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9月 BHI上涨，建材家居旺季呈现“看多买少” 看好

2019年 10月 27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 BHI 上涨，全国建材家居市场进入传统旺季。9 月份全国建材家

居景气指数（BHI）为 110.54，环比上涨 9.46点，同比上涨 9.32点。全国

规模以上建材家居卖场 9月销售额为 981.4亿元，环比上涨 21.57%，同比

上涨 7.08%。1-9月累计销售额为 7251.5亿元，同比上涨 4.65%。9月，全

国建材家居市场进入传统旺季，BHI 一改三个月以来的平稳走势，开始向

上攀升，但未超过上半年高点（5月 BHI值为 113.25）。

 从 BHI各分指数情况来看，行业信心下降，“看多买少”情绪较浓。

本月仅“经理人信心指数”这一先行指数环比微降 7.25点，且其同比也下

降 10.10点，这既受到当前房地产市场走势影响，且由于目前宏观经济下行

压力较大，建材家居市场压力重重，行业经理人对未来预期仍在收紧；还

应关注的是 BHI分指数“人气指数”，本月同比涨幅仍为第一，同比上涨

达 54.80点，而“购买力指数”却同比下降达 25.06点，这种 “看多买少”

的反差也体现出消费者观望情绪加剧，市场现状并未出现实质性向好，仍

需谨慎对待。

 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、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。

市场回顾

 本周，上证综指上涨 0.57%，报收 2954.93点，SW轻工制造指数上涨

1.07%，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：其他轻工制造（+5.17%）、家具（+2.33%）、珠宝首饰（+1.83%）、

造纸（+0.76%）、包装印刷（+0.38%）、文娱用品（+0.10%）。

行业动态

 美克家居与华为签订战略合作协议

 阿里速卖通与义乌达成战略合作，共同推进家居家装产业升级

 中国造纸协会与海关总署税收征管局（京津）签署合作备忘录

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 BHI上涨，全国建材家居市场进入传统旺季。根据中国建材流通协会行业，9月份全国建材家居景

气指数（BHI）为 110.54，环比上涨 9.46点，同比上涨 9.32点。全国规模以上建材家居卖场 9月销售额为

981.4亿元，环比上涨 21.57%，同比上涨 7.08%。1-9 月累计销售额为 7251.5亿元，同比上涨 4.65%。9月，

全国建材家居市场进入传统旺季，BHI 一改三个月以来的平稳走势，开始向上攀升，但未超过上半年高点

（5月 BHI值为 113.25）。

从 BHI各分指数情况来看，行业信心下降，“看多买少”情绪较浓。根据中国建材流通协会行业，本

月仅“经理人信心指数”这一先行指数环比微降 7.25点，且其同比也下降 10.10点，这既受到当前房地产

市场走势影响，且由于目前宏观经济下行压力较大，建材家居市场压力重重，行业经理人对未来预期仍在

收紧；还应关注的是 BHI分指数“人气指数”，本月同比涨幅仍为第一，同比上涨达 54.80点，而“购买力

指数”却同比下降达 25.06点，这种 “看多买少”的反差也体现出消费者观望情绪加剧，市场现状并未出

现实质性向好，仍需谨慎对待。

图 1：全国建材家居卖场景气指数（BHI）及同比增减 图 2：建材家居卖场销售额当月值及同比增速

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，上证综指上涨 0.57%，报收 2954.93点，SW轻工制造指数上涨 1.07%，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：其他轻工制造（+5.17%）、家具（+2.33%）、珠宝首饰

（+1.83%）、造纸（+0.76%）、包装印刷（+0.38%）、文娱用品（+0.10%）。

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：文化长城、新通联、海鸥住工、大亚圣象、我乐家居；跌幅前五名分别为：

合兴包装、永吉股份、金时科技、珠海中富、*ST赫美。

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

文化长城 30.5466 其他文化传媒 合兴包装 -10.5263 包装印刷Ⅲ

新通联 13.9614 包装印刷Ⅲ 永吉股份 -10.2906 包装印刷Ⅲ

海鸥住工 12.4542 其他家用轻工 金时科技 -10.1112 包装印刷Ⅲ

大亚圣象 11.2731 家具 珠海中富 -7.5949 包装印刷Ⅲ

我乐家居 10.1549 家具 *ST赫美 -6.9149 珠宝首饰

萃华珠宝 8.4197 珠宝首饰 荣晟环保 -6.8539 造纸Ⅲ

永艺股份 7.5167 家具 惠达卫浴 -5.3150 其他家用轻工

齐峰新材 7.0175 造纸Ⅲ 梦百合 -4.4232 家具

美盈森 6.8627 包装印刷Ⅲ 中顺洁柔 -3.9910 造纸Ⅲ

顾家家居 6.5640 家具 通产丽星 -3.8961 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 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 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，1-9 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 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 3308元/吨，环比上周上涨 0.24%；

全国箱板纸均价 3977元/吨，与上周持平。

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 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 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 1-8 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 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

 五十家全案家装开拓线上渠道，与天猫达成战略合作

近日，五十家&天猫家装战略合作签约盛典“臻全案 尚天猫”暨整体厨卫新品发布会在北京隆重召开。

五十家 CEO陈卫、天猫装修夏弟参加了此次活动，共同开启了五十家天猫线上“全案家装”的全新装修服

务模式，并且宣布五十家天猫旗舰店全新上线整体厨卫新品，同时启动五十家天猫“BUY家节”优惠活动。

（亿欧家居网）

 美克家居与华为签订战略合作协议

10月 20日，美克家居与华为签订战略合作协议，双方将致力于在智慧门店、智慧物流、智能制造等领

域加强合作，推动美克家居数字化转型升级。美克家居零售总经理牟莉表示，关于美克家居与华为公司的

合作，双方将会整合优势资源，在家居领域进行深度的数字化创新合作，共同打造科艺性的解决方案和产

品。（亿欧家居网）

 阿里速卖通与义乌达成战略合作，共同推进家居家装产业升级

10月 21日，在第 25届中国义乌国际小商品（标准）博览会现场，义乌市人民政府市场发展委员会与

阿里巴巴全球速卖通就共同建设速卖通质造家产业带项目，达成战略合作。本次签约合作旨在通过速卖通

“质造家”项目，提升当地优质外贸厂商、电商园区、专业市场的跨境电商应用意识和线上竞争力，探索

并实现义乌优势产业及传统贸易企业的转型升级。

速卖通大家居行业总监丁惠英现场透露，家居、家装类目是中国供应链最具优势的品类之一，作为速

卖通平台支柱行业，呈现出强劲增长态势。速卖通“质造家”项目将辐射速卖通整个家居家装行业，包括
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家居、家装、工具、灯具、家具等细分行业。（亿欧家居网）

 中国造纸协会与海关总署税收征管局（京津）签署合作备忘录

为有效落地国家各项“放管服”改革举措，进一步优化营商环境，防范税收风险，促进行业诚信自律，

海关总署税收征管局（京津）与中国造纸协会双方决定就政策宣传与反馈、培育优质企业、交流培训及信

息支持等方面展开深度合作，共同推进造纸产业经济和对外贸易高质量发展。合作备忘录签署仪式于 10月

11日在北京举行。签字仪式由总署税收征管局黎晓壮处长主持，赵伟理事长和信燕副局长先后致辞，分别

阐述了双方合作的重要性和必要性并表示要为造纸产业稳定发展共同努力，做好服务工作。（中国纸网）

 菜鸟新一代智能仓上线，超千台机器人搬运纸箱

10月 23日消息，菜鸟网络宣布，位于无锡的最新一代智能仓正式上线。在 AI的调度下，多种不同类

型超千台机器人协同作业，发货能力比上一代智能仓提升 60%。在新一代智能仓内，有总量超过千台的多

种不同类型机器人，其中最大的机器人更是能搬起吨级重货。

在 AI的调度下，千台机器人分工有序。其中全自动立体库实现商品的无人化存储及搬运，机械臂完成

成托商品的拆垛分拣，AGV机器人、无人叉车完成搬运、拣选，打标设备给包裹贴上电子面单，分拨机器

人将包裹分类，智能输送分拣体系将包裹送往指定发货路线装车……多方联手共同完成了批量商品的拆零、

重组打包以及发货。

菜鸟高级物流专家杨竞介绍，上一代智能仓库大多只使用一种或者少量的几种机器人去完成仓内作业，

新一代智能仓库内是多种自动化设备的无缝衔接，订单处理能力相较上一代提升 60%，出库时间链路节约

30%，足以满足双 11产生的天量包裹。

4.2上市公司重要公告

造纸包装

【劲嘉股份】2019年三季报业绩：公司 19Q1-Q3 实现收入 28.84亿元，同比增长 21.35%，归母净利润

6.73亿元，同比增长 23.44%，扣非归母净利润 6.6亿元，同比增长 26.76%；其中 19Q3实现收入 10.2亿元，

同比增长 32.76%，归母净利润 2.09亿元，同比增长 25.25%，扣非归母净利润 2.08亿元，同比增长 30.17%。

【奥瑞金】2019年三季报业绩：公司 19Q1-Q3实现收入 64.55亿元，同比增长 3.29%；归母净利润 6.87

亿元，同比下降 2.16%；扣非归母净利润 6.15亿元，同比下降 0.30%。

【恒丰纸业】2019年三季报业绩：公司 19Q1-Q3 实现收入 12.68亿元，同比增长 10.38%；归母净利润

0.78亿元，同比增长 42.70%；扣非归母净利润 0.73亿元，同比增长 35.29%。

【中顺洁柔】2019年三季报业绩：公司 19Q1-Q3 实现收入 48.20亿元，同比增长 18.11%，归母净利润

4.38亿元，同比增长 39.96%，扣非归母净利润 4.26亿元，同比增长 48.58%；其中 19Q3实现收入 16.47亿
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元，同比增长 10.21%，归母净利润 1.63亿元，同比增长 44.16%，扣非归母净利润 1.56亿元，同比增长 61.59%。

【晨鸣纸业】2019年三季报业绩：公司 19Q1-Q3 实现收入 220.14亿元，同比下降 6.29%；归母净利润

10.68亿元，同比下降 56.97%；扣非归母净利润 7.51亿元，同比下降 65.62%。

成品家具、软体家具

【兔宝宝】2019年第三季度报告：公司 2019年前三季度实现总营收 32.09亿，同比增长 3.19%；归属

于上市公司股东的净利润 2.53亿，同比下降 4.21%。2019年第三季度营收 12.87 亿，同比增长 6.86%；归

属于上市公司股东的净利润 1.27亿，同比增长 71.4%。

【惠达卫浴】2019年第三季度报告：公司 19Q1-Q3 实现收入 23.24亿元，同比增长 7.56%，归母净利

润 2.27 亿元，同比增长 13.23%，扣非归母净利润 1.99亿元，同比增长 16.81%；其中 19Q3 实现收入 8.42

亿元，同比增长 8.62%，归母净利润 0.84亿元，同比增长 2.70%，扣非归母净利润 0.79亿元，同比增长 8.30%。

【大亚圣象】2019年第三季度报告：公司 19Q1-Q3 实现收入 51.14亿元，同比增长 0.07%；归母净利

润 4.68亿元，同比增长 5.81%；扣非归母净利润 4.59亿元，同比增长 5.70%。

【海鸥住工】2019年第三季度报告：公司 19Q1-Q3实现收入 18.33亿元，同比增长 16.34%，归母净利

润 1.08亿元，同比增长 211.89%，扣非归母净利润 0.98亿元，同比上升 277.04%。

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

【晨光文具】2019年第三季度报告：公司 19Q1-Q3实现收入 79.47亿元，同比增长 29.78%，归母净利

润 8.02亿元，同比增长 28.36%，扣非归母净利润 7.61亿元，同比增长 32.88%；其中 19Q3实现收入 31.09

亿元，同比增长 33.02%，归母净利润 3.31亿元，同比增长 32.22%，扣非归母净利润 3.33亿元，同比增长

43.89%。

【珠江钢琴】2019年第三季度报告：公司 19Q1-Q3 实现收入 15.99亿元，同比增长 3.06%，归母净利

润 1.52亿元，同比增长 6.24%，扣非归母净利润 1.38亿元，同比增长 2.83%。

【齐心集团】本次非公开发行新增股份 9221.90万股，将于 2019年 10月 22日在深圳证券交易所上市。

本次非公开发行的发行对象认购的股票限售期为 12个月，预计可上市流通时间为 2020年 10月 22日。股
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东齐心控股、陈钦武及其一致行动人陈钦鹏、陈钦徽因未参与认购齐心集团非公开发行股票，从而导致其

在上市公司中拥有权益的股份比例下降，合计持股比例由 52.35%下降至 45.77%。

【邦宝益智】非公开发行股票获证监会批准。根据此前的非公开发行股票预案，本次募集资金投资项

目分别为收购广东美奇林 100%股份以及塑胶类教具玩具智能化生产技术改造项目，投资金额分别为 4.4亿

元和 1.96亿元。

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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