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[Table_Summary]  上周行业主要数据回顾：出口：家具出口（以人民币计）7 月同比增长 6.7%；

1-7 月全国家具出口额（以人民币计）同比增长 6.2%；造纸原材料：美废 13#

上周均价为 322.5 美元/吨（+0 美元/吨）；漂白针叶浆-加拿大月亮上周均价

850 美元/吨（-50 美元/吨）；漂白阔叶浆-巴西鹦鹉上周均价 820 美元/吨（+40

美元/吨）；化机浆-佳维上周均价 610 美元/吨（+0 美元/吨）；原纸：灰底白

板纸上周市场均价 4662.5 元/吨（+0 元/吨）；白卡纸上周市场均价 5643.33

元/吨（+66.66 元/吨）；瓦楞纸上周市场均价 4557.5 元/吨（+0 元/吨）；铜

版纸上周市场均价 6800 元/吨（+0 元/吨）；双胶纸上周市场均价 6955 元/吨

（-3.33 元/吨）；房地产及家具：前七月份商品房销售面积累计增长 4.20%，

家具零售累计同比增长 10.30%；金银珠宝：7 月金银珠宝当月同比+8.2%，

累计同比+7.5%。 

 复盘情况：上周上证指数收 2,725.25（-4.18），周涨幅-0.15%。上周轻工制

造板块涨幅-0.77%，跑输大盘 0.61pp。轻工制造：上周包装印刷板块涨幅

1.16%，跑赢大盘 1.31pp；家用轻工板块涨幅-1.32%，跑输大盘 1.17pp；造

纸以及珠宝首饰子板块涨幅分别为-1.69%、-0.66%。 

 行业中报总结：家居板块，受房地产后周期影响，行业竞争加剧，18Q2 增速

普遍下行。从开店情况看，大部分家具企业均加大开店力度，但客户数的增速

仍有所趋缓，表明开店的边际效用有所降低。从客单价来看，在推出各大套餐

系列后，龙头家具企业的客单价仍较快提升，体现出龙头在多品类布局上的先

发优势，为其在行业下行期平滑减弱风险。从预收款情况来看，定制家具企业

的预收款增速普遍下滑，预示未来接单情况仍将趋缓，但由于 Q2 是基数高点，

Q3 增速环比或好转。造纸方面，收入增速符合预期，利润率处于上升通道。

上半年整体纸价较去年底有所回调，同比涨幅有限，但龙头公司均有新增产能

释放，收入仍维持较快增长。当前纸企主要比拼上游原材料成本优势，龙头公

司能够在原料端有自主生产能力和全球灵活采购渠道，利润率仍处上升期。从

季节波动来看，今年整体旺季比去年弱，一是今年整体需求端偏弱势，二是去

年 Q4 大幅补库导致厂家和渠道库存积累，上半年处于消库存的状态，我们预

计全年纸企业绩难超预期。包装方面，集中度提升+原材料价格企稳，板块处

于上升期。在过去两年纸价上涨迅猛，供给偏紧，小厂原材料压力加大，订单

流失严重，客户迅速向大厂集中；但包装的提价滞后原材料涨价，因此收入增

速明显快于净利润增速，净利率回落。但今年原材料价格企稳，利润率进入修

复期，预计下半年包装厂业绩将进一步好转。值得注意的另外一个趋势是，包

装在经历过去环保出清和盈利能力出清的两个阶段后，中大型包装厂进入收购

整合阶段，行业集中度提升的趋势加快，板块整体处于上升期。 

 风险提示：家具企业受地产限购影响营收下滑的风险；各类纸品价格出现大幅

波动的风险。 
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1 行业主要数据回顾 

出口：家具出口（以人民币计）7 月同比增长 6.7%；1-7 月全国家具出口额（以人民币

计）同比增长 6.2%； 

软饮料：2018 年 7 月软饮料生产累计同比+7.4%； 

卷烟：2018 年 7 月卷烟生产累计同比+4.6%； 

造纸原材料：美废 13#上周均价为 322.5 美元/吨（+0 美元/吨）；漂白针叶浆-加拿大月

亮上周均价 850 美元/吨（-50 美元/吨）；漂白阔叶浆-巴西鹦鹉上周均价 820 美元/吨（+40

美元/吨）；化机浆-佳维上周均价 610 美元/吨（+0 美元/吨）； 

原纸：灰底白板纸上周市场均价 4662.5 元/吨（+0 元/吨）；白卡纸上周市场均价 5543.33

元/吨（+66.66 元/吨）；瓦楞纸上周市场均价 4557.5 元/吨（+0 元/吨）；铜版纸上周市场均

价 6800 元/吨（+0 元/吨）；双胶纸上周市场均价 6955 元/吨（-3.33 元/吨）； 

房地产及家具：2018 年 8 月 25 日到 2018 年 8 月 31 日，30 大中城市商品房成交套数

36538 套，环比变动+13.66%；其中一、二、三线城市分别成交 8764/16601/11173 套，环

比变动分别为+47.79%/+13.78%/-3.90%。30 大中城市商品房成交面积 385.36 万平方米，

环比变动+17.89%；其中一、二、三线城市分别成交 95.20/178.37/111.8 万平方米，环比变

动+54.8%/+17.0%/-1.0%。前七月份商品房销售面积累计增长 4.20%，家具零售累计同比增

长 10.30%；  

金银珠宝：7 月金银珠宝当月同比+8.2%，累计同比+7.5%。 

2 行业资讯 

【宏观】7 月份，消费者价格指数（CPI）同比增长 2.10%，较上月增长 0.20 个百分点。

7 月工业生产者出厂价格指数（PPI）同比上升 4.60%，较上月下降 0.10 个百分点。 

7 月末，狭义货币（M1）余额 53.66 万亿元，同比增长 5.10%，增速环比下降 1.50 个

百分点，同比下降 10.20 个百分点。广义货币（M2）余额 177.62 万亿元，同比增长 8.50%，

增速环比下降 0.50 个百分点，同比下降 0.40 个百分点。 

8 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 51.30%，较上月上升 0.10 个百分点；中

国非制造业商务活动指数为 54.20%，较上月上升 0.20 个百分点。 

【造纸】工信部公布数据显示，2018 年 1－6 月，全国造纸行业累计主营业务收入 4285.1

亿元，累计同比增长 12.5%；累计利润总额 272.4 亿元，累计同比增长 16.6%。 

数据显示，1-6 月，机制纸及纸板累计生产量为 5985.9 万吨，累计同比下降 0.7%。全

国造纸行业累计出口交货值 139.2 亿元，累计同比下降 6.1%；累计产销率 97.4%，累计同

比增长 0.2 个百分点。 

【地产】2018 年 8 月，受季节性因素影响市场销售情况较为平稳。本月，TOP100 房

企合计实现销售金额 7758 亿元，与 7 月的业绩规模基本持平，仅环比微增 1.3%。虽然 7、
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8 两月的业绩较 6 月超万亿的销售规模相比处于低位，但较之去年同期，TOP100 房企 8 月

单月业绩的同比增幅仍达到 52.2% 

上半年，房企盈利能力继续提升。TOP10 房企中，大部分房企营业收入增速低于净利润

增速，表明企业盈利能力较强。其中，恒大以 530.3 亿元净利润居首，超过碧桂园、万科、

保利、绿地等四家房企之和。TOP10 房企中，碧桂园、融创、华润、新城的净利润增幅超过

90%，万科、保利、绿地、龙湖也在 30%以上。 

【家居】截止 8 月 31 日，定制类家居均公布了 2018 年半年报，它们分别是欧派家居、

好莱客、尚品宅配、志邦股份、金牌厨柜、皮阿诺、顶固集创、我乐家居。 

根据半年报数据显示，欧派营收与净利最高，报告期内，实现营业收入 48.45 亿元，净

利 5.5 亿元。在增长方面，营业收入同比增长最高的是皮阿诺，增幅超过 40%，其次是尚品

宅配增幅超过 30%；净利润增长超过 50%的分别是好莱客、尚品宅配、顶固集创、我乐家

居，其中，顶固集创增幅超过 300%； 

在营收方面，排名前三的分别是欧派、尚品宅配、志邦股份；在净利润方面，位列前三

的分别是欧派、好莱客、尚品宅配。 

3 复盘情况 

上周上证指数收 2,725.25（-4.18），周涨幅-0.15%。上周轻工制造板块涨幅-0.77%，

跑输大盘 0.61pp。 

轻工制造：上周包装印刷板块涨幅 1.16%，跑赢大盘 1.31pp；家用轻工板块涨幅-1.32%，

跑输大盘 1.17pp；造纸以及珠宝首饰子板块涨幅分别为-1.69%、-0.66%。 

表 1：轻工制造板块回顾 

子板块 前一周涨幅% 上周涨幅% 本月涨幅% 本年涨幅% 

SW 造纸Ⅱ -1.69% -1.69% -8.06% -24.93% 

SW 珠宝首饰 -0.66% -0.66% -7.63% -31.22% 

SW 家用轻工 -1.32% -1.32% -11.46% -31.53% 

SW 包装印刷Ⅱ 1.16% 1.16% -4.66% -20.74% 

SW 轻工制造 -0.77% -0.77% -8.88% -27.33% 

上证综指 -0.15% -0.15% -5.25% -17.60% 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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图 1：轻工制造行业涨跌幅前十的公司（%） 

 
数据来源：Wind、西南证券整理 

4 中报总结 

家居：零售放缓，工程业务标的逆势增长 

零售家具企业：下半年增速仍趋缓，但已过基数高点。受房地产后周期影响，行业竞争

加剧，且去年 Q2 基数较高，18Q2 增速普遍下行。从开店情况看，大部分家具企业均加大

开店力度，但客户数的增速仍有所趋缓，表明开店的边际效用有所降低。从客单价来看，在

推出各大套餐系列后，龙头家具企业的客单价仍较快提升，体现出龙头在多品类布局上的先

发优势，为其在行业下行期平滑减弱风险。从预收款情况来看，定制家具企业的预收款增速

普遍下滑，预收款作为衡量订单增长的先行指标，增速下滑意味着跟之前我们判断行业增速

下行的情况一致。由于从去年 Q3 开始增速下行趋势逐渐显现，过了 Q2 基数高点，今年 Q3

的增速我们认为或有所好转。 

图 2：家具板块 2013-18H1 营业收入及增速  图 3：家具板块 2013-18H1 净利润及增速  

 

 

 
数据来源：WIND、西南证券整理  数据来源：WIND，西南证券整理 
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图 4：家具板块 2013-18H1 毛利率和净利率情况  图 5：家具板块 2013-18H1 三费率情况 

 

 

 
数据来源：WIND、西南证券整理  数据来源：WIND，西南证券整理 

毛利率和净利率在 2017 年达到相对高位，18H1 也出现明显回落趋势。值得注意的是销

售费用率在上半年创新高，这与行业在地产下行期竞争加剧、大品牌竞相开店、广告宣传加

强、获客成本提高有关，我们判断费用率在未来一段时间仍将处于提升的状态。管理费用率

小幅提升与人工成本增加、行业处于变革期信息化投入增多有关。 

图 6：2018H1 家具企业新增门店数量  图 7：家具板块 2013-18H1 预收账款及增速 

 

 

 
数据来源：WIND、西南证券整理  数据来源：WIND，西南证券整理 

作为研究定制家具接单量的先行指标，预收账款增速可以作为未来 1-2 个季度接单情况

的参考。我们按当年定制家具上市公司平均预收账款作为观测值，18H1 预收账款增速出现

明显回落，增长率为 8.4%，预计下半年订单增速情况仍然趋缓。 

工程业务：下半年仍能维持快速增长，关注现金流变化情况。做工程的家具企业逆势增

长，这主要受益于过去几年房地产龙头销售放量，精装房占比快速提升。我们一直强调工程

业务将是未来几年增长最快、确定性最强的细分领域，判断的依据主要是三个方面：1）龙

头从 16 年至今销售面积的增速攀升迅猛，TOP5 和 TOP10 房企 2018H1 销售面积增速分别

为 41.6%和 40.4%，仍保持了很快的增长速度。工程业务增速基本滞后于销售面积增长率一

年左右的时间，因此从 17、18 年销售面积增长情况可以判断工程业务 18、19 年增速，工

程业务在未来两年仍处爆发期。2）拿地集中度的快速提升。拿地到销售一般需要一年半左

右，到建材家具类销售需要 2 年到 2 年半，因此龙头房企拿地的增速可以作为提前两年的先

行指标。从下图前五大和前十大拿地金额集中度远高于销售金额集中度也预示着未来两年强
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者愈强效应会继续凸显。3）龙头房企的精装房占比远高于行业平均。根据我们统计，前五

大龙头房企的精装房占比已经达到 80%，龙头房企销售速度提升也必然预示着未来几年精装

房渗透率仍处于快速提升的通道。 

图 8：2013-18H1 TOP5 房企销售面积及增速  图 9：2013-18H1 TOP10 房企销售面积及增速 

 

 

 
数据来源：WIND、西南证券整理  数据来源：WIND，西南证券整理 

图 10：2013-2017 年 TOP5/TOP10 房企拿地金额（亿元）及占比 

 

数据来源：WIND、西南证券整理 

从中报表现来看，帝欧家居的欧神诺子公司营业收入和净利润增速均高达约 80%；欧派

的大宗业务增速达 70%，志邦大宗业务增速达到 50%。 

软体家具：下半年内销收入仍趋缓，外销波动幅度看贸易战实际影响，但利润率将改善。

受去年 Q3 开始原材料涨价影响，18H1 利润率同比下滑幅度较大，但随着逐渐进入下半年，

原材料成本相比去年同期变化不大（TDI 回落），利润率的同比趋势将有所改善。加上软体

家具有较高的出口规模占比，在人民币汇率大幅贬值的情况下，预计下半年有较高的汇兑收

益。 
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图 11：2016 年至今海宁皮革价格指数  图 12：2016 年至今 TDI 价格走势 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

造纸板块：收入增速符合预期，利润增速超收入增速，利润率处于上升通道 

上半年整体纸价较去年底有所回调，同比涨幅有限，但龙头公司均有新增产能释放，收

入仍维持较快增长。当前纸企主要比拼上游原材料成本优势，龙头公司能够在原料端有自主

生产能力和全球灵活采购渠道，利润率仍处上升期。从季节波动来看，今年整体旺季比去年

弱，一是今年整体需求端偏弱势，二是去年 Q4 大幅补库导致厂家和渠道库存积累，上半年

处于消库存的状态。 

图 13：木浆系纸价走势（元/吨）  图 14：废纸系纸价走势（元/吨） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

造纸板块营收增速和净利润增速同比去年有所回落。 
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图 15：造纸板块营业收入（百万元）及增速  图 16：造纸板块净利润（百万元）及增速 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

利润率持续提升，再创新高，成本比较优势凸显。 

图 17：造纸板块 2013-18H1 毛利率和净利率变动情况  图 18：造纸板块 2013-18H1 三费率变动情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

市场通过分析未来产能投放进度对供需匹配情况进行过统计，我们从另一个角度，即产

量、销量、库存情况来分析目前需求。可以看出在 17Q4 季度产量/销量下滑的情况下，库存

还在快速上升，表明需求在去年 Q4 出现明显下滑（可能是 Q3 大幅备货所致），这一趋势

跟过去三年都大不同，奠定了上半年需求偏弱的基础。但通过今年 Q1/Q2 将产量维持低位，

库存得以消化，今年上半年库存都维持在相对低位。值得注意的是，在今年 Q2 产销量进一

步回落的基础上，库存 Q2 有所回升，表明今年 Q2 需求比去年弱，这也部分解释了今年旺

季有所滞后且备货力度有所减弱的原因，我们预计全年纸企业绩难超预期。 
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图 19：季度产量同比变化情况  图 20：季度销量同比变化情况 

 

 

 
数据来源：中国产业网、西南证券整理  数据来源：陶瓷信息网，西南证券整理 

图 21：库存比年初增长情况  

 

 

数据来源：中国产业网、西南证券整理  

包装：集中度提升+原材料价格企稳，板块处于上升期。 

在过去两年纸价上涨迅猛，供给偏紧，小厂原材料压力加大，订单流失严重，客户迅速

向大厂集中；但包装的提价滞后原材料涨价，因此收入增速明显快于净利润增速，净利率回

落。但今年原材料价格企稳，利润率进入修复期，预计下半年包装厂业绩将进一步好转。值

得注意的另外一个趋势是，包装在经历过去环保出清和盈利能力出清的两个阶段后，中大型

包装厂进入收购整合阶段，行业集中度提升的趋势加快，板块整体处于上升期。 
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图 22：包装板块 2013-18H1 营业收入及增速  图 23：包装板块 2013-18H1 净利润及增速 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

行业集中度提升，收入和净利润均快速增长，但由于包装产品提价有所滞后，利润率短

期受到一定影响。随着纸价基本企稳，预计下半年利润率将明显改善。值得注意的是，包装

行业集中度提升是从上游推动，并不需要包装企业花费大量资源去营销获取客户，因此销售

费用增速明显慢于营收增速，费用率持续下降，景气度仍处上升期。 

图 24：包装板块 2013-18H1 毛利率及净利率变动情况  图 25：包装板块 2013-18H1 三费率变动情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

5 推荐标的 

帝欧家居（002798）：1）产能扩张+营销网络优化，上市后开店速度明显加快，洁具

业务保持稳健增长；2）收购瓷砖巨头欧神诺，丰富公司在高端建材领域布局，渠道上充分

协同，发挥欧神诺工程销售渠道拓展精装房市场的优势；3）欧神诺工程业务占比 50%以上，

与碧桂园、万科、恒大等有深入合作基础，将充分受益房企龙头集中度提升趋势，工程业务

未来三年都有望保持高速增长。同时公司在广西、江西新建产能，预计 2020 年完全投产，

年产量将达到 5000 万方，产能大幅扩容，产能瓶颈消除。 

欧派家居（603833）：1）橱柜、衣柜、木门、卫浴等多品类产品线已逐渐成熟，开始

全面发力，推动客单价持续提升，且橱柜在购买顺序中靠前，能帮助其他品类引流，拥有流

量入口优势；2）渠道布局完善，公司目前各品牌门店数 6300 多家，渠道布局的广泛性和下
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沉力度均为定制家具之最，在三、四、五线市场的先发优势帮助企业平滑一二线房地产市场

波动的风险；3）工程业务和电商表现非常亮眼，工程业务成为业绩增长重要驱动之一。 

尚品宅配（300616）：1）全屋定制龙头，先发优势明显；公司作为最早进入全屋定制

的企业，在设计模型、制造精度、交付能力等方面优势突出，多品类连带销售提升客单价，

减弱地产周期影响；2）购物中心、C 店、O 店等多业态布局，渠道优势突出，加盟今年大

幅开店，渠道结构改善净利率快速提升；3）推出整装云延伸家装环节；公司以圆方软件的

信息化技术、云计算、大数据应用为驱动，推出整装云赋能家装公司，为后端家居环节导流。 

裕同科技（002831）：1）公司在深化与消费电子龙头合作的基础上积极拓展新领域的

合作机会，业务已拓展至高档烟酒、大健康、化妆品、食品和奢侈品等行业，客户资源进一

步扩充；2）今年公司主要原材料白卡纸和箱板瓦楞纸价格企稳，毛利率压力同比去年有所

减弱；3）海外收入占比 60%以上，人民币汇率贬值对公司业绩有较大利好。 

6 上周组合回顾 

轻工制造板块上周涨-0.77%。上周组合中的个股，裕同科技涨 0.79%，欧派家居跌 4.09%，

尚品宅配跌 6.37%，帝欧家居涨 4.73%。组合单周收益-1.24%，跑输行业 0.47 个百分点。 

表 2：组合回顾 

公司名称 占比 20 日涨跌幅 周涨跌幅 市值 收盘价（元，8/31） 

裕同科技 25% 1.04% 0.79% 194 亿 48.60 

尚品宅配 25% -9.58% -6.37% 163 亿 82.28 

欧派家居 25% -8.79% -4.09% 403 亿 95.77 

帝欧家居 25% 3.61% 4.73% 72.82 亿 32.12 

数据来源：西南证券整理 

7 风险提示 

家具企业受地产限购影响终端销售下滑的风险；各类纸品价格出现大幅波动的风险。 
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