 5%以上股东、控股股东一致行动人深圳星河数据科技有限公司将其持有的公司

部分股票 35300000 股质押给东莞证券股份有限公司办理股票质押回购式交易业务，北京九连环数据服务中

心（有限合伙）部分股份 5875441 股解除质押。 

【邦宝益智】公司 2017 年限制性股票激励计划激励对象已获授但尚未解锁的限制性股票共计 1,032,500 

股已于 2019 年 6 月 27 日过户至公司开立的回购专用证券账户，并将于 2019 年 7 月 1 日予以注销。 
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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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