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供需失衡格局持续，预期包装纸旺季大涨动力不足         看好 

2019 年 8 月 11 日   行业研究/定期报告 

轻工行业近一年市场表现  投资要点  

➢ 根据卓创资讯，虽中秋节前包装纸企有一定备货预期，但从目前了解

的情况来看，暂未有明显启动情况。7 月瓦楞及箱板纸市场走势延续疲弱

态势，规模纸企多次降价且幅度偏大，导致场内人士信心不足，市场成交

重心不断下移。 

➢ 包装纸市场供需格局失衡，盈利能力承压，下半年旺季需求端有望回

暖，但整体景气度可能仍维持在低位。主要原因包括：（1）新增产能陆续

投放，行业扩产压力加大。根据卓创资讯，截至目前上半年国内瓦楞及箱

板纸新增产能接近 300 万吨，预计下半年新投产项目仍有 400-500 万吨，

新项目的投产为市场带来较大的供应压力。（2）下半年传统旺季或将带动

需求回暖，但考虑到终端消费放缓的整体经济形势，下游客户订单增长动

力相对有限。（3）原料废纸价格下跌，成本面支撑不足，成本利空影响下

可能延续疲软态势。 

➢ 投资建议：家具板块，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。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 3.25%，报收 2774.75 点，轻工制造指数下跌 2.78%，

在申万 28 个一级行业中排名第 5。 

➢ 分子行业来看，涨跌幅由高到低分别为：珠宝首饰（+6.95%）、文娱用

品（-2.84%）、造纸（-3.38%）、家具（-4.40%）、包装印刷（-4.74%）、其他

轻工制造（-7.56%）。 

行业动态 

➢ 《家居装饰装修技术规范和验收标准》启动 

➢ 欧派联手华为布局智能家居，加速智慧家庭落地 

➢ 国家统计局：造纸和纸制品业上半年利润同比减少 25.4% 

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 

根据卓创资讯，虽中秋节前包装纸企有一定备货预期，但从目前了解的情况来看，暂未有明显启动情

况。7 月瓦楞及箱板纸市场走势延续疲弱态势，规模纸企多次降价且幅度偏大，导致场内人士信心不足，市

场成交重心不断下移。 

包装纸市场供需格局失衡，盈利能力承压，下半年旺季需求端有望回暖，但整体景气度可能仍维持在

低位。主要原因包括：（1）新增产能投放，行业扩产压力加大。据卓创资讯监测，2019 年至今，国内瓦楞

及箱板纸约有 300 万吨的新增项目成功投产，预计下半年新投产项目仍有 400-500 万吨，新项目的投产为市

场带来较大的供应压力。（2）下半年传统旺季或将带动需求回暖，但考虑到终端消费放缓的整体经济形势，

下游客户订单增长动力相对有限。三季度以饮料、啤酒等产品为主的快消品市场需求大幅上升，或将带动

纸品包装需求，并拉动包装纸销量。而 8、9 月份在中秋节需求及四季度传统旺季即将来临的提振下，纸箱、

纸板、原纸订单大概率会有一定幅度上升。但考虑到社零增速放缓、中美贸易关系没有取得实质性进展、

出口增速大幅回落等因素，预计旺季市场活力有限。（3）原料废纸价格下跌，成本面支撑不足，成本利空

影响下三季度瓦楞及箱板纸市场可能延续疲软态势。市场看空心态浓郁，导致纸价易跌难涨。 

图 1：2018-2019 年瓦楞纸均价走势图 图 2：2018-2019 年箱板纸均价走势图 

  

数据来源：山西证券研究所、卓创资讯 数据来源：山西证券研究所、卓创资讯 

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 月以来

房地产市场普遍有所降温。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。 



                                      

 

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                                            5  

2. 行情回顾 

本周，上证综指下跌 3.25%，报收 2774.75 点，轻工制造指数下跌 2.78%，在申万 28 个一级行业中排

名第 5。分子行业来看，涨跌幅由高到低分别为：珠宝首饰（+6.95%）、文娱用品（-2.84%）、造纸（-3.38%）、

家具（-4.40%）、包装印刷（-4.74%）、其他轻工制造（-7.56%）。 

图 3：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 4：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 
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个股涨幅前五名分别为：老凤祥、中顺洁柔、明牌珠宝、金洲慈航、潮宏基；跌幅前五名分别为：翔

港科技、银鸽投资、浙江众成、美利云、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 

老凤祥 17.6430 珠宝首饰 翔港科技 -29.1738 包装印刷Ⅲ 

中顺洁柔 13.3179 造纸Ⅲ 银鸽投资 -19.1275 造纸Ⅲ 

明牌珠宝 11.6105 珠宝首饰 浙江众成 -17.6190 包装印刷Ⅲ 

金洲慈航 11.2676 珠宝首饰 美利云 -16.4354 造纸Ⅲ 

潮宏基 10.6024 珠宝首饰 东风股份 -11.7723 包装印刷Ⅲ 

江山欧派 8.4726 家具 英联股份 -11.6418 包装印刷Ⅲ 

周大生 6.0703 珠宝首饰 乐凯胶片 -11.3990 其他家用轻工 

山东华鹏 5.5369 其他家用轻工 好太太 -10.4658 家具 

金一文化 5.4645 珠宝首饰 群兴玩具 -10.1920 文娱用品 

金陵体育 5.1652 文娱用品 美克家居 -10.0756 家具 

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 1105.20，本周涨跌幅-1.05%，人造板密度板指数 1201.05，本周涨跌幅+2.03%。 

软体家具上游原材料 TDI 国内现货价 13200 元/吨，本周涨跌+100 元/吨，纯 MDI 现货价 17850 元/吨，

本周涨跌+50 元/吨。 

图 5：主要板材价格指数走势 图 6：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：据国家统计局数据显示，1-6 月商品房住宅销售面积 66181 万平方米，同比下降 1.00%，

增速比去年同期下降 4.20pct。1-6 月，全国住宅竣工面积 22929 万平方米，同比下降 11.70%，增速比去年

同期回升 1.10pct，环比 1-5 月下降 0.80pct。 

图 7：商品房住宅销售面积及同比增速 图 8：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 3236 元/吨，环比上周变化下滑 16 元/吨，月变化-60 元/吨；全国箱板纸均价 3870

元/吨，环比上周下滑 20 元/吨，月变化-35 元/吨。 

图 9：瓦楞纸出厂平均价走势（元/吨） 图 10：箱板纸国内平均价走势（元/吨） 
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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 

下游行业需求：2019 年 1-5 月，粮油食品、饮料、烟酒零售额为 8165.10 亿元，同比增长 9.50%，增速

相比去年同期提升 0.50 个百分点。2019 年 1-5 月，卷烟累计产量为 10524.20 亿支，累计同比增加 4.70%，

增速较去年同期下滑 2.10 个百分点。 

图 11：包装下游行业零售额及增速 图 12：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 1-5 月，文教、工美、体育和娱乐用品营业收入为 5329.00 亿元，同比增长 7.10%，增速相比去

年同期提升 0.10 个百分点；利润总额为 259.20 亿元，同比增长 28.30%，增速相比去年同期提升 32.50 个百

分点。 

图 13：文教、工美、体育和娱乐用品制造业主营业务收入 图 14：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 

➢ 苏宁物流首次对外发布“到仓、到店、到家”三大场景解决方案 

8 月 5 日，在苏宁物流合作伙伴大会上，宜家大中华区采购总监史玉龙在现场花式“点赞”苏宁物流，

并对未来双方合作十分期待，“希望双方能够围绕线上线下渠道拓展、双线融合、县级市场渠道下沉等多个

领域展开深入探讨，打造标杆服务体系，为消费者带去更好的体验。” 

发布会上，苏宁物流首次发布“到仓、到店、到家”三大场景解决方案及全场景服务 7 种武器，其中，

仓储运营、仓配一体、揽配装一体等服务产品直击家居物流痛点，持续推动物流供应链的变革，致力于成

为全国最大家居物流综合服务商。（亿欧家居网） 

➢ 《家居装饰装修技术规范和验收标准》启动 

7 月 25 日，由中国室内装饰协会主办，北京中装百纳科技发展有限责任公司承办的《家居装饰装修技

术规范和验收标准》启动。此次会议针对装饰装修方面讨论了市场存在的问题及解决办法，拟定符合市场

需求，具有中国特色的装饰行业规范体系、技术规范和验收标准。 

室内装饰装修行业，由于极具专业性、繁琐性、周期长等特性，难以做到妥善的管控。此次启动会秉

持以净化行业市场、监督施工质量、增加客户信任、建立良性监督的目标为核心。结合大会主旨，针对装

饰装修方面讨论了现今市场存在的相关问题及有效解决办法，拟定符合市场需求、与国际接轨、适合国情，

建立完善的具有中国特色的装饰行业规范体系、技术规范和验收标准。启动会上住建鸟集团董事长叶建涨、

百万家园监理公司总裁许国忠等，共同探讨了家装标准对于装修质量的重要性；启动会的下半场，专家为

编委会专家单位授牌、并对专业委员和特别实践员进行聘任。（腾讯家居网） 
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➢ 欧派联手华为布局智能家居，加速智慧家庭落地 

2019 华为开发者大会期间，华为与欧派家居集团正式签约，双方在物联网生态和智能家居领域开启战

略合作，打破品牌与互联的壁垒。欧派将全面对接华为 HiLink 平台，实现生态共赢，为消费者带来更好的

物联网解决方案和智能家居体验。这也意味着华为开始从后装市场走向前装。 

据介绍，欧派在智能家居行业的关注和研发沉淀已超过 3 年，以积极拥抱 5G、AI、IOT 作为技术发展

的重要方向，在产品研发与智能家居场景展示方面已有建树。华为将于研发、营销和销售上全力支持欧派，

通过华为 HiLink 平台与技术，打通多品类智能产品的研发与整合，实现家居智能产品间的互联互通，共同

将优质的智能产品和智慧家庭解决方案落地到消费者日常生活中；以消费者居住的空间和个性化需求出发，

融合智能家居产品，让空间更多变、功能更实用、生活更便捷。（新浪财经） 

➢ 国家统计局：造纸和纸制品业上半年利润同比减少 25.4% 

根据国家统计局数据于 7 月 27 日公布的数据，1-6 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 29840.0

亿元，同比下降 2.4%。其中，造纸和纸制品业 1-6 月份的营业收入为 6528.3 亿元，同比减少 2.3%；营业成

本为 5695.8 亿元，同比减少 1.2%；利润总额为 281.5 亿元，同比减少 25.4%。印刷和记录媒介复制业情况

稍好。1-6 月份，其营业收入为 3028.3 亿元，同比增加 1.7%；营业成本为 2544.4 亿元，同比增加 1.1%；利

润总额为 183.2 亿元，同比增加 6.6%。（中国纸网） 

➢ 818 苏宁欲增投 50 万只“小黄盒”，纸箱包装或受影响 

818 期间，苏宁物流将在全国增投 50 万只共享快递盒，同时还将在上海、北京等地持续扩大“绿色灯

塔”快递包装社区回收站试点。这不仅让纸箱回收再用，还能解决“剁手党”垃圾分类难题。但是另一方

面，对于纸箱行业来说，这一举动或许也会拉低纸箱需求。 

苏宁物流相关负责人介绍，2017 年 4 月，苏宁物流率先启动“共享快递盒计划”，首次推出一种可以循

环使用的周转箱，替代普通纸箱，不使用任何胶带，快递员在“最后一公里”配送实现回收再利用。两年

多来，共享快递盒被广大用户亲切的成为“小黄盒”，在全国 13 城常态化运营。去年一年，苏宁共享快递

盒投放使用累计 1 亿次，节约的胶带绕地球 3.74 圈。 

垃圾分类时代开启后，用户在苏宁易购上下单，收到的共享快递盒可以被快递员回收，再也不用担心

快递垃圾分类难题。今年 818 期间，苏宁物流还将在全国增投 50 万只“小黄盒”。（中国纸网） 

4.2 上市公司重要公告 

造纸包装 

【太阳纸业】经公司董事会审议通过，公司此前公告的非公开发行股票事项将被终止。由于该项目获

得了老挝和我国政府的大力支持，特别是国家相关金融机构在资金方面给予了充分支持，国内两家政策性

 



                                      

 

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                                            11  

银行已经同意为老挝 120 万吨造纸项目提供项目贷款，项目所需资金较为充裕且资金成本较低，可以保障

项目建设需求，公司决定终止本次非公开发行股票事项。公司老挝 120 万吨造纸项目按计划稳步推进,目前,

项目中的 40 万吨再生纤维浆板生产线已经在 2019 年 7 月份投产,后续项目中的 2 条年产 40 万吨高档包装纸

生产线项目,预计将于 2021 年上半年陆续进入试生产阶段,前述两条包装纸生产线及相关配套项目的估算投

资大约需要 30 亿元。 

【中顺洁柔】（1）2019H1 业绩报告：营收 31.72 亿元，同比上升 22.67%，净利润 2.75 亿元，同比上升

37.59%，扣非净利润 2.70 亿元，同比上升 41.95%。（2）近日，公司与四川省达州市渠县人民政府正式签订

了《竹浆纸一体化建设项目投资协议》。 

【晨鸣纸业】为进一步整合公司资源，集中优势聚焦主业，提质增效，公司计划在产权交易中心公开

挂牌转让其所持控股子公司海城海鸣矿业有限责任公司 60%股权。 

【青山纸业】公司拟与六家关联方共同投资设立福建省军民融合后勤(食品)保障有限公司暨建设福建省

军民融合后勤(食品)保障项目，拟设立合资公司注册资本为 2 亿元人民币，公司以货币出资 4,000 万元，持

股 20%。 

成品家具、软体家具 

【曲美家居】针对海外并购事宜进行说明：1、公司管理层与大股东一致认为，并购 Ekornes 对公司的

业务发展能够起到积极作用。2、本次收购完成后，公司按照既定的计划正常推进对 Ekornes 的整合工作，

并已经取得了一定的整合效果。3、公司针对国内、国外的管理现状，为双方管理层制定了适宜的激励计划，

以促进国内、外业务发展。 

【帝欧家居】截至 2019 年 8 月 5 日，陈伟先生和吴志雄先生合计减持 163 万股，占总股本 0.43%。 

【海鸥住工】截至本公告披露日，齐泓基金本次减持计划减持时间已过半，未减持本公司股份。 

定制家具 

【好莱客】公开发行可转换公司债券发行结果公告：可转债认购金额共 6.3 亿元，本次发行可转债募集

资金，用于汉川定制家居工业 4.0 制造基地项目建设。项目建成后，公司将新增约 660 万平方米/年整体衣

柜以及 40 万樘/年整体木门的产能。 

【我乐家居】2019 年上半年财报：报告期内，我乐家居实现营业收入为 5.26 亿元，同比增长 22.94%；

归属于上市公司股东的净利润为 0.46 亿元，同比增长 129.26%。 

文娱用品及其他 

【群兴玩具】参股公司拟3000万元投资科技创新产业孵化投资基金：公司参股公司黑岩创业拟出资3000

万元作为有限合伙人认购新余市博得万赢资本管理企业（有限合伙）份额 3000 万元。博得万赢预计总规模
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为 1 亿元将主要投资于科技创新型企业，重点投资、孵化具有高成长性的人工智能、工业互联网、物联网，

5G 商用等领域。 

【萃华珠宝】由于 2019 年半年度报告编制工作预计完成时间晚于预期，现将公司半年度报告披露时间

延期至 2019 年 8 月 14 日。 

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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