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轻工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） 7870.12

流通 A股市值（亿元） 3092.30

投资要点

 截至 3月 3日，家具板块共有 10家上市公司披露 2018年度业绩快报。

 营收增速普遍承压下行。其中，除去帝欧家居因并表欧神诺业绩实现

翻倍增长之外，其他上市公司营收、归母净利润增速同比去年均有所回落。

 净利润增速环比下滑相对较快，主要是受到前期费用开支加大的拖累。

上市公司加大渠道开拓创新、信息化建设和整装布局力度（如尚品宅配、

欧派家居），也有部分公司下调出厂价格、加大经销商补贴和促销让利力度

（如索菲亚）。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。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 6.77%，报收 2994.01点，轻工制造指数上涨 4.01%，

在申万 27个一级行业中排名第 23。

 分子行业来看，涨跌幅由高到低分别为：造纸（6.07%）、文娱用品

（5.17%）、家具（4.87%）、其他轻工制造（4.12%）、包装印刷（2.56%）、

珠宝首饰（0.86%）。

行业动态

 再次修订！北京禁止新建木材加工、家具制造厂

 碧桂园投资 23亿建立智能家居产业园，年产值预计达 50亿

 原纸价格涨势再起 各大纸企纷纷提价保利

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

截至 3月 3日，家具板块共有 10家上市公司披露 2018年度业绩快报。

2018年营收增速普遍承压下行。其中，除去帝欧家居因并表欧神诺业绩实现翻倍增长之外，其他上市

公司营收、归母净利润增速同比去年均有所回落。此外，从单季度业绩来看，家具龙头营收增速逐渐下行，

主要受到地产后周期、高房价对可选消费挤出效应的影响，叠加 17年以来家居企业集中上市带来的行业供

给扩张，家具行业增长动力下降的同时，企业间竞争也比往年激烈。以定制家具板块为例，根据尚品宅配

业绩快报测算，公司 2018Q1-Q4 营收增速分别为 38.76%/30.63%/22.71%/15.71%；归母净利润增速分别为

29.19%/39.15%/21.01%/9.97%。

净利润增速环比下滑相对较快，主要是受到前期费用开支加大的拖累。上市公司加大渠道开拓创新、

信息化建设和整装布局力度（如尚品宅配、欧派家居），也有部分公司下调出厂价格、加大经销商补贴和促

销让利力度（如索菲亚）。其中，尚品宅配、索菲亚归母净利润增速相对 2017年下降 30.79%、21.28%，浙

江永强、海鸥住工、江山欧派和乐歌股份四家公司也出现净利润增速大幅回落的现象。

“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。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

产生规模效益。

表 1：家具板块上市公司业绩快报汇总（截至 3.3）

证券代码 证券简称
2018 营业收

入（亿元）

2018 归母净

利润（亿元）

2018 营收

同比（%）

2018 归母净

利润同比（%）

营收增速相对

2017 变化（%）
归母净利润增速相对

2017 变化（%）

002572.SZ 索菲亚 73.11 9.59 18.66 5.77 -17.36 -30.79

300616.SZ 尚品宅配 66.45 4.84 24.83 27.46 -7.40 -21.28

002489.SZ 浙江永强 43.87 -1.08 -3.29 -238.63 -22.91 -267.01

002798.SZ 帝欧家居 43.08 3.82 707.31 601.46 682.46 593.77

002084.SZ 海鸥住工 22.25 0.42 7.44 -54.38 -8.46 -62.60

002631.SZ 德尔未来 17.68 1.03 10.49 20.33 -30.93 75.50

603208.SH 江山欧派 12.83 1.55 27.05 12.97 -4.69 -12.79

002853.SZ 皮阿诺 11.10 1.42 34.34 37.95 3.23 20.31

300729.SZ 乐歌股份 9.45 0.58 26.40 -7.18 -26.89 -11.75

300749.SZ 顶固集创 8.31 0.77 2.86 3.61 -8.55 -80.25
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数据来源：Wind、山西证券研究所

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。

2. 行情回顾

本周，上证综指上涨 6.77%，报收 2994.01 点，轻工制造指数上涨 4.01%，在申万 27 个一级行业中排

名第 23。

分子行业来看，涨跌幅由高到低分别为：造纸（6.07%）、文娱用品（5.17%）、家具（4.87%）、其他轻

工制造（4.12%）、包装印刷（2.56%）、珠宝首饰（0.86%）。

图 1：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 2：轻工制造行业各子板块涨跌幅对比（%）
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数据来源：wind，山西证券研究所

个股涨幅前五名分别为：舜喆 B、永艺股份、恩捷股份、民丰特纸、银鸽投资；跌幅前五名分别为：

通产丽星、实丰文化、英联股份、乐凯胶片、东风股份。

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

舜喆 B 15.9664 珠宝首饰 通产丽星 -13.5074 包装印刷Ⅲ

永艺股份 15.9367 家具 实丰文化 -9.4104 文娱用品

恩捷股份 15.6863 包装印刷Ⅲ 英联股份 -5.2298 包装印刷Ⅲ

民丰特纸 15.2439 造纸Ⅲ 乐凯胶片 -5.1860 其他家用轻工

银鸽投资 15.2318 造纸Ⅲ 东风股份 -4.6122 包装印刷Ⅲ

姚记扑克 15.0452 文娱用品 劲嘉股份 -3.9960 包装印刷Ⅲ

集友股份 13.8400 造纸Ⅲ 太阳纸业 -3.6437 造纸Ⅲ

大亚圣象 12.6263 家具 裕同科技 -2.6357 包装印刷Ⅲ

冠豪高新 12.4339 造纸Ⅲ 老凤祥 -2.5848 珠宝首饰

中顺洁柔 12.4191 造纸Ⅲ 翔港科技 -2.3029 包装印刷Ⅲ

数据来源：Wind、山西证券研究所
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3. 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 3：主要板材价格指数走势 图 4：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 5：十大城市商品房成交套数 图 6：30 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 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：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 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

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
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教体育用品制造业利润总额为 710.90 亿元，同比上升 7.10%。

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

 再次修订！北京禁止新建木材加工、家具制造厂

2月 25日，据中国青年报消息，北京制定实施了全国首个以治理"大城市病"为目标的新增产业禁限目

录并两次修订完善，规定禁止新建木材加工、家具制造、纺织业等易造成污染的产业，截至 2018年底，累

计不予办理新设立和变更登记业务 2.16万件。（亿欧家居网）

 双胶纸、静电复印纸接力涨价 普涨 200元/吨

继铜版纸厂商集体发布涨价函后，双胶纸、静电复印纸等文化纸厂商也在本周陆续发出涨价通知函，

涨价幅度均在 200元/吨。从行业基本面来看，目前属文化用纸消费旺季，上游木浆价格企稳回升，虽然国

内三大港口的木浆库存再创新高，但是供应商仍没有降价的意愿，智利 Arauco公司 2019年 3 月份报价，

针叶浆银星涨 30美元/吨至 710美元/吨，本色浆金星持稳于 710美元/吨，阔叶浆明星涨 30美元/吨至 680

美元/吨。加拿大 Catelyst针叶浆狮牌 3月外盘提涨 30美金/吨。另外，全球最大的阔叶浆生产企业巴西 Suzano

已经决定将减少对亚洲地区的市场供给，以维持市场价格。（中国纸网）

 碧桂园投资 23亿建立智能家居产业园，年产值预计达 50亿

2月 26日消息，碧桂园·现代筑美绿色智能家居产业园在河南信阳举办开工仪式，总投资 23亿元，全

部建成后预计实现年产值约 50亿元。据介绍，项目通过引进国际先进的自动化、智能化生产设备，拟建设

橱柜、卫浴柜、木门、地板等家居生产线和家居整体配套服务研究中心，将传统的生产模式，转变为自动
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化、标准化、信息化的智能生产线，对于家居生产模式的转型升级具有重要意义。（亿欧家居网）

 原纸价格涨势再起 各大纸企纷纷提价保利

近日，山鹰、晨鸣、博汇纸业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

幅度达 200元/吨。成本不断上涨挤压利润空间、产能严重过剩需求断崖式下跌，纸企纷纷涨价，原纸价格

全线上调，陆续会有更多厂家跟涨，纸板厂被动提价。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

【太阳纸业】2018年度业绩快报：本报告期，公司营业总收入 216.51亿元，较上年同期增长 14.59%；

营业利润 2.66亿元，较上年同期下降 9.67%；利润总额 2.70亿元，较上年同期下降 8.06%；实现归属于上

市公司股东的净利润 2.23亿元，较上年同期增长 10.37%。

【合兴包装】2018年度业绩快报：报告期内，公司实现营业收入 121.66亿元，同比增长 39.07%,营业

利润 3.56亿元，同比增长 32.15%,利润总额 3.57亿元，同比增长 31.89%,实现归属于上市公司股东的净利润

2.33亿元，同比增长 55.76%。

【奥瑞金】2018年度业绩快报：本报告期，公司营业总收入 81.75亿元，同比增长 11.35%,营业利润 1.02

亿元，同比增长 2.68%,利润总额 1.03亿元，同比增长 4.07%,实现归属于上市公司股东的净利润 7,155.34万

元，同比增长 1.66%。

【中顺洁柔】2018年度业绩快报：报告期内，公司实现营业收入 56.79亿元，同比增长 22.43%,营业利

润 5.00 亿元，同比增长 20.70%,利润总额 5.06 亿元，同比增长 20.20%,实现归属于上市公司股东的净利润

4.04亿元，同比增长 15.87%。

成品家具、软体家具

【乐歌股份】2018年度业绩快报：报告期公司实现营业总收入 94.52亿元，较上年同期增长 26.40%；

营业利润为 5,562.76万元，较上年同期下降 8.26%；利润总额为 6,766.27万元，较上年同期下降 5.49%；归

属于上市公司股东的净利润 5,831.56万元，较上年同期下降 7.18%；基本每股收益 0.67元，较上年同期下

降 29.47%。

定制家具

【索菲亚】2018年度业绩快报：报告期内，公司实现营业收入 73.11亿元，同比增长 18.66%,营业利润

12.34亿元，同比增长 4.44%,利润总额 12.31亿元，同比增长 4.19%,实现归属于上市公司股东的净利润 9.59

亿元，同比增长 5.77%。
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【尚品宅配】2018年度业绩快报：报告期内，公司实现营业收入 66.45亿元，同比增长 24.83%,营业利

润 5.82亿元，同比增长 26.20%,归属于上市公司股东的净利润 5.84亿元，同比增长 27.66%,实现归属于上市

公司股东的净利润 4.84亿元，同比增长 27.46%。

文娱用品及其他

【珠江钢琴】2018年度业绩快报：2018年，公司实现营业总收入 19.7亿元，比上年同期增加 10.20%；

实现利润总额 2.0亿元，比上年同期增加 7.12%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.76亿元，比上年同期

增加 7.30%。

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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投资评级的说明：
——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准

——股票投资评级标准：

买入： 相对强于市场表现 20%以上

增持： 相对强于市场表现 5～20%
中性： 相对市场表现在-5%～+5%之间波动

减持： 相对弱于市场表现 5%以下

——行业投资评级标准：

看好： 行业超越市场整体表现

中性： 行业与整体市场表现基本持平

看淡： 行业弱于整体市场表现

免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认为可靠

的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用

本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本

报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关

联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为

或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性

的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切

权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复

制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追

究其法律责任的权利。
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