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资料来源：Wind 

 造纸盈利上修，家居成长不停步 
轻工行业 2017 年中报综述 
行业概述：继续稳步增长 

2017 上半年轻工板块（申万分类）共实现营收 1950 亿元，同比增长 22%，
实现归母净利 156 亿元，同比增长 56%。2017 上半年行业平均毛利率为
22.8%，较上年同期提升 0.5 个百分点；行业平均销售费用率为 6.3%，较
上年同期提升 0.2 个百分点；管理费用率为 5.3%，较上年同期下降 0.4 个
百分点；财务费用率为 2.1%，同比减少 0.3 个百分点。综合影响下，实现
净利率 8.0%，同比提升 1.7 个百分点。 

 

板块分化：造纸盈利大幅提升，消费龙头延续成长 

造纸依然是盈利增长最为抢眼的板块，受益纸价上涨，2017 年上半年板块
实现营收 546.0 亿元，同比增长 28.7%，其中二季度板块营业收入 286.2

亿元，同比/环比分别增长 23.9%/10.2%。家居延续了一季度的增长势头，
19 家公司 2017H1 年实现营收 291 亿元，同比增长 33%；实现归母净利
29 亿元，同比增长 32%。上半年家居板块的靓丽表现依然受益于 2016 年
地产销售增长，这一因素将支持整个板块 17-18 年的收入稳步增长。除此
之外，行业集中度偏低、竞争格局改善利好龙头企业，龙头公司通过效率
提升、品类扩张等措施，将持续保持高于行业整体的增长速度。 

 

近期投资策略之家居&包装：优选龙头 

我们依然看好家居板块，由于销售滞后影响，主要家居公司 17-18 收入、
业绩仍将保持较高速增长。尤其是一季度家居公司普遍对经销商提价以对
冲成本上涨影响，预计利润率将环比改善。回顾优质家居龙头过往成长情
况，公司层面并未受地产周期太大影响，市场对于地产产业链预期较低时
反而创造买入机会。综合考虑估值和未来业绩预期增速，当前优质家居龙
头仍有配置价值。包装下游客户较为分散，景气度差异较大。短期原材料
涨价对于板块盈利能力有影响，但龙头企业凭借更突出的溢价能力、规模
效应，盈利稳定性较强。同时，成本压力将加速行业整合，利好龙头企业。 

 

近期投资策略之造纸：估值仍有提升空间 

当前 A 股造纸板块 2017 年估值为 1.8xP/B，年初至今板块估值中枢在 1.5x 

P/B。考虑到 2017 年年化 11%+的 ROE 水平，以及 2018 年上半年行业盈
利大概率能够高位维持，我们认为当前板块 1.8x P/B 的估值尚未完全反应
盈利大幅上修以及盈利的可持续性。在产业链库存低位+供给侧改革+淡旺
季切换三重催化下，仍可博弈供需向好带来的板块估值修复机会。 

 

风险提示：原材料价格持续上涨，环保限产不达预期。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价(元) 投资评级 

EPS（元） P/E（倍） 

2016 2017E 2018E 2019E 2016 2017E 2018E 2019E  

002572 索菲亚 38.74 增持 0.72 1.05 1.38 1.85 53.81 36.90 28.07 20.94  

603008 喜临门 17.10 买入 0.53 0.74 1.05 1.49 32.26 23.11 16.29 11.48  

600567 山鹰纸业 5.08 增持 0.08 0.35 0.4 0.51 63.50 14.51 12.70 9.96  

600966 博汇纸业 6.45 增持 0.15 0.64 0.7 0.86 43.00 10.08 9.21 7.50   
资料来源：华泰证券研究所 
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行业概述 
2017 上半年轻工板块（申万分类）共实现营收 1950 亿元，同比增长 22%，实现归母净

利 156 亿元，同比增长 56%。2017 上半年行业平均毛利率为 22.8%，较上年同期提升 0.5

个百分点；行业平均销售费用率为 6.3%，较上年同期提升 0.2 个百分点；管理费用率为

5.3%，较上年同期下降 0.4 个百分点；财务费用率为 2.1%，同比减少 0.3 个百分点。综

合影响下，实现净利率 8.0%，同比提升 1.7 个百分点。 

 

图表1： 轻工板块营业收入合计（申万分类）  图表2： 轻工板块归母净利合计（申万分类） 

 

 

 

资料来源：wind，华泰证券研究所  资料来源：wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 轻工板块盈利能力（申万分类）  图表4： 轻工板块三项费用率（申万分类） 

 

 

 

资料来源：wind，华泰证券研究所  资料来源：wind，华泰证券研究所 
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各版块经营情况 
 

家用轻工：景气持续上行，延续良性增长 

家用轻工板块收入、利润稳步增长，2017H1 共实现营收 956 亿元，同比增长 21%；实现

归母净利 64 亿元，同比增长 33%。实现毛利率 21.8%，同比下滑 0.2 个百分点；实现净

利率 6.6%，同比增长 0.5 个百分点。我们认为毛利率的下滑主要是由于各项原材料价格

的提升所致，预计下半年原材料价格涨幅较去年同期将有所收窄，毛利率将有所改善。 

 

图表5： 家用轻工营业收入合计（申万分类）  图表6： 家用轻工归母净利合计（申万分类） 

 

 

 

资料来源：wind，华泰证券研究所  资料来源：wind，华泰证券研究所 

 

图表7： 家用轻工盈利能力（申万分类）  图表8： 家用轻工三项费用率（申万分类） 

 

 

 

资料来源：wind，华泰证券研究所  资料来源：wind，华泰证券研究所 

 

家居延续了一季度的增长势头，按照申万三级分类，并剔除升达林业、威华股份、永安林

业三个上游原材料公司，家居板块 19家公司2017H1年实现营收291亿元，同比增长 33%；

实现归母净利 29 亿元，同比增长 32%。上半年家居板块的靓丽表现依然受益于 2016 年

地产销售增长，这一因素将支持整个板块 17-18 年的收入稳步增长。除此之外，行业集中

度偏低、竞争格局改善利好龙头企业，龙头公司通过效率提升、品类扩张等措施，将持续

保持优于行业整体的增长速度。 
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图表9： 家具营业收入合计（申万分类）  图表10： 家具归母净利合计（申万分类） 

 

 

 

资料来源：wind，华泰证券研究所  资料来源：wind，华泰证券研究所 

 

图表11： 家具盈利能力（申万分类）  图表12： 家具三项费用率（申万分类） 

 

 

 

资料来源：wind，华泰证券研究所  资料来源：wind，华泰证券研究所 

 

 

造纸：涨价推升板块盈利，供需景气仍在延续 

受益纸价上涨，2017 年上半年板块实现营收 546.0 亿元，同比增长 28.7%，其中二季度

板块营业收入 286.2 亿元，同比/环比分别增长 23.9%/10.2%。上半年毛利率 24.3%，同

比提高 3.2 个百分点，其中二季度毛利率 24.0%，同比提高 2.7 个百分点，环比小幅下降

0.8 个百分点；上半年板块财务费用合计 18.4 亿元，同比下降 18.4%，其中二季度财务费

用 8.5 亿元，同比下降 27.6%，主要是债务总额下降以及以低成本的短期负债替换高成本

的长期负债，后者带动板块上半年综合融资成本同比下降 0.7 个百分点至 5.1%，其中二

季度综合融资成本同比下降 1.3 个百分点至 4.5%。上半年板块实现 EBIT 和净利润分别

81.2 亿元和 51.0 亿元，同比分别增长 64.3%和 150%；其中二季度 EBIT 和净利润分别为

41.6 亿元和 27.5 亿元，同比分别增长 55.9%和 139%。 

 

板块净负债率下降显著，但个股有分化。二季度末板块净负债率 89%，环比一季度末上升

1个百分点，主要是晨鸣纸业和太阳纸业二季度末净负债率环比提升 14.4和 4.2个百分点；

净负债率同比下降 23.8 个百分点，杠杆率回落显著。但个股有所分化，二季度末晨鸣纸

业净负债率 188%、山鹰纸业 98%、博汇纸业 96%、太阳纸业 91%；然而，安妮股份净

负债率-17%、美利云-5%、恒丰纸业-4%、青山纸业 13%。 

 

应收项目拖累经营现金流，资本开支同比继续增加。2017 年上半年，板块经营现金净流

出 22.1 亿元，其中二季度净流出 3.5 亿元，主要是晨鸣纸业减少应收票据贴现、山鹰纸

业承兑汇票和太阳纸业应收账款增加。上半年投资性现金净流出 38.3 亿元，同比增加

65.8%，其中二季度为 33.9 亿元，同比增加 143.7%；投资性现金净流出增加显著的有太

阳纸业、岳阳林纸和博汇纸业，2017 年上半年分别为 15.0 亿元、9.6 亿元和 6.9 亿元（岳

阳林纸系收购诚通凯盛 100%股权）。 
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往前看，价格方面，箱板纸和瓦楞纸早于预期提价，价格上涨趋势将贯穿整个四季度旺季；

双胶纸价格淡季不淡，四季度供应收缩将带来纸价上涨的弹性；白卡纸和白板纸产业链库

存偏低，四季度旺季涨价亦具备弹性。盈利方面，二季度箱板纸和瓦楞纸平均吨毛利有所

回调，但仍位于高位区间，并且吨毛利在三季度开始恢复上行趋势；白卡纸和双胶纸价格

在二季度末开始回调，预计三季度吨毛利将有所回落，但根据我们的单季度吨毛利测算模

型，四季度涨价行情下吨毛利仍将恢复环比扩张。  

 

在产业链库存低位+供给侧改革+淡旺季切换三重催化下，仍可博弈供需向好带来的板块估

值修复机会。结合当前估值，精选景气度可持续的弹性标的，两条布局逻辑：1）中线：

箱板瓦楞纸和双胶纸受益淡旺季切换和短期产量收缩的阶段性供需景气，推荐山鹰纸业、

太阳纸业和华泰股份；2）长线：白卡纸受益消费升级和出口增长的长期供求景气，短期

白卡纸当前市场需求预期偏低，是可以寻求预期差的品种，推荐博汇纸业和晨鸣纸业。 

 

图表13： 造纸板块半年度营业收入合计（申万分类）  图表14： 造纸板块半年度归母净利润合计（申万分类） 

 

 

 

资料来源：wind，华泰证券研究所  资料来源：wind，华泰证券研究所 

 

图表15： 造纸板块季度营业收入合计（申万分类）  图表16： 造纸板块季度归母净利润合计（申万分类） 

 

 

 

资料来源：wind，华泰证券研究所  资料来源：wind，华泰证券研究所 
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图表17： 造纸板块季度毛利率走势（申万分类） 

 

资料来源：wind，华泰证券研究所 

 

图表18： 造纸板块半年度财务费用合计（申万分类）  图表19： 造纸板块半年度净负债率和综合融资成本（申万分类） 

 

 

 

资料来源：wind，华泰证券研究所  资料来源：wind，华泰证券研究所 

 

图表20： 造纸板块经营性现金流和投资性现金流走势（申万分类）  图表21： 造纸板块经营性现金流-投资性现金流走势（申万分类） 

 

 

 

资料来源：wind，华泰证券研究所  资料来源：wind，华泰证券研究所 
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包装：细分市场有分化，短期盈利能力承压 

 

我们选取了主流的 30 家纸包装公司，30 家公司 2017H1 共计实现营收 372 亿元，同比增

长 14%；实现归母净利 36 亿元，同比增长 12%；毛利率下滑 1.7 个百分点至 24.4%，净

利率小幅下滑 0.2个百分点至 9.7%。包装个细分行业收入增速出现分化：烟草包装 2017Q1

开始触底反弹，代表公司东风股份、顺灏股份均出现逐季加速增长的势头；电子包装行业

集中度提升趋势显现，龙头公司裕同科技表现出持续的成长性。由于目前上游纸、金属等

原材料价格高企，预计对包装企业短期盈利能力有一定影响，同时成本压力也会加速行业

内的集中度提升。 

 

图表22： 包装印刷板块营业收入合计（申万分类）  图表23： 包装印刷板块归母净利合计（申万分类） 

 

 

 

资料来源：wind，华泰证券研究所  资料来源：wind，华泰证券研究所 

 

图表24： 包装印刷板块盈利能力（申万分类）  图表25： 包装印刷板块三项费用率（申万分类） 

 

 

 

资料来源：wind，华泰证券研究所  资料来源：wind，华泰证券研究所 
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图表26： 主要包装公司 2017Q1、Q2 收入同比增速 

 

资料来源：wind，华泰证券研究所 
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近期投资策略 
 

家居：近期家居板块表现平平，我们认为主要是由于市场对于下半年地产增速预期不高，

从而影响了对家居板块的估值。我们依然看好家居板块，由于销售滞后影响，2017 年是

家居销售大年，我们判断，主要家居公司收入、业绩仍将保持较高速增长。尤其是一季度

家居公司普遍对经销商提价以对冲成本上涨影响，预计利润率将环比改善。回顾优质家居

龙头过往成长情况，公司层面并未受地产周期太大影响，市场对于地产产业链预期较低时

反而创造买入机会。综合考虑估值和未来业绩预期增速，当前优质家居龙头仍有配置价值。 

 

个股方面，优选细分行业龙头。推荐索菲亚（定制家居领跑者，护城河显著，成长性确定，

积极向橱柜、木门等新品类拓张）、喜临门（自主品牌发力，内销提速，预计中报业绩快

速增长，当前估值较低）、顾家家居（内销沙发品牌、渠道优势显著，大家居布局逐渐成

型）。 

 

造纸：当前 A 股造纸板块 2017 年估值为 1.8xP/B，年初至今板块估值中枢在 1.5x P/B。

考虑到 2017 年年化 11%+的 ROE 水平，以及 2018 年上半年行业盈利大概率能够高位维

持，我们认为当前板块 1.8x P/B 的估值尚未完全反应盈利大幅上修以及盈利的可持续性。

在产业链库存低位+供给侧改革+淡旺季切换三重催化下，仍可博弈供需向好带来的板块估

值修复机会。 

 

选股方面，结合当前估值，精选景气度可持续的弹性标的，两条布局逻辑：1）中线：箱

板瓦楞纸和双胶纸受益淡旺季切换和短期产量收缩的短期供求景气，推荐山鹰纸业（箱板

瓦楞纸产能 260 万吨，未来募投年产 120 万吨新生产线），太阳纸业（2016 年双胶纸收入

占比 36%）和华泰股份（2016 年双胶纸收入占比 22%）；2）长线：白卡纸受益消费升级

和出口增长的长期供需景气，短期白卡纸当前市场需求预期偏低，是可以寻求预期差的品

种，推荐博汇纸业（2016 年底白卡纸市场份额 15%，白卡纸收入占比 77%）和晨鸣纸业

（双胶纸和白卡纸龙头，可沿中线和长线两条逻辑布局）。 

 

包装：下游客户较为分散，景气度差异较大。短期原材料涨价对于板块整体盈利能力有影

响，但龙头企业凭借更突出的溢价能力、规模效应，盈利稳定性较强。同时，成本压力将

加速行业整合，利好龙头企业。 

 

个股方面，优选景气度较高、客户资源优异的龙头企业，推荐裕同科技。 

 

风险提示 
 
原材料价格持续上涨，环保限产不达预期。 
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