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轻工制造
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9月家具零售额降幅继续收窄，住宅销售竣工数据向好 看好

2019年 10月 20日 行业研究/定期报告

轻工行业近一年市场表现 投资要点

 9月家具零售额增速环比加快，文化办公用品零售额同比微降。9月家

具零售额增速环比提升，同比下降幅度继续收窄，整体表现稳定向好；9

月文化办公用品零售额同比下降 0.20%，主要受到去年同期基数较高（295

亿元）、今年暑期“开学经济”提前大幅释放的影响。据国家统计局数据

显示，9月家具零售额为 178亿元，同比增长 6.30%，增速比去年同期回落

3.60pct，环比 8 月提升 0.60pct。9月文化办公用品类零售额为 285亿元，

同比增长-0.20%，增速比去年同期回落 5.10pct，环比 8月回落 20.00pct。

 地产端短期需求转化数据向好：1-9月住宅销售面积、住宅竣工面积增

速环比加快。据国家统计局数据显示，1-9 月商品房住宅销售面积 104650

万平方米，同比增长 1.10%，增速比去年同期下降 2.20pct，环比 1-8 月提

升 0.50pct。1-9月，全国住宅竣工面积 33084万平方米，同比下降 8.50%，

增速比去年同期回升 3.80pct，环比 1-8月提升 1.10pct。

 地产端长期指标增长放缓：1-9月住宅新开工面积增速环比继续回落，

住宅开发投资完成额平稳增长。据国家统计局数据显示，1-9 月住宅新开工

面积 122308 万平方米，同比增长 8.80%，增速比去年同期回落 10.60pct，

环比前 8 月回落 0.10pct。1-9 月，住宅开发投资完成额 72146 亿元，同比

增长 14.90%，增速比去年同期提升 0.90pct，与前 8月增速持平。

 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，建议关注晨光文具、齐心集团。

市场回顾

 本周，上证综指下跌 1.19%，报收 2938.14点，SW轻工制造指数上涨

0.03%，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：文娱用品（+2.95%）、包装印刷（+0.79%）、其他轻工制造

（+0.39%）、家具（-0.14%）、造纸（-0.43%）、珠宝首饰（-2.47%）。

行业动态

 居然之家成功登陆 A股，本次交易估值超过 350亿

 第 13批限制类进口公示表显示，共获废纸核准总量 40.589万吨

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

9月家具零售额增速环比加快，文化办公用品零售额同比微降。9月家具零售额增速环比提升，同比下

降幅度继续收窄，整体表现稳定向好；9月文化办公用品零售额同比下降 0.20%，主要受到去年同期基数较

高（295亿元）、今年暑期“开学经济”提前大幅释放的影响。据国家统计局数据显示，9 月家具零售额为

178亿元，同比增长 6.30%，增速比去年同期回落 3.60pct，环比 8月提升 0.60pct。9月文化办公用品类零售

额为 285亿元，同比增长-0.20%，增速比去年同期回落 5.10pct，环比 8月回落 20.00pct。

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数据向好：1-9月住宅销售面积、住宅竣工面积增速环比加快。据国家统计局数据

显示，1-9 月商品房住宅销售面积 104650万平方米，同比增长 1.10%，增速比去年同期下降 2.20pct，环比

1-8月提升 0.50pct。1-9月，全国住宅竣工面积 33084万平方米，同比下降 8.50%，增速比去年同期回升 3.80pct，

环比 1-8月提升 1.10pct。

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
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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

地产端长期指标增长放缓：1-9月住宅新开工面积增速环比继续回落，住宅开发投资完成额平稳增长。

据国家统计局数据显示，1-9 月住宅新开工面积 122308 万平方米，同比增长 8.80%，增速比去年同期回落

10.60pct，环比前 8月回落 0.10pct。1-9 月，住宅开发投资完成额 72146亿元，同比增长 14.90%，增速比去

年同期提升 0.90pct，与前 8月增速持平。

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，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，预期四季度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。
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2. 行情回顾

本周，上证综指下跌 1.19%，报收 2938.14点，SW轻工制造指数上涨 0.03%，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：文娱用品（+2.95%）、包装印刷（+0.79%）、其他轻工

制造（+0.39%）、家具（-0.14%）、造纸（-0.43%）、珠宝首饰（-2.47%）。

图 7：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 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
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个股涨幅前五名分别为：邦宝益智、合兴包装、珠海中富、永吉股份、珠江钢琴；跌幅前五名分别为：

京华激光、*ST赫美、环球印务、皮阿诺、金陵体育。

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

邦宝益智 22.8795 文娱用品 京华激光 -21.2500 包装印刷Ⅲ

合兴包装 17.5258 包装印刷Ⅲ *ST赫美 -11.3208 珠宝首饰

珠海中富 17.4721 包装印刷Ⅲ 环球印务 -10.2265 包装印刷Ⅲ

永吉股份 11.4710 包装印刷Ⅲ 皮阿诺 -9.3947 家具

珠江钢琴 10.8815 文娱用品 金陵体育 -7.7778 文娱用品

惠达卫浴 9.3649 其他家用轻工 山东华鹏 -7.2727 其他家用轻工

浙江众成 9.0580 包装印刷Ⅲ 盛通股份 -6.4159 包装印刷Ⅲ

通产丽星 7.7608 包装印刷Ⅲ 松发股份 -6.1153 其他家用轻工

姚记科技 6.6289 文娱用品 威华股份 -5.8899 家具

博汇纸业 4.8309 造纸Ⅲ 金洲慈航 -5.7971 珠宝首饰

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 1118.74，本周上涨 0.67点；人造板指数 908.19，本周上涨 9.81点。

软体家具上游原材料 TDI国内现货价 13100元/吨，本周涨跌+200元/吨，纯MDI现货价 17500元/吨，

本周涨跌+300元/吨。

图 9：主要板材价格指数走势 图 10：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，1-9 月商品房住宅销售面积 104650 万平方米，同比增长

1.10%，增速比去年同期下降 2.20pct，环比 1-8 月提升 0.50pct。1-9月，全国住宅竣工面积 33084万平方米，

同比下降 8.50%，增速比去年同期回升 3.80pct，环比 1-8月提升 1.10pct。

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 3300元/吨，环比上周上涨 1.45%；

全国箱板纸均价 3977元/吨，较上周上涨 1.14%。

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）
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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 8月，粮油食品、饮料、烟酒零售额为 1671.90亿元，同比增长 12.30%，增速

相比去年同期提升 3.10个百分点。

2019 年 1-8 月，卷烟累计产量为 16327.90 亿支，累计同比增加 3.00%，其中 8 月卷烟销量为 2024.50

亿支，同比下滑 0.40%，增速较去年同期下降 2.00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

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 1-8 月，文教、工美、体育和娱乐用品营业收入为 8878.80亿元，同比增长 5.70%，增速相比去

年同期下降 0.30个百分点；利润总额为 452.50亿元，同比增长 17.40%，增速相比去年同期提升 15.60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
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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

 居然之家成功登陆 A股，本次交易估值超过 350亿

10月 17日，证监会发审委审核通过 A股上市公司武汉中商发行股份购买资产（居然新零售），至此，

居然之家成功登陆 A股。这一过程前后共历时 9个月。本次交易估值超过 350亿。若按照 356.50亿元的资

产评估价格计算，汪林朋身价将达 226.10亿元。上市公司的控股股东将变更为居然控股，居然控股将直接

持有上市公司 42.60%的股份；上市公司实际控制人将变更为汪林朋，汪林朋及其一致行动人合计控制上市

公司 61.86%股份。（腾讯家居网）

 近 12年家具质量抽检 1201批次不合格，近三成不合格家具甲醛超标

南都鉴定评测实验室梳理国家及省市市场监管部门 2007年 1月-2019年 5月近 12年家具产品的质量抽

检信息。在 22万条原始数据中筛选出广东、浙江、福建、北京等 10余个省份上千家企业生产的 1201批次

不合格家具数据。分析发现，不合格家具中，木制家具约占三成，166批次儿童家具被点名，宜家上榜。甲

醛含量成主因，约三成甲醛超标。（腾讯家居网）

 纸浆价格窄幅下行，包装纸市场平稳运行

进口木浆现货市场供需现状暂难明显改观，本周部分商家下调报盘，其中阔叶浆供应量充足，降幅较

大，巴桉价格下调 50-100元/吨。下游纸价区间整理，纸厂出货平稳，原料采买偏刚需。卓创分析，短期进

口木浆业者根据自身情况窄幅调整浆价，下游纸厂随用随采。近期瓦楞及箱板纸市场多数稳价出货，局部

地区低价资源仍存提价意愿，整体实单成交区间较前有窄幅上移。目前纸厂接单情况尚可，部分纸厂发货

节奏略缓，商家对后市谨慎乐观。目前原料压力与支撑并存，卓创预计短期瓦楞及箱板纸市场延续大势维
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稳态势。（中国纸网）

 2019年第十三批限制类进口公示表显示，共获废纸核准总量 40.589万吨

2019年 10月 17日，固废中心公布的 2019年第 13批限制进口类申请明细表显示，获准进口企业数目

44家，共计废纸核定进口总量为 40.589万吨。这或意味着本轮获批的纸厂已经取得 2019全年的进口额度，

据统计，多数纸厂获准量同比 2018年下降约 46.6%。

截至目前，2019年度废纸进口许可证获批总额度约为 1,070万吨，获批企业总数为 79家。据市场人士

称，目前中国大型纸厂基本已提前完成本年度进口废纸货源的采购。由于此轮获批的许可证数量未超市场

预期，因此本轮公示难以对外废市场需求与价格产生明显利好。在 2020年采购需求来临之前，进口废纸市

场应将持续疲软表现，价格低位运行为主。根据海关数据统计，2019年 1-8 月份我国累计进口废纸总量约

730万吨，同比下降 26.5%。（中国纸网）

4.2上市公司重要公告

造纸包装

【劲嘉股份】公司决定以自有资金 8000万元对全资子公司劲嘉智能包装进行增资。本次增资完成后，

劲嘉智能包装注册资本由 2000万元增加至 1亿元。

【东港股份】2019年三季报业绩：公司 19Q1-Q3 实现收入 11.66亿元，同比增长 0.08%，归母净利润

增长 2.06 亿元，同比增长 5.20%，扣非归母净利润 1.99 亿元，同比增长 5.41%；其中 19Q3 实现收入 3.17

亿元，同比下降 3.33%，归母净利润 0.64亿元，同比增长 0.18%，扣非归母净利润 0.61亿元，同比增长 4.31%。

【青山纸业】公司对外投资设立新公司，投资标的名称暂定为广州青纸包装材料有限公司，投资金额

及持股比例为：以自有资金出资 5000万元，持有新公司 100%股权。

【岳阳林纸】公司决定开展纸浆期货套期保值业务，连续 12个月内，用于纸浆期货套期保值业务的保

证金余额不超过人民币 9000万元。

成品家具、软体家具

【乐歌股份】2019年前三季度业绩预告，预计 2019年前三季度归属于上市公司股东净利润为 3753万

元—3969万元，比上年同期下降 13%—8%；预计 2019Q3 归属于上市公司股东净利润为 1467 万元—1558

万元，比上年同期增长 13%—20%。

【梦百合】公司首次公开发行限售股中共计 2081.43万股解除限售并将于 2019年 10月 24日上市流通，

股东为 1名自然人股东吴晓风，占公司总股本 6.46%。

【喜临门】2019年前三季度业绩报告：公司 19Q1-Q3 实现收入 33.51亿元，同比增长 13.06%，归母净

利润 2.87亿元，同比增长 80.33%，扣非归母净利润 2.56亿元，同比增长 84.18%；其中 19Q3实现收入 13.10
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亿元，同比增长 16.86%，归母净利润 1.34亿元，同比增长 267.54%，扣非归母净利润 1.15亿元，同比增长

282.12%。

【浙江永强】公司股东、实际控制人、公司控股股东浙江永强法定代表人谢先兴基于个人资金安排需

要，计划于 6个月内减持公司股份不超过 3735.52万股，即不超过总股本 1.72%。

【大亚圣象】公司部分限制性股票回购注销完成，共计 31.05万股，占回购注销前总股本的 0.056%，

涉及人数 4人。其中，2016年全部限制性股票 3万股，回购价格 6.80元/股，总金额 20.4万元；2017年全

部限制性股票合计 28.05万股，回购价格 11.44 元/股，总金额 320.89万元。本次回购注销完成后，公司股

份总数由 5.540亿股变更为 5.537亿股。

定制家具

【欧派家居】公司控股股东姚良松及其一致行动人减持公司可转换公司债券 149.5万张，占发行总量的

10%。本次减持后姚良松先生共计持有公司可转换公司债券 324.67万张，占发行总量 21.72%。

【尚品宅配】2019年前三季度业绩预告，预计 2019 年前三季度归属于上市公司股东净利润为 3.33 亿

元—3.50亿元，比上年同期增长 13.66%—19.44%；预计 2019Q3归属于上市公司股东净利润为 1.69亿元—

1.86亿元，比上年同期增长约 0%—10%。

文娱用品及其他

【海伦钢琴】2019年前三季度业绩预告，预计 2019年前三季度归属于上市公司股东净利润为 3527.72

万元—4772.80万元，比上年同期增长-15%—15%；预计 2019Q3归属于上市公司股东净利润为 942.88万元

—1,275.66万元，比上年同期增长-15%—15%。

【群兴玩具】2019年前三季度业绩预告，预计 2019年前三季度归属于上市公司股东净利润为-1500万

元— -2250万元；预计 2019Q3 归属于上市公司股东的净利润为 1702.87万元—2452.87 万元，比上年同期

增长 655.66% — 988.47%。

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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