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包装纸市场供需格局失衡，中秋期间大涨动力不足 看好

2019年 9月 8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，包装纸企中秋备货有预期，但目前暂未有明显启动行

情，结合去年淡旺季特征来看，难以对瓦楞箱板纸市场形成较强支撑。2019

年 1-8 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

较大，市场悲观看跌情绪较浓，纸厂间竞争白热化状态愈加明显。

 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，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，近期 “开学季”终端文具门店、商超的学生文具、

书写工具等销量都有显著提升，建议关注晨光文具、齐心集团。

市场回顾

 本周，上证综指上涨 3.93%，报收 2999.60点，轻工制造指数上涨 2.59%，

在申万 28个一级行业中排名第 21。

 分子行业来看，涨跌幅由高到低分别为：包装印刷（+4.90%）、家具

（+2.88%）、造纸（+2.84%）、文娱用品（+0.50%）、珠宝首饰（-0.71%）、

其他轻工制造（-4.02%）。

行业动态

 顾家持续布局大家居，旗下全品类家装直购平台团多多上线

 宜家中国发布新战略，今年将开MINI店

 16省迎最严环保督查 北方纸厂紧急停产、涨价

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，包装纸企中秋备货有预期，但目前暂未有明显启动行情，结合去年淡旺季特征来看，

难以对瓦楞箱板纸市场形成较强支撑。2019年 1-8 月瓦楞及箱板纸市场走势延续疲弱态势，规模纸企多次

降价且幅度较大，市场悲观看跌情绪较浓，纸厂间竞争白热化状态愈加明显。据前瞻产业研究院数据统计，

2019年上半年，全国瓦楞纸价格均价为 3658元/吨，环比下滑 13.62%，同比下跌 17.24%；全国箱板纸均价

在 4043元/吨，环比下滑 9.88%，同比下跌 14.93%。今年 3月份以后，随着新增产能的投放以及下游需求

缩减，纸价开始呈下行走势。

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
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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，近期“开学经济”持续升温，结合社零数据及近期终端文具门店热销现象，我们预期今年暑期文化

办公用品类零售表现相比往年会更加亮眼，同时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 3.93%，报收 2999.60 点，轻工制造指数上涨 2.59%，在申万 28 个一级行业中排

名第 21。

分子行业来看，涨跌幅由高到低分别为：包装印刷（+4.90%）、家具（+2.88%）、造纸（+2.84%）、文

娱用品（+0.50%）、珠宝首饰（-0.71%）、其他轻工制造（-4.02%）。

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（%）
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数据来源：wind，山西证券研究所

个股涨幅前五名分别为：菲林格尔、吉宏股份、安妮股份、德尔未来、裕同科技；跌幅前五名分别为：

晨光文具、易尚展示、新宏泽、周大生、老凤祥。

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

菲林格尔 22.6054 家具 晨光文具 -4.6283 文娱用品

吉宏股份 16.1413 包装印刷Ⅲ 易尚展示 -4.0212 其他轻工制造Ⅲ

安妮股份 14.1096 造纸Ⅲ 新宏泽 -4.0105 包装印刷Ⅲ

德尔未来 12.3810 家具 周大生 -3.5714 珠宝首饰

裕同科技 11.8740 包装印刷Ⅲ 老凤祥 -2.6438 珠宝首饰

美盈森 9.9567 包装印刷Ⅲ 金洲慈航 -2.5424 珠宝首饰

松发股份 9.7322 其他家用轻工 欧派家居 -1.2140 家具

美利云 9.4872 造纸Ⅲ 金牌厨柜 -0.8485 家具

永艺股份 9.0329 家具 仙鹤股份 -0.5498 造纸Ⅲ

珠江钢琴 8.6765 文娱用品 老凤祥 B -0.2347 珠宝首饰

数据来源：Wind、山西证券研究所
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3. 行业重点数据跟踪

3.1家具

原材料：CIT刨花板指数 1115.76，本周下跌 5.26点；人造板指数 929.36，本周上涨 24.90点。

软体家具上游原材料 TDI国内现货价 12900元/吨，本周涨跌-100元/吨，纯MDI现货价 18300元/吨，

本周涨跌-200元/吨。

图 5：主要板材价格指数走势 图 6：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

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

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
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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 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）

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 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 1-7 月，文教、工美、体育和娱乐用品营业收入为 7642.30亿元，同比增长 6.40%，增速相比去

年同期提升 0.10个百分点；利润总额为 375.10亿元，同比增长 17.30%，增速相比去年同期提升 17.70个百
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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

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年上半年中国家具行业利润总额 194.6亿元，同比增长 13.41%

2019年上半年，家具行业规模以上企业 6293家，累计完成营业收入 3307.09亿元，同比增长 2.26%；

累计利润总额 194.6亿元，同比增长 13.41%；累计产量 38454.08万件，同比下降 2.76%。全行业累计出口

273.52亿美元，同比增长 2.55%；累计进口 13.62亿美元，同比下降 14.71%。（亿欧家居网）

 顾家持续布局大家居，旗下全品类家装直购平台团多多上线

近日，“悦成长 越完美”团多多品牌发布会暨 5S整装体验馆开业，团多多品牌正式上线发布。据了解，

团多多是顾家集团旗下的全品类家装直购平台，通过创新的商业模式和交互体验，对现有家装商品流通环

节进行重构，最大限度去中间化，让消费者获得最优价格。团多多力争打造线上线下多场景互动的“新零

售”业态。团多多将家居产业单一品类聚合，汇聚 40多个国内外一线家居品牌商近万款商品，已覆盖家装、

建材、全屋定制、软装配饰、监理服务、舒适设备等诸多品类。同时，团多多通过拼团、秒杀等独特交互

方式，打造首个以家装为核心的覆盖上下游的全链路家装直购平台。（新京报）

 宜家中国发布新战略，今年将开MINI店

近日，宜家中国在北京召开企业战略发布会，宣布致力于推动宜家中国未来三年发展的“未来+”发展

战略。据了解，宜家下月开始试水定制家居，提供全屋设计服务，将在今年开设更贴近消费者的小型门店。

在渠道方面，宜家将开发、融合全新的线上和线下渠道。因此，宜家将全面升级现有商场，全球首家
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升级的便是上海徐汇商场；另外还将继续扩大线上和线下渠道的覆盖范围。此外，宜家打算在距离消费者

更近的地方开设小型商场，而首家小型商场位于上海国华广场，面积为 8500平方米，计划 2020年春节前

开业。宜家方面表示，门店的大小不是着重点，会综合考量消费者的工作地点、购物方式、居住条件，结

合以上去选择一个适合的地点，再去考虑合适的具体大小。

推“全屋设计”试水定制家居。除了新渠道，为进一步推动国内业务发展，宜家也将“试水”定制家

居。据悉，宜家从卧室和厨房开始试点，从 9月开始推出“全屋设计”业务。这是宜家在瑞典之外，唯一

一个海外产品设计开发中心。升级对公业务，与商业地产企业合作打造拎包入住的精装修房和长租公寓。（腾

讯家居网）

 2019年 1-7月中国纸及纸板进口量为 334万吨 同比下降 8.2%

2019年 1-2 季度中国纸及纸板进口量有所增长，2019年 1-7 月中国纸及纸板进口量为 334万吨，同比

下降 8.2%。从金额方面来看，2019 年 1-7 月中国纸及纸板进口金额为 1822.9 百万美元，同比下降 12.1%。

（中国纸网）

 16省迎最严环保督查 北方纸厂紧急停产、涨价

今年是新中国成立 70周年，是全面建成小康社会、实现第一个百年奋斗目标的关键之年。为推动党中

央、国务院重大决策部署落地生效，国务院决定开展第六次大督查。按照统一安排，从 9月 2日起，16个

国务院督查组分赴 16 个省（区、市）进行实地督查。此次实地督查的 16 个省（区、市）是：天津市、山

西省、内蒙古自治区、辽宁省、吉林省、安徽省、江西省、山东省、广西壮族自治区、海南省、重庆市、

四川省、贵州省、云南省、甘肃省、宁夏回族自治区。

迫于环保压力，北方纸厂已启动停限产应急预案。有消息称，除了上述国务院督查的 16个省市被列入

十一大庆活动的重点监控区外，很多其他位于北方的企业也自发加入了停产减排的行列。（中国纸网）

4.2上市公司重要公告

造纸包装

【顺灏股份】全资子公司福建泰兴特纸有限公司收到泉州市安溪生态环境局发出的《责令限制生产决

定书》，认定福建泰兴违反了《中华人民共和国水污染防治法》第四十五条第三款的规定，责令福建泰兴产

生废水的生产工序停产整治，停产整治期限自本决定书送达之日起，至停产整治决定解除之日止。预计停

产一个月左右。

【中顺洁柔】公司以自有资金在四川省达州市设立全资子公司中顺洁柔（达州）纸业有限公司。该子

公司注册资本 1亿元，从事生活用纸、纸巾盒、卫生用品等的研发、生产、加工、销售（含网上销售）业

务。本次设立全资子公司，有助于公司 30万吨竹浆纸一体化项目的开展，有利于公司战略目标的实现。
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【岳阳林纸】截至 2019年 8 月月底，公司累计回购股份 2590.47万股，占公司总股本 1.85%，已支付

的总金额为 1.2亿元。

【山鹰纸业】截至 2019年 8月 31日，公司回购股份数量为 6630.33万股，占公司总股本 1.45%，已支

付的资金 2.30亿元。

【宜宾纸业】公司于近日收到搬迁补偿资金 46960万元。截止目前，公司应收的征收中心搬迁补偿款

已全额收回。

【晨鸣纸业】2019年 8月 30日，公司收到江苏富达支付的 76,767万元债权款项。同时，江苏富达已

办理完毕股权出质登记手续，将其持有的海鸣矿业 60%的股权质押给公司，为剩余未支付价款提供担保。

【合兴包装】使用本次公开发行可转换公司债券募集资金向湖北合信智能包装科技有限公司增资 3.35

亿元用于实施“环保包装工业 4.0智能工厂建设项目”，向青岛合兴包装有限公司增资 2.45亿元（暂未包含

截至注资实施日的利息部分）用于实施“青岛合兴包装有限公司纸箱生产建设项目”。

成品家具、软体家具

【顾家家居】全资子公司顾家投资以 6.65澳元/股出售 Nick Scali 1104万股，出售金额为 7341万澳元，

交易将于 9月 5日完成交割。此次股份出售后，顾家投资不再持有 Nick Scali 股份。顾家投资去年使用 7728

万澳元获得 Nick Scali 13.63%股权，期间获得 541万澳元分红。上述投资及出售事项合计收益 154.55万澳

元，资产收益率 2%。

【帝欧家居】公司收到刘进先生、陈伟先生、吴志雄先生的告知，其减持计划已实施完成。截至 2019

年 8 月 31日，刘进先生、陈伟先生、吴志雄先生分别通过大宗交易减持 103 万、103万股、103 万股，合

计占总股本 0.80%。

【大亚圣象】公司实控人中，戴品哎和陈建军之间的股权转让事宜已完成备案（丹阳市意博瑞特投资

管理有限公司股东戴品哎女士将其持有的意博瑞特 31.525%的股权转让给陈建军先生，转让后，陈建军先

生持有意博瑞特 37.9%的股权，戴品哎女士持有意博瑞特 0.35%的股权），此次股权转让不会导致公司控股

股东和实控人变更，公司实控人仍为戴品哎、陈巧玲、陈建军、陈晓龙。不过，目前实控人之间尚有相关

股权纠纷案件未了结。

定制家具

【欧派家居】控股股东姚良松先生于 2019年 9月 4日减持欧派转债 149.5万张，占发行总量的 10.00%。

本次减持完成后，姚良松先生及其一致行动人共计持有欧派转债 773.171万张，占发行总量的 51.72%。

【尚品宅配】公司 2017年限制性股票激励计划第二个限售期达到业绩考核要求（以 2016年净利润为

基数，2018年净利润增长率不低于 60% ），128.36万股限售股 9月 10日上市流通，占总股本比例 0.65%。
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文娱用品及其他

【晨光文具】科迎投资、杰葵投资、陈湖雄和陈湖文因自身资金需求，拟自本公告披露之日起的 3 个

交易日后 6 个月内，通过大宗交易的方式减持公司无限售条件流通股分别不超过 320万/310万/320 万/760

万股股，合计不超过总股本的 1.87%，减持价格按市场价格确定。陈湖文、陈湖雄及陈雪玲三姐弟为公司

实际控制人，签署了《一致行动协议》。

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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