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双 11临近推升包装需求，瓦楞纸价格持续上涨 看好

2019年 11月 3日 行业研究/定期报告

轻工行业近一年市场表现 投资要点

 双 11 临近推升包装需求，瓦楞纸价格持续上涨。距离“双 11”还有

不到半个月时间，几大电商平台的预售活动已经开跑，商家提前备货，使

纸箱需求得到较大提升。自 10月份以来，上游造纸厂便陆续发布原纸涨价

函，瓦楞纸、箱板纸、白板纸等纸种价格纷纷上涨。据生意社 10 月 29日

发布的数据显示，瓦楞原纸参考价为 3203.33元/吨，自 9月初以来已累计

上涨 8%。

 11月份包装纸涨势或将持续。10月下旬包装纸市场多数稳价出货，部

分纸厂仍有提价意愿。根据中国纸网，11月份包装纸涨价函已陆续发出，

最高涨幅为 200元/吨。11月份后，包装纸价可能还会继续上涨，而下游纸

箱厂由于原纸价格的上涨以及双十一带动的需求上升，涨势或将持续。

 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。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 0.11%，报收 2958.20点，SW轻工制造指数下跌

0.80%，在申万 28个一级行业中排名第 17。

 分子行业来看，涨跌幅由高到低分别为：文娱用品（+4.29%）、包装印

刷（-0.01%）、造纸（-0.15%）、珠宝首饰（-2.91%）、家具（-3.52%）、其他

轻工制造（-8.81%）。

行业动态

 获阿里巴巴 5亿元 C轮投资，三维家筑梦家居产业平台型公司

 恒丰纸业年产 5万吨食品包装纸项目预计 12月投产

 京东集团&APP金光集团强强联手，“蓝蜗牛”品牌复印纸闪亮登场

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

双 11临近推升包装需求，瓦楞纸价格持续上涨。距离“双 11”还有不到半个月时间，几大电商平台的

预售活动已经开跑，商家提前备货，使纸箱需求得到较大提升。自 10月份以来，上游造纸厂便陆续发布原

纸涨价函，瓦楞纸、箱板纸、白板纸等纸种价格纷纷上涨。据生意社 10月 29日发布的数据显示，瓦楞原

纸参考价为 3203.33元/吨，自 9月初以来已累计上涨 8%。另据国家统计局对 24个省(区、市)流通领域的重

要生产资料市场价格的监测显示，2019年 10月上旬与 9月下旬相比，高强瓦楞纸价格为 3296.7元/吨，比

上期上涨 14.3元/吨，涨幅为 0.4%。

11月份包装纸涨势或将持续。10月下旬包装纸市场多数稳价出货，部分纸厂仍有提价意愿。根据中国

纸网，11月份包装纸涨价函已陆续发出，最高涨幅为 200元/吨。11月份后，包装纸价可能还会继续上涨，

而下游纸箱厂由于原纸价格的上涨以及双十一带动的需求上升，涨势或将持续。

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。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 0.11%，报收 2958.20点，SW轻工制造指数下跌 0.80%，在申万 28个一级行业中

排名第 17。分子行业来看，涨跌幅由高到低分别为：文娱用品（+4.29%）、包装印刷（-0.01%）、造纸（-0.15%）、

珠宝首饰（-2.91%）、家具（-3.52%）、其他轻工制造（-8.81%）。

图 1：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 2：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：文化长城、新通联、环球印务、江山欧派、安妮股份；跌幅前五名分别为：

*ST秋林、周大生、皮阿诺、索菲亚、易尚展示。

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
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文化长城 43.5961 其他文化传媒 *ST秋林 -12.9771 珠宝首饰

新通联 39.4422 包装印刷Ⅲ 周大生 -11.9094 珠宝首饰

环球印务 20.5962 包装印刷Ⅲ 皮阿诺 -10.3448 家具

江山欧派 19.4746 家具 索菲亚 -8.9989 家具

安妮股份 17.2216 造纸Ⅲ 易尚展示 -8.8073 其他轻工制造Ⅲ

美盈森 14.3119 包装印刷Ⅲ 万顺新材 -8.7774 包装印刷Ⅲ

帝欧家居 14.0664 其他家用轻工 集友股份 -8.5714 包装印刷Ⅲ

爱迪尔 12.8874 珠宝首饰 东方金钰 -8.4507 珠宝首饰

东港股份 10.9694 包装印刷Ⅲ 通产丽星 -8.2924 包装印刷Ⅲ

齐心集团 10.7296 文娱用品 欧派家居 -7.7753 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 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 3：主要板材价格指数走势 图 4：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，1-9 月商品房住宅销售面积 104650 万平方米，同比增长
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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 5：商品房住宅销售面积及同比增速 图 6：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 3203.33元/吨，环比上周下跌 0.18%；

全国箱板纸均价 3980元/吨，环比上周上涨 0.08%。

图 7：瓦楞纸出厂平均价走势（元/吨） 图 8：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 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。
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图 9：包装下游行业零售额及增速 图 10：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 11：文教、工美、体育和娱乐用品制造业主营业务收入 图 12：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

 获阿里巴巴 5亿元 C轮投资，三维家筑梦家居产业平台型公司

11月 3日消息，三维家正式宣布获得来自阿里巴巴的 5亿元 C轮投资，投后预计估值 28亿。三维家创
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始人兼 CEO 蔡志森表示，融资资金将主要用于 IT 产品的持续开发等方面。据天眼查信息显示，阿里巴巴

已经成为三维家第一大股东，持股 20%，三维家创始人蔡志森、红星美凯龙(10.860, 0.24, 2.26%)分别位列第

二大和第三大股东，分别持股 12.70%和 12.00%。三维家曾于 2018年 3月宣布完成由红星美凯龙领投的 3

亿元 B轮融资。2018年，三维家在技术、资本、人才三大领域做出重大布局。3年内，三维家会投入数十

亿元做产业 IT开发，并集合更多 IT力量，消灭家居产业链条中的各个难点问题，让 AI人工智能更加深入

到家居产业的各个环节，让家居产业更加数字化、互联化，全球家居人共同携手打造平等共赢的全球家居

工业互联网。值得注意的是，在整装及供应链成为行业当下一大热点的趋势下，三维家同步做了布局，2018

年 7月，三维家发布整装供应链平台“至爱智家”，主要面向家装、家居提供全屋定制及整装供应链的企业。

（新浪财经）

 广东陶瓷卫浴企业将获最高百万奖补

近期，佛山、清远、江门等地相继发布了多个相关文件，拟对部分企业进行资金奖补，奖励的项目包

括企业技术改造、专利/知识产权、智能制造、科技发展等多个方面，单个企业奖励的额度从 8000到 100万

不等。不完全统计，陶瓷卫浴行业中的东鹏、新明珠、恒洁、乐华、法恩莎、安华、浪鲸等多个企业均在

奖励的范围之中，同时有企业获得多个项目的奖励。（亿欧家居网）

 美国在线床垫品牌商际诺思 ZINUS上市

10月 30日，美国在线床垫销售商际诺思 ZINUS 日前正式在韩国主板挂牌上市，ZINUS IPO发行价定

为 70,000韩元/股（约 423人民币/股），净筹资 1,692亿韩元(约 10.2亿人民币)。ZINUS成立于 2006年，是

一个致力于为消费者提供高品质寝具和舒适睡眠体验的国际品牌。公司自有产品于 2014年入驻美国亚马逊

平台，平均每年上市约 200多款新产品。ZINUS是君联资本跨境投资的第二家于韩国上市的企业。（亿欧家

居网）

 恒丰纸业年产 5万吨食品包装纸项目预计 12月投产

近日，记者从市工信部门获悉，截至目前，牡丹江恒丰纸业股份有限公司年产 5 万吨食品包装纸项目

完成投资 1.6亿元，完成主要设备招标和厂房主体工程建设；在设备安装方面，罐体安装、单体设备安装已

完成，正在加紧推进工艺管路安装、纸机安装进度，预计将于 12月份竣工投产。

据了解，恒丰纸业年产 5万吨食品包装纸项目于 2019年 4月开工，建设期 8个月，预计年末竣工投产。

项目规划投资 2.1亿元，占地面积 2.36万平方米，建筑面积 1.61万平方米，安装 2 条先进的国产纸机生产

线及配套设备。其中，幅宽 4800毫米纸机、幅宽 3800毫米纸机各 1 条。建成达产后，年产低定量食品包

装纸 5万吨，预计可新增销售收入 5亿元、收益 1.2亿元。（中国纸网）

 京东集团&APP金光集团强强联手，“蓝蜗牛”品牌复印纸闪亮登场
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2019年 10月 31 日，京东集团&APP 金光集团战略合作暨“蓝蜗牛”复印纸新品发布会在京东集团总

部 C座报告厅圆满落幕。APP 金光集团是全球领先的林浆纸一体化生产企业，扎根中国市场 20多年，累计

投资资产规模超过 1500亿元，为中国造纸业发展作出了重要贡献。此次“蓝蜗牛”品牌复印纸的联合发布，

是京东集团&APP 金光集团战略合作的开篇之作，必将在复印纸品类的电商销售中扮演着重要角色。APP

金光集团作为领导厂商也将继续引领办公用纸行业在电商渠道的发展，双方也将通过更为紧密而深入的合

作，为更多客户带来轻松、畅快的办公体验。（中国纸网）

4.2上市公司重要公告

造纸包装

【山鹰纸业】2019年第三季度报告：公司 19Q1-Q3实现收入 171.34亿元，同比下降 4.48%，归母净利

润 13.25亿元，同比下降 42.83%，扣非归母净利润 10.79亿元，同比下降 44.32%。

【合兴包装】2019年第三季度报告：公司 19Q1-Q3实现收入 82.51亿元，较调整后上年同期同比下降

9.69%，归母净利润 1.94亿元，较调整后上年同期同比下降 6.59%，扣非归母净利润 1.77 亿元，较调整后

上年同期同比增长 1.95%。

【裕同科技】2019年第三季度报告：公司 19Q1-Q3实现收入 63.46亿元，同比增长 16.35%，归母净利

润 6.08亿元，同比增长 12.13%，扣非归母净利润 5.4亿元，同比增长 14.14%。

【太阳纸业】2019年第三季度报告：公司 19Q1-Q3实现收入 164.01亿元，同比增长 1.81%，归母净利

润 14.85亿元，同比下降 17.57%，扣非归母净利润 14.58亿元，同比下降 18.12%；其中 19Q3实现收入 56.25

亿元，同比下降 0.20%，归母净利润 5.98亿元，同比增长 4.37%，扣非归母净利润 5.95亿元，同比增长 4.35%。

成品家具、软体家具

【亚振家居】2019年第三季度报告：公司 19Q1-Q3 实现收入 65.03亿元，同比增长 1.41%，归母净利

润 1.37亿元，同比下降 73.09%，扣非归母净利润 1.33亿元，同比下降 73.80%。

【曲美家居】2019年第三季度报告：公司 19Q1-Q3实现收入 30.09亿元，同比增长 78.12%，归母净利

润 0.8亿元，同比下降 15.71%，扣非归母净利润 0.74亿元，同比下降 16.13%。

【梦百合】2019年第三季度报告：公司 19Q1-Q3 实现收入 26.39亿元，同比增长 25.40%，归母净利润

2.6亿元，同比增长 135.89%，扣非归母净利润 2.69亿元，同比增长 99.13%。

【海鸥住工】2019年第三季度报告：公司 19Q1-Q3实现收入 38.76亿元，同比下降 30.88%，归母净利

润 1.35亿元，同比下降 74.46%，扣非归母净利润 1.13亿元，同比下降 78.72%。

定制家具

【欧派家居】2019年第三季度报告：公司 19Q1-Q3实现收入 95.35亿元，同比增长 16.33%，归母净利
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润 13.78亿元，同比增长 14.83%，扣非归母净利润 12.91亿元，同比增长 12.84%；其中 19Q3实现收入 40.25

亿元，同比增长 20.10%，归母净利润 7.45亿元，同比增长 14.65%，扣非归母净利润 6.96亿元，同比增长

10.52%。

【索菲亚】2019年第三季度报告：公司 19Q1-Q3实现收入 53.12亿元，同比增长 4.03%，归母净利润

7.2亿元，同比增长 4.05%，扣非归母净利润 6.37亿元，同比下降 4.49%；其中 19Q3实现收入 21.69亿元，

同比增长 2.42%，归母净利润 3.29亿元，同比增长 1.87%，扣非归母净利润 2.89亿元，同比下降 9.77%。

【尚品宅配】2019年第三季度报告：公司 19Q1-Q3 实现收入 50.58亿元，同比增长 9.04%，归母净利

润 3.35 亿元，同比增长 14.48%，扣非归母净利润 2.85亿元，同比增长 50.55%；其中 19Q3 实现收入 19.2

亿元，同比增长 8.39%，归母净利润 1.72亿元，同比增长 1.42%，扣非归母净利润 1.53亿元，同比增长 25.37%。

【好莱客】2019年第三季度报告：公司 19Q1-Q3实现收入 15.57亿元，同比增长 2.53%，归母净利润

2.61亿元，同比下降 14.83%，扣非归母净利润 2.32亿元，同比下降 3.68%；其中 19Q3实现收入 6.19亿元，

同比增长 0.58%，归母净利润 1.12亿元，同比下降 10.46%，扣非归母净利润 1.03亿元，同比下降 9.05%。

【志邦家居】2019年第三季度报告：公司 19Q1-Q3实现收入 19.58亿元，同比增长 12.92%，归母净利

润 2.33亿元，同比增长 14.49%，扣非归母净利润 2.03亿元，同比增长 9.94%；其中 19Q3实现收入 8.09亿

元，同比增长 16.94%，归母净利润 1.23亿元，同比增长 13.06%，扣非归母净利润 1.04亿元，同比增长 2.99%。

【金牌厨柜】2019年第三季度报告：公司 19Q1-Q3实现收入 13.87亿元，同比增长 22.75%，归母净利

润 1.32 亿元，同比增长 10.78%，扣非归母净利润 0.93亿元，同比增长 13.72%；其中 19Q3 实现收入 6.02

亿元，同比增长 23.53%，归母净利润 0.62亿元，同比增长 7.50%，扣非归母净利润 0.56 亿元，同比增长

21.33%。

文娱用品及其他

【海伦钢琴】2019年第三季度报告：公司 19Q1-Q3 实现收入 4亿元，同比增长 3.88%，归母净利润 0.39

亿元，同比下降 6.76%，扣非归母净利润 0.37亿元，同比增长 2.83%。

【金陵体育】2019年第三季度报告：公司 19Q1-Q3实现收入 3.1亿元，同比增长 20.57%，归母净利润

0.27亿元，同比增长 0.84%，扣非归母净利润 0.22亿元，同比下降 16.61%。

【齐心集团】2019年第三季度报告：公司 19Q1-Q3 实现收入 43.5亿元，同比增长 58.01%，归母净利

润 1.83亿元，同比增长 30.99%，扣非归母净利润 1.61亿元，同比增长 44.73%。

【群兴玩具】公司发布股权激励计划，拟授予限制性股票 3500万股，占总股本 5.95%；其中，首次授

予 3000万股，占总股本 5.10%；预留 500万股，占总股本 0.85%，预留部分占本次授予权益总额的 14.29%。

首次授予价格为 3.7元/股。本次激励计划首次授予的激励对象 51人，为公司董事、高级管理人员、中层管
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理人员和核心业务（技术）人员，预留部分的激励对象由本次激励计划经股东大会审议通过后 12个月内确

定。

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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