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行业近一年市场表现

市场基本状况

上市公司数 124

行业总市值（亿元） 7046.39

流通 A股市值（亿元） 2758.40

本周主要观点及投资建议

 家具制造业各项费用增长放缓、利润增速稳定，家具上市公司销售

费用率上升、净利润增速显著下滑，主要用于加大渠道创新、信息

化建设和整装布局力度。2018年 1-12 月家具制造业营业利润累计

同比增长 7.40%，销售利润率 6.07%，与上年同期基本持平。截至

目前共有 15 家上市公司披露 2018业绩预告，其中 12 家企业净利

润增速显著下降，曲美家居、喜临门、亚振家居等 5家企业则陷入

亏损。

 家具上市公司毛利率、净利率显著高于行业，具备降价空间和承受

能力，未来不排除以价换量挤占中小企业份额、提高自身市占率。

家具制造业最新的毛利率当季值为 15.98%，家具上市公司毛利率大

多在 20%-40%。家具龙头成本效率管控能力优秀，近年来平均销售

成本及单价不断下降、毛利率却稳中略升。

 投资建议：预计 19 年家具行业的压力仍将持续，行业加速洗牌，

核心竞争力突出、资本金充足的龙头有望在行业洗牌中拉大与竞争

对手的差距。我们看好家具龙头在渠道实力、成本效率控制能力、

产品质量等多重优势下跑赢行业。建议关注全屋定制+整装领跑行

业的尚品宅配，与喜临门强强联手、协同发力的软体龙头顾家家居，

以及大家居+信息化厚积薄发的欧派家居。

市场回顾

 本周，上证综指上涨 4.54%，报收 2804.23 点，轻工制造指数上涨

5.50%，在申万 27个一级行业中排名第 10。

 分子行业来看，涨跌幅由高到低分别为：其他轻工制造（18.11%）、

包装印刷（8.36%）、文娱用品（5.92%）、造纸（5.25%）、珠宝首饰

（5.00%）、家具（2.74%）。

行业动态

 居然之家牵手苏宁，新零售巨头强强联合

 2019年第四批限制类进口公示表显 废纸核准总量为 0.972万吨

 成本激增拖累业绩 纸企集体涨价止损

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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一、本周主要观点及投资建议

家具制造业收入增速持续下滑，18年行业仅实现个位数增长，家

具板块上市公司同样面临下行压力，但是表现显著好于行业。2018年

1-12 月家具制造业主营业务收入累计同比增长 4.30%，增速比去年同

期下降 5.8pct。绝大多数家具类上市公司营收增速环比去年同期出现

下滑，但是龙头企业营收依然保持在 10%-40%的增长区间，显著好于

行业水平。

图 1：18年以来家具制造业主营业务收入增速持续下滑 图 2：18年以来家具制造业营业利润增速保持稳健

数据来源：山西证券研究所、wind 数据来源：山西证券研究所、wind

表 1：家具板块上市公司业绩预告汇总（截至 2.19）

证券简称

业绩预告

[报告期]

2018年报

业绩预告摘要

[报告期] 2018年报

预告净利润同

比增长上限

[单位] %

预告净利润同

比增长下限

[单位] %

2017年净

利润（万元）

2017年净

利润 YOY

（%）

尚品宅配 2019-01-31 净利润约 45605.4万元~49405.85万元 30.00 20.00 38,004.50 48.74

曲美家居 2019-01-31 净利润约-8300万元~-5600万元 -122.80 -133.79 24,552.26 32.71

喜临门 2019-01-31 净利润约-44000万元~-39000万元 -237.52 -255.15 28,237.15 38.77

索菲亚 2019-01-30 净利润约 95210.94万元~99744.80万元 10.00 5.00 90,455.69 41.89

亚振家居 2019-01-30 净利润约-8000万元~-7000万元 -214.65 -231.03 6,177.02 -19.43

乐歌股份 2019-01-29 净利润约 5700万元~5900万元 -6.10 -9.30 6,282.75 4.57

永安林业 2019-01-29 净利润约-135000万元~-90000万元 -1,409.03 -2,063.55 7,128.00 -44.79

欧派家居 2019-01-26 净利润约 149515.2万元~162516.2万元 25.00 15.00 129,932.47 37.73

顶固集创 2019-01-16 净利润约 7500万元~9200万元 23.80 0.93 7,429.50 83.80

浙江永强 2019-01-16 净利润约-12000万元~-7000万元 -189.46 -253.36 6,990.69 61.45

宜华生活 2019-01-15 净利润约 48177.48万元~55705.22万元 -26.00 -36.00 74,805.95 5.69
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大亚圣象 2019-01-11 净利润约 65918.83万元~85694.48万元 30.00 0.00 73,744.09 38.06

德尔未来 2018-10-27 净利润约 9420.88万元~13703.1万元 60.00 10.00 8,895.33 -54.22

皮阿诺 2018-10-23 净利润约 12872.95 万元~14932.62 万元 45.00 25.00 10,321.81 17.91

威华股份 2018-10-16 净利润约 18000万元~19300万元 634.91 585.41 1,861.24 -14.13

数据来源：Wind、山西证券研究所

图 3：家具板块部分上市公司单季度营收增速 图 4：家具板块部分上市公司单季度净利润增速

数据来源：山西证券研究所、wind 数据来源：山西证券研究所、wind

家具制造业各项费用增长放缓、利润增速稳定，家具上市公司销

售费用率上升、净利润增速显著下滑，主要用于加大渠道创新、信息

化建设和整装布局力度。2018年 1-12月家具制造业营业利润累计同比

增长 7.40%，销售利润率 6.07%，与上年同期基本持平。截至目前共有

15家上市公司披露 2018业绩预告，其中 12家企业净利润增速显著下

降，曲美家居、喜临门、亚振家居等 5家企业则陷入亏损。

图 5：18年以来家具制造业各项费用增长放缓 图 6：家具制造业毛利率当季值（%）

数据来源：山西证券研究所、wind 数据来源：山西证券研究所、wind

图 7：家具板块部分上市公司期间费用率 图 8：家具板块部分上市公司单季度销售费用率
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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

家具板块上市公司毛利率、净利率显著高于行业，具备降价空间

和承受能力，未来不排除以价换量挤占中小企业份额、提高自身市占

率。家具制造业最新的毛利率当季值为 15.98%，家具上市公司毛利率

大多在 20%-40%。家具龙头不断加码信息化建设，成本效率管控能力

优秀，近年来平均销售成本及单价不断下降、毛利率却稳中略升，未

来有能力在给消费者让利的同时，依旧保持毛利率和净利率水平优于

中小企业，在行业寒冬中具有更强的生存和应变能力。

图 9：家具板块部分上市公司单季度毛利率 图 10：家具板块部分上市公司单季度净利率

数据来源：山西证券研究所、wind 数据来源：山西证券研究所、wind

“逆水行舟，不进则退”，家具龙头企业有意识、有资本、有实力

在竞争压力下加大投入、加快转型升级，企业间分化、行业洗牌或将

加速。率先探索整装渠道的尚品宅配 Q3整装收入约 7500万，环比增

长 50%+，欧派 18Q1-Q2 整装收入 1.92 亿元，同比增长 445%。我们

看好龙头“过冬”实力及创新转型执行力，静待前期费用投入产生规
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模效益。

投资建议：预计 19年家具行业的压力仍将持续，行业加速洗牌，

核心竞争力突出、资本金充足的龙头有望在行业洗牌中拉大与竞争对

手的差距。我们看好家具龙头在渠道实力、成本效率控制能力、产品

质量等多重优势下跑赢行业。

重点公司关注：我们长期看好家居龙头在渠道实力、成本效率控

制能力、产品质量等多重优势下跑赢行业，大浪淘沙沉者为金。建议

关注全屋定制+整装领跑行业的尚品宅配，与喜临门强强联手、协同发

力的软体龙头顾家家居，以及大家居+信息化厚积薄发的欧派家居。

二、行情回顾

本周，上证综指上涨 4.54%，报收 2804.23点，轻工制造指数上涨

5.50%，在申万 27个一级行业中排名第 10。

分子行业来看，涨跌幅由高到低分别为：其他轻工制造（18.11%）、

包装印刷（8.36%）、文娱用品（5.92%）、造纸（5.25%）、珠宝首饰

（5.00%）、家具（2.74%）。

图 11：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 12：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：东方金钰、顺灏股份、通产丽星、乐凯

胶片、实丰文化；跌幅前五名分别为：我乐家居、集友股份、秋林集

团、顶固集创、中顺洁柔。

表 2：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

东方金钰 50.4559 珠宝首饰 我乐家居 -6.1718 家具

顺灏股份 48.3821 包装印刷Ⅲ 集友股份 -5.1953 造纸Ⅲ

通产丽星 46.6975 包装印刷Ⅲ 秋林集团 -4.0564 珠宝首饰

乐凯胶片 40.7937 其他家用轻工 顶固集创 -3.8462 家具

实丰文化 35.2069 文娱用品 中顺洁柔 -2.2756 造纸Ⅲ

东风股份 23.0968 包装印刷Ⅲ 金陵体育 -2.2718 文娱用品

英联股份 21.4629 包装印刷Ⅲ 顾家家居 -2.0611 家具

民丰特纸 19.9269 造纸Ⅲ 金牌厨柜 -1.9332 家具
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亚振家居 18.7852 家具 帝欧家居 -1.7178 其他家用轻工

群兴玩具 18.3246 文娱用品 昇兴股份 -1.6506 包装印刷Ⅲ

数据来源：Wind、山西证券研究所

三、行业重点数据跟踪

3.1家具

原材料：CIT刨花板指数 1109.59，本周涨跌幅+1.87%，人造板密

度板指数 1131.18，本周涨跌幅-2.26。软体家具上游原材料 TDI 国内

现货价 13800 元/吨，本周涨跌-100，纯MDI 现货价 21400 元/吨，本

周涨跌+100。

图 13：主要板材价格指数走势 图 14：TDI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：统计局数据显示，2018年 1-12 月全国住宅商品

房销售面积 14.79亿平方米，累计同比增长 2.2%，增速比前 11个月提

升 0.1pct。12月单月商品房销售面积 1.92亿平方米，同比增长 2.5%，

增速比 11月加快 6.2pct。

图 15：十大城市商品房成交套数 图 16：30大中城市商品房成交套数
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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

3.2包装

瓦楞纸：目前市场价 3858元/吨，本周变化 0元/吨。

箱板纸：目前市场价格 4577元/吨，本周变化 0元/吨。

图 17：瓦楞纸出厂平均价走势（元/吨） 图 18：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：2018 年 12月，粮油食品、饮料、烟酒零售额为

1982.80 亿元，同比增加 10.50%。2018 年 1-12 月卷烟累计产量为

23356.20亿支，累计同比增加-0.40%，其中 11月产量为 1344.70亿支，

同比下降 24.70%。

图 19：包装下游行业零售额及增速 图 20：卷烟当月产量及同比增速
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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

3.3文娱及其他

本周 COMEX黄金均价 1302.50 美元/盎司，较上周上涨 0.02%；

COMEX白银均价 15.25美元/盎司，较上周下跌 4.13%。

图 21：期货收盘价(连续):COMEX银 图 22：期货收盘价(连续):COMEX黄金

数据来源：山西证券研究所、wind 数据来源：山西证券研究所、wind

2018 年 1-12 月，文教、工美、体育和娱乐用品主营业务收入为

13315.90 亿元，同比上升 5.00%，文教体育用品制造业利润总额为

710.90亿元，同比上升 7.10%。

图 23：文教、工美、体育和娱乐用品制造业主营业务收入 图 24：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

四、本周行业动态及重要公告

4.1行业动态

居然之家牵手苏宁，新零售巨头强强联合

2月 20日晚间，居然之家集团官方微信公众号发布消息，北京居

然之家家居新零售连锁集团有限公司与北京苏宁易购销售有限公司进

行了深度合作洽谈，双方就大开发、会展、零售、物流、金融、B2B

等方面达成合作意向。由此，家居行业和零售行业两大巨头开启了强

强联合模式，共同探索新零售道路。（亿欧家居网）

2019年第四批限制类进口公示表显 废纸核准总量为 0.972万吨

2019年 2月 19日，固废中心公布的 2019年第 4批限制进口类申

请明细表显示，通过江苏富星纸业有限公司废纸核定进口总量为 0.972

万吨。（中国纸网）

油烟机线上销售额下滑 8.8%，洗碗机销售额增至 3.6亿

根据奥维云网（AVC）汇总数据显示，2018年电热水器线上销额

为 9.3亿，同比增长 34%，线下销额为 20.6亿元，同比下滑 7.8%。燃

气热水器线上销额为 5.7亿，同比下滑 10%，线下销额为 18.9亿，同

比下滑 16%。线上油烟机销售额为 6.1亿，同比下滑 8.8%，线下销额

为 18.3 亿，同比下滑 16.8%，线上洗碗机销售额为 1.4 亿，同比增长
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7.8%，线下 2.2亿元同比增长 2.5%。（亿欧家居网）

成本激增拖累业绩 纸企集体涨价止损

近日，原纸、废纸价格涨势再起。山鹰纸业（600567.SH）、晨鸣

纸业（000488.SZ）、博汇纸业(600966.SH)等各大纸企纷纷上调废纸回

收价格,同时宣布原纸价格全线上调，涨价幅度均为 200元/吨。“现在

的价格上调并不是供不应求，而是纸业市场因环保及原料等原因导致

利润空间进一步缩减，各大纸业只能提价保利润。”一家上市纸企的高

管在接受《中国经营报》记者采访时表示，原纸价格上涨传播到下游

纸板厂，而纸板厂议价能力偏弱，只能被动提价。未来纸企或许会把

业务延伸到下游纸板厂，完善产业链以提高利润。（中国纸网）

4.2上市公司重要公告

造纸包装

【劲嘉股份】关于股东部分股份质押及解除质押的公告：公司实

际控制人乔鲁予先生持有新疆世纪运通股权投资合伙企业（有限合伙）

（以下简称“世纪运通”）71.44%的股权，持有劲嘉创投 90%的股权，

世纪运通、劲嘉创投均为实际控制人乔鲁予先生控制的企业。截至 2019

年 2月 19日，劲嘉创投和世纪运通累计质押公司股份 423,542,199股，

占劲嘉创投和世纪运通合计持有公司股份的 81.85%，占公司目前总股

本的 28.33%。

成品家具、软体家具

【美克家居】控股股东美克集团质押 5亿股股份：2月 21日晚间

消息，美克家居发布公告称，控股股东美克集团已质押 5.37亿股股份。

据公告显示，截至 2019年 2月 21日，美克集团共持有公司股份 6.54

亿股，以上担保及信托登记事项办理完成后，美克集团持有的本公司

股份已办理质押/担保及信托登记 5.37亿股，占公司总股本的 30.25%，

占美克集团持有公司股份的 82.13%，其中 3846万股为限售流通股，

其余为无限售流通股。

定制家具
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【顶固集创】关于取得发明专利证书的公告：广东顶固集创家居

股份有限公司（以下简称“公司”）于近日收到由中华人民共和国国家

知识产权局颁发的 3项《发明专利证书》，上述发明专利为公司自主研

发，“双向同步联动装置及双向同步联动门”专利和“同向同步联动装

置及同向同步联动门”专利涉及移动门技术领域、“静电感应锁”专利

涉及锁具技术领域。上述发明专利的取得不会对公司近期生产经营产

生重大影响，但有利于发挥公司自主知识产权技术优势，完善知识产

权保护体系，从而增强公司核心竞争力。

五、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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