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轻工制造 

报告原因：定期报告 

 

行业周报（20190812—20190818）     维持评级 

7 月家具零售额增速放缓，地产竣工面积略有回暖         看好 

2019 年 8 月 18 日   行业研究/定期报告 

轻工行业近一年市场表现  投资要点  

➢ 7 月家具零售额增速放缓，文化办公用品零售额大涨。据国家统计局

数据显示，1-7 月，家具类零售总额为 1062 亿元，同比增长 5.80%；文化

办公用品类零售总额为 1739 亿元，累计同比增长 5.60%。其中，7 月家具

零售额为 162 亿元，同比增长 6.30%，增速比去年同期回落 4.80pct，环比

6 月下滑 2.00pct；文化办公用品类零售总额为 258 亿元，同比增长 14.50%，

增速比去年同期提升 12.70pct，环比 6 月提升 8.00pct。 

➢ 地产端短期需求转化好转：1-7 月住宅销售面积、竣工面积增速环比回

升，没有延续 5 月以来的降温趋势。据国家统计局数据显示，1-7 月商品房

住宅销售面积 77756 万平方米，同比下降 0.40%，增速比去年同期下降

4.60pct，环比 1-6 月提升 0.60pct。1-7 月，全国住宅竣工面积 26374 万平方

米，同比下降 10.50%，增速比去年同期回升 1.70pct，环比 1-6月提升 1.20pct。 

➢ 地产端长期指标增长放缓：7 月住宅新开工面积、住宅开发投资完成

额增速继续回落。据国家统计局数据显示，1-7 月住宅新开工面积 92826 万

平方米，同比增长 9.60%，增速比去年同期回落 8.40pct，环比前 6 月回落

0.90pct。1-7 月，住宅开发投资完成额 53466 亿元，同比增长 15.10%，增

速比去年同期提升 0.90pct，环比 1-6 月回落 0.70pct。 

➢ 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，上证综指上涨 1.08%，报收 3011.06 点，轻工制造指数上涨 2.77%，

在申万 28 个一级行业中排名第 7。分子行业来看，涨跌幅由高到低分别为：

其他轻工制造（+50.62%）、家具（+5.87%）、文娱用品（+4.14%）、包装印

刷（+1.76%）、珠宝首饰（+0.73%）、造纸（+0.20%）。 

行业动态 

➢ 2019 年 7 月中国陶瓷产品出口量同比下降 2.7% 

➢ 1-7 月家家居行业相关产品累计出口额为 8963.6 亿元 

➢ 2020 年或迎拐点，我国新闻纸市场上半年最新数据公布 

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 

8 月 16 日，国家统计局发布 2019 年 1-7 月社会消费品零售数据和地产相关数据。 

7 月家具零售额增速放缓，文化办公用品零售额大涨。据国家统计局数据显示，1-7 月，家具类零售总

额为 1062 亿元，同比增长 5.80%；文化办公用品类零售总额为 1739 亿元，累计同比增长 5.60%。其中，7

月家具零售额为 162 亿元，同比增长 6.30%，增速比去年同期回落 4.80pct，环比 6 月下滑 2.00pct；文化办

公用品类零售总额为 258 亿元，同比增长 14.50%，增速比去年同期提升 12.70pct，环比 6 月提升 8.00pct。 

图 1：家具零售额当月值及同比增速 图 2：文化办公用品社会零售额当月同比增速 

  

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好转：1-7 月住宅销售面积、竣工面积增速环比回升，没有延续 5 月以来的降温趋

势。据国家统计局数据显示，1-7 月商品房住宅销售面积 77756 万平方米，同比下降 0.40%，增速比去年同

期下降 4.60pct，环比 1-6 月提升 0.60pct。1-7 月，全国住宅竣工面积 26374 万平方米，同比下降 10.50%，

增速比去年同期回升 1.70pct，环比 1-6 月提升 1.20pct。 

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 

  

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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地产端长期指标增长放缓：7 月住宅新开工面积、住宅开发投资完成额增速继续回落。据国家统计局数

据显示，1-7 月住宅新开工面积 92826 万平方米，同比增长 9.60%，增速比去年同期回落 8.40pct，环比前 6

月回落 0.90pct。1-7 月，住宅开发投资完成额 53466 亿元，同比增长 15.10%，增速比去年同期提升 0.90pct，

环比 1-6 月回落 0.70pct。 

图 5：住宅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 

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，上证综指上涨 1.08%，报收 3011.06 点，轻工制造指数上涨 2.77%，在申万 28 个一级行业中排名

第 7。 

分子行业来看，涨跌幅由高到低分别为：其他轻工制造（+50.62%）、家具（+5.87%）、文娱用品（+4.14%）、

包装印刷（+1.76%）、珠宝首饰（+0.73%）、造纸（+0.20%）。 

图 7：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 8：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：易尚展示、集友股份、德尔未来、顾家家居、大亚圣象；跌幅前五名分别为：

永安林业、华源控股、*ST 赫美、邦宝益智、实丰文化。 

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 

易尚展示 50.6159 其他轻工制造Ⅲ 江山欧派 -8.8834 家具 
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集友股份 15.4731 包装印刷Ⅲ 银鸽投资 -6.2241 造纸Ⅲ 

德尔未来 15.4519 家具 周大生 -4.8623 珠宝首饰 

顾家家居 14.0259 家具 翔港科技 -4.4498 包装印刷Ⅲ 

大亚圣象 10.7438 家具 新通联 -3.7576 包装印刷Ⅲ 

姚记扑克 9.3952 文娱用品 晨鸣纸业 -3.7113 造纸Ⅲ 

通产丽星 9.2869 包装印刷Ⅲ 金时科技 -3.2551 包装印刷Ⅲ 

尚品宅配 8.5857 家具 喜临门 -3.2343 家具 

梦百合 8.5281 家具 晨鸣 B -3.0675 造纸Ⅲ 

我乐家居 8.4507 家具 好太太 -2.9988 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-1.61%，人造板密度板指数 1193.98，本周涨跌幅+1.03%。 

软体家具上游原材料 TDI 国内现货价 13100 元/吨，本周涨跌+350 元/吨，纯 MDI 现货价 17800 元/吨，

本周涨跌-200 元/吨。 

图 9：主要板材价格指数走势 图 10：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：据国家统计局数据显示，1-7 月商品房住宅销售面积 77756 万平方米，同比下降 0.40%，

增速比去年同期下降 4.60pct，环比 1-6 月提升 0.60pct。1-7 月，全国住宅竣工面积 26374 万平方米，同比下
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降 10.50%，增速比去年同期回升 1.70pct，环比 1-6 月提升 1.20pct。 

图 11：商品房住宅销售面积及同比增速 图 12：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 3320 元/吨，环比上周变化 0 元/吨，月变化-63 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 13：瓦楞纸出厂平均价走势（元/吨） 图 14：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 1-7 月，粮油食品、饮料、烟酒零售额为 11435.90 亿元，同比增长 9.50%，增

速相比去年同期下滑 0.20 个百分点。2019 年 1-7 月，卷烟累计产量为 14303.40 亿支，累计同比增加 3.50%，

增速较去年同期下滑 1.10 个百分点。 

图 15：包装下游行业零售额及增速 图 16：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 1-6 月，文教、工美、体育和娱乐用品营业收入为 6523.90 亿元，同比增长 6.40%，增速相比去

年同期下降 0.30 个百分点；利润总额为 313.90 亿元，同比增长 21.70%，增速相比去年同期提升 24.60 个百

分点。 

图 17：文教、工美、体育和娱乐用品制造业主营业务收入 图 18：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 

➢ 2019 年 7 月中国陶瓷产品出口量同比下降 2.7% 

据中商产业研究院数据库显示，2019 年 1-2 季度中国陶瓷产品出口量增长，增长 26.86%。2019 年 7 月

中国陶瓷产品出口量为 208.8 万吨，同比下降 2.7%。从金额方面来看，2019 年 7 月中国陶瓷产品出口金额
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为 2153.1 百万美元，同比增长 11.6%。（亿欧家居网） 

➢ 1-7 月家家居行业相关产品累计出口额为 8963.6 亿元 

海关总署发布 1-7 月外贸进出口数据，其中家具及其零件 7 月出口额 309.2 亿元人民币，1-7 月累计出

口额 2103.1 亿元人民币，同比增长 8.8%；家具，灯具、照明装置及零件，陶瓷制品和纺织制品 4 类家居行

业相关产品 1-7 月累计出口额 8963.6 亿元。欧盟、东盟和日本等成主要进出口市场。（亿欧家居网） 

➢ 11 批废纸核准量公布，专家预测后续原纸降价极限空间为 250 元/吨 

2019 年第 11 批废纸进口许可证公示获准进口企业数目 12 家，核准数量 265,320 吨。在当前大环境下，

有专家预测，后续原纸价格的继续下降的极限空间可能就是以 250 元/吨为底线，纸板加工费的底线就是 0.1

元/平方米。截至目前，2019 年度废纸进口许可证获批总额度约为 1,019 万吨，获批企业总数为 78 家，多数

纸厂获批额度约占其 2018 年获准进口量的 51%。玖龙纸业更改口岸总量为 115740 吨，其中联盛纸业获批

的占比较大，共获得审批的废纸核定进口总量为 143090 吨。 

根据海关数据统计，2019 年 1-6 月份我国累计进口废纸总量约 542 万吨，与去年同期相比减少约 23.6%。

本批次新增获批造纸企业江苏京环隆亨纸业有限公司，获准额度 1,570 吨，该企业在 2018 和 2017 年均有获

得废纸进口资质，获准额度分别为 4,657 和 14,000 吨。（中国纸网） 

➢ 2020 年或迎拐点，我国新闻纸市场上半年最新数据公布 

中国报业协会发布的数据显示，今年 1—6 月全国新闻纸产量约为 70.58 万吨，销售 62.19 万吨，库存

8.39 万吨。由于去年国产新闻纸价格快速上涨，国内各进口商觉得有利可图，纷纷加大新闻纸进口量，今

年上半年共计进口约 22.6 万吨。由此可见，今年上半年新闻纸供应量为 93.18 万吨。 

从中国报业协会最近对全国 108 家用纸量大的报社 2018 年、2019 年上半年用纸量统计数据来看，今年

上半年比去年同期用纸量增加的报社有 15 家，增长比例为 13.9%，主要为中央级报社和部分省级、地市级

党报；用纸量减少的报社有 87 家，减少比例为 80.6%；持平的报社 6 家。这 108 家报社 2018 年上半年总用

纸量为 45.8 万吨，2019 年上半年总用纸量为 41.4 万吨，2019 年上半年比 2018 年上半年总用纸量减少了 4.4

万吨，下降了 9.6%。 

由于供大于求，目前国产新闻纸全国平均价格为 5050 元/吨，比去年的 6300 元/吨下降 1250 元，进口

新闻纸现阶段平均价格为 4600 元/吨左右。新闻纸供应充足且价格大幅度下降，各报社纷纷增加库存，目前，

全国报业新闻纸库存约为 2.3 个月，远大于去年同期 1.2 个月的库存量。（中国纸网） 

4.2 上市公司重要公告 

造纸包装 

【合兴包装】（1）公司发行可转换公司债券募集资金总额不超过人民币 59,575.00 万元（含 59,575.00
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万元），每张面值为人民币 100 元，期限为自发行之日起 6 年。转股期自可转换公司债券发行结束之日起

满六个月后的第一个交易日起至可转换公司债券到期日止。（2）公司于 2011 年 3 月 16 日与重庆高新技术

产业开发区管委会签署《投资协议书》，在重庆金凤电子信息产业园进行生产。现由于政府规划调整，公司

无法取得该项目建设工业用地，因此拟与重庆高新开发区管委会终止协议。另外，公司与重庆国际生物城

开发投资有限公司于 2019 年 7 月 17 日签署合兴包装重庆智能环保包装生产基地项目《投资协议》。拟在重

庆国际生物城（重庆麻柳沿江开发区）建设重庆智能环保包装生产基地，主要为客户提供高档瓦楞纸箱及

各类包装印刷制品。项目拟投资不低于人民币 4.7 亿元；设计年产 16000 万平方米高档瓦楞纸箱等产品，预

计年产值 8 亿元。 

【齐峰新材】受第 9 号台风“利奇马”影响，山东省多地普降暴雨公司位于山东省博兴县湖滨镇寨郝

村的全资子公司山东省博兴县欧华特种纸业有限公司部分厂房及房屋建筑物受损，部分机器设备及库存产

品被雨水浸泡，但未造成人员伤亡。预计对公司 2019 年度经营业绩产生一定影响，具体损失金额以审计

报告数据为准。 

【晨鸣纸业】2019 中报：本期实现营业收入 133.49 亿元，同比下降 14.16%，归母净利润 5.10 亿元，

同比下降 71.43%，扣非归母净利润 3.03 亿元，同比下降 80.29%；其中 19Q2 单季度实现收入 71.89 亿元，

同比下降 13.49%，归母净利润 4.72 亿元，同比下降 52.94%，扣非归母净利润 3.27 亿元，同比下降 59.39%。 

【集友股份】公司拟以募集资金人民币 5,000 万元对全资子公司安徽集友时代包装科技有限公司进行出

资，出资完成后，集友时代注册资本及实收资本为人民币 5,000 万元。 

成品家具、软体家具 

【江山欧派】2019 年中报：本期实现营业收入 7.30 亿元，同比增长 52.01%；归母净利润 8146.27 万元，

同比增长 41.18%；扣非归母净利润 7109.26 万元，同比增长 45.17%。其中 2019Q2 单季度实现营业收入 4.88

亿元，同比增长 73.61%；归母净利润 7105.00 万元，同比增长 47.39%；扣非归母净利润 6202.00 万元，同

比增长 52.59%。 

【梦百合】2019 年中报：本期实现营业收入 15.80 亿元，同比增长 23.17%，归母净利润 1.50 亿元，同

比增长 294.77%，扣非归母净利润 1.37 亿元，同比增长 149.09%。 

【惠达卫浴】2019 年中报：本期实现营业收入 14.82 亿元，同比增长 6.97%，归母净利润 1.43 亿元，

同比增长 20.51%，扣非归母净利润 1.20 亿元，同比增长 23.15%。 

【美克家居】2019 年中报：2019 上半年实现营业收入 27.09 亿元，同比增长 7.27%，归母净利润 2.16

亿元，同比增长 5.11%，扣非归母净利润 1.90 亿元，同比下降 5.85%。 

定制家具 
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【欧派家居】（1）2019 年中报：2019 上半年实现收入 55.10 亿元，同比增长 13.72%，归母净利润 6.33

亿元，同比增长 15.04%；其中 Q2 单季度实现收入 33.07 亿元，同比增长 12.51%；归母净利润 5.41 亿元，

同比增长 13.48%，扣非归母净利润 6.01 亿元，同比增长 16.90%。（2）公司发行可转债募集资金总额人民

币 14.95 亿元，发行数量为 149.50 万手（1,495 万张），期限为自发行之日起六年，即 2019 年 8 月 16 日至

2025 年 8 月 15 日。票面利率第一年为 0.4%、第二年为 0.6%、第三年为 1.0%、第四年为 1.5%、第五年为

1.8%、第六年为 2.0%。转股期自可转债发行结束之日起满 6 个月后的第 1 个交易日起至可转债到期日止。

本次发行前，公司控股股东姚良松持有公司 68.54%股份。姚良松承诺优先配售 8.00 亿元，占其可优先配售

额度的 78.09%，为本次公开发行可转债总额的 53.51%。 

文娱用品及其他 

【明牌珠宝】由于受让苏州好屋股权后苏州好屋未达到承诺业绩，苏州好屋原股东承诺需向公司支付

2018 年的业绩承诺补偿款 1.23 亿元。现已收到 2018 年度业绩承诺补偿款 2362.58 万元，原股东保证继续履

行业绩承诺。 

【邦宝益智】截止今日，公司持股 5%以上股东邦领国际已通过大宗交易减持 184.18 万股，占公司总股

本的 0.87%，邦领国际现持有本公司股票 8435.13 万股，占公司总股本的 28.46%。 

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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