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推荐（维持）  持续坚定推家居，分析市场到底在担心什么？

提示关注欧派、欧普、帝欧、惠达 

 

 持续坚定推家居，分析市场到底在担心什么？提示关注欧派、欧普、帝欧、
惠达：我们认为市场目前对于家居行业主要有两个担心：一方面 315 促销和终
端竞争会不会导致企业盈利能力大幅下行，另一方面一季度是否经营承压，一
季报会不会成为压制股价因素。我们通过走访终端和路演认为，公司促销政策
对于公司盈利能力影响总体可控，净利率大幅下行可能性很小；市场对于 Q1

经营承压已经充分预期，我们给予数据拆分和产业链调研看好 2019 年下半年
交房，预计家居行业全年业绩前低后高，持续推荐家居行业，价值的“双欧”
组合：欧派家居、欧普照明，弹性的帝欧家居、惠达卫浴。  

 315 促销这么激烈厂商端利润率会不会下的很厉害？通过分析促销政策我们
认为促销对公司盈利能力总体影响可控，净利率不会出现断崖式下滑。我们看
到终端 315 促销基本上分为满减、套餐、赠品三种：（1）从力度上看满减力
度 2019 年与 2018 年基本相同，促销力度加大的营销方式主要是套餐及赠品方
式。（2）套餐营销方式是 2018 年行业竞争加剧后新涌现出来的，以欧派为例
19800 系列套餐包括 22 平米、18 平米、16 平米等，经销商在推广的时候往往
选择符合本地客户房屋面积、消费特点等选择主打营销款，其实套餐的本质目
的是提升客单价，而高客单价带来服务、安装、售后上的规模经济，因此无论
从公司层面还是经销商层面均未因为套餐造成盈利能力大幅下行，我们判断套
餐对于公司和经销商的总体盈利能力影响可控。（3）赠品方式是今年 315 的
重点营销方式，例如头部品牌推出了送床垫和洗碗机等活动，我们认为床垫和
洗碗机虽然零售销售价格较贵，但是通过集中采购方式公司成本远远低于该产
品零售价格，同时通过上市公司和经销商共同承担的方式能有合理控制赠品促
销对于公司的净利率的影响。 

 家居行业一季报预期不好还能配置吗？我们从终端看到家居行业一季度市场
清淡，叠加高基数效应我们判断行业一季度确实存在压力，但是市场已经预期
较为充分，2019 年家居行业的景气高点预计在 Q3 和 Q4。我们基于 2019 年
H2 交房向好逻辑推荐龙头家居股，认为 19 年 Q1 行业经营承压已经被市场充
分预期，我们看好 19 年下半年交房回暖带来的家居行业回暖。 

 公司重要公告及行业动态：飞亚达：公司发布 2018 年年度报告，全年实现营
业收入 33.46 亿元，同比增长 1.63%，实现归母净利润 1.4 亿元，同比增长
31.11%。顶固集创：公司于近日收到国家知识产权局颁发的关于折叠门衣柜
的专利证书。晨鸣纸业：公司将于 2019 年 3 月 18 日对优先股股东进行派息，
每股税前发放现金股息人民币 4.36 元。集友股份：公司发布 2018 年年度报告，
全年实现营业收入 4.58 亿元，同比增长 96%，实现归母净利润 1.15 亿元，同
比增长 16.39%。东港股份：公司发布 2018 年年度报告，全年实现营业收入
15.46 亿元，同比增长 8.13%，实现归母净利润 2.57 亿元，同比增长 10.63%。 

 行业及上游重要原料数据：（1）本周原材料木浆价格内盘、外盘均较上周小
幅下跌；美废 8 号、11 号价格较上周持平，国废黄板纸价格较上周下跌；双
标纸价格较上周小幅上涨，箱板纸、瓦楞纸、白板纸价格较上周下跌，其他机
制纸价格与上周持平；木浆：国内纸浆库存青岛港 2 月 1210 千吨，较 1 月上
涨 200 千吨；保定港 2 月 59.52 千吨，较 1 月下跌 10.54 千吨；常熟港 2 月 697

千吨，较 1 月上涨 107 千吨。（2）家具行业：原材料价格基本持平；（3）印
刷包装业：铝本周价格小幅上涨；镀锡薄板本周价格小幅下跌。  

 限售股解禁提醒：永吉股份（2019.3.5 解禁 195.00 万股）、瑞尔特（2019.3.8

解禁 19,200.00 万股）、易尚展示（2019.3.25 解禁 398.67 万股）永新股份
（20194.15 解禁 1,497.90 万股）、美利云（2019.4.22 解禁 37,846.30 万股）、
昇兴股份（2019.4.22 解禁 57,349.86 万股）、永艺股份（2019.4.22 解禁 5,000

万股）、顺灏股份（2019.5.9 解禁 2,163.66 万股）、金陵体育（2019.5.9 解禁
147 万股）、帝欧家居（2019.5.27 解禁 43612 万股）。 

 风险提示：宏观经济下行导致需求不振，造纸及家居行业格局重大。 
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一、持续坚定推家居，分析市场到底在担心什么？提示关注欧派、欧普、帝欧、惠达 

我们认为市场目前对于家居行业主要有两个担心：一方面 315 促销和终端竞争会不会导致企业盈利能力大幅下行，

另一方面一季度是否经营承压，一季报会不会成为压制股价因素。我们通过走访终端和路演认为，公司促销政策对

于公司盈利能力影响总体可控，净利率大幅下行可能性很小；市场对于 Q1 经营承压已经充分预期，我们给予数据

拆分和产业链调研看好 2019 年下半年交房，预计家居行业全年业绩前低后高，持续推荐家居行业，价值的“双欧”

组合：欧派家居、欧普照明，弹性的帝欧家居、惠达卫浴。 

1、315 促销这么激烈厂商端利润率会不会下的很厉害？ 

我们走访了四川、上海、北京、济南的终端，今年 315 促销力确实较大，然而通过分析促销政策我们认为促销对公

司盈利能力总体影响可控，净利率不会出现断崖式下滑。我们看到终端 315 促销基本上分为满减、套餐、赠品三种：

（1）从力度上看满减力度 2019 年与 2018 年基本相同，促销力度加大的营销方式主要是套餐及赠品方式。（2）套

餐营销方式是 2018 年行业竞争加剧后新涌现出来的，以欧派为例 19800 系列套餐包括 22 平米、18 平米、16 平米等，

经销商在推广的时候往往选择符合本地客户房屋面积、消费特点等选择主打营销款，其实套餐的本质目的是提升客

单价，而高客单价带来服务、安装、售后上的规模经济，因此无论从公司层面还是经销商层面均未因为套餐造成盈

利能力大幅下行，我们判断套餐对于公司和经销商的总体盈利能力影响可控。（3）赠品方式是今年 315 的重点营销

方式，例如头部品牌推出了送床垫和洗碗机等活动，我们认为床垫和洗碗机虽然零售销售价格较贵，但是通过集中

采购方式公司成本远远低于该产品零售价格，同时通过上市公司和经销商共同承担的方式能有合理控制赠品促销对

于公司的净利率的影响。 

图表 1：315 终端促销活动 

 

资料来源：华创证券整理 

2、家居行业一季报预期不好还能配置吗？ 

我们从终端看到家居行业一季度市场清淡，叠加高基数效应我们判断行业一季度确实存在压力，但是市场已经预期

较为充分，2019 年家居行业的景气高点预计在 Q3 和 Q4。我们基于 2019 年 H2 交房向好逻辑推荐龙头家居股，认为

19 年 Q1 行业经营承压已经被市场充分预期，我们看好 19 年下半年交房回暖带来的家居行业回暖，我们对逻辑进行

三层数据验证：分别基于商品房销售数据推导、为地产商提供 to B 产品企业的调研支持、家居行业经销商的反馈。 

（1）数据详解预判 19 年 H2 为交房旺季：我们将商品房销售拆分为现房和期房，17 年 9 月份之后期房销售面积同

比持续增长 10%以上呈现跟现房分化的趋势，2019 年 H2 为这批高销售期房集中交房期。历史上家具行业主营业务

收入和油烟机内销量的同比增速均与交房面积同比增速呈现强关联性。（2）瓷砖等跟交房关联度高的家居制品企业
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订单旺盛：专注瓷砖等制品 to B 的企业反馈碧桂园、万科等头部地产商预订单旺盛，微观看 2019 年为地产商的交房

旺季。（3）家居企业经销商微观看好 19 年 H2 各地市场：我们与上海、山东、河北等的家居经销商进行了沟通，

当地市场的集中交房期在 19 年 H2，经销商营销计划也将在 19 年 H2 开展。 

二、本周轻工行业跑赢大盘，造纸板块涨幅最大 

本周轻工制造行业指数下跌 0.08%，上证综指下跌 0.17%，轻工行业小幅跑赢大盘。在各子板块中，造纸板块表现最

好，上涨 0.24%，其他轻工表现最差，下跌 13.43%。年初至今，轻工制造行业上涨 24.27%，上证综指上涨 21.17%，

轻工行业跑赢大盘。在各子板块中，包装印刷涨幅最大，上涨 28.84%，其他轻工涨幅最小，上涨 22.02%。 

图表 2：本周市场涨跌幅  图表 3：年初至今市场涨跌幅 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 

上周轻工制造行业涨幅前五为赫美集团（61.16%）、紫江企业（18.1%）、银鸽投资（17.89%）、梦百合（17.75%）、

裕同科技（16.3%）；跌幅前五为易尚展示（-12.69%）、东方金钰（-10.8%）、亚振家居（-9.98%）、喜临门（-9.19%）、

金洲慈航（-8.36%）。 

图表 4：轻工行业本周涨幅榜前五名  图表 5：轻工行业本周跌幅榜前五名 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 
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三、行业基本数据 

（一）造纸行业数据 

木浆：本周针叶浆内盘 5703 元/吨，较上周下跌 63 元/吨；外盘 717 美元/吨，较上周下跌 6 美元/吨；阔叶浆内盘 5575

元/吨，较上周下跌 41 元/吨；外盘 691 美元/吨，较上周上涨 7 美元/吨；化机浆 4608 元/吨，较上周下跌 9 元/吨。国

内外价差（国内-国外）针叶浆为 890 元/吨，阔叶浆为 938 元/吨。废纸：本周美废 8 号 180 美元/吨，较上周持平；

美废 11 号 134 美元/吨，较上周持平；国废黄板纸 2368 元/吨，较上周下跌 71 元/吨。机制纸：双铜纸标杆价格 5583

元/吨，较上周持平；毛利空间 373 元/吨，同比上涨 120 元/吨。双胶纸标杆价格 6083 元/吨，较上周上涨 50 元/吨；

毛利空间 182 元/吨，较上周上涨 186 元/吨。白卡纸标杆价格 5043 元/吨，较上周持平；毛利空间-530 元/吨，较上周

上涨 103 元/吨。箱板纸标杆价格 4543 元/吨，较上周下跌 117 元/吨；毛利空间 486 元/吨，较上周下跌 10 元/吨。瓦

楞纸标杆价格 3795 元/吨，较上周下跌 138 元/吨；白板纸标杆价格 4388 元/吨，较上周下跌 25 元/吨；生活用纸标杆

价格 8000 元/吨，较上周持平；新闻纸标杆价格 6100 元/吨，较上周持平。 

图表 6：双铜纸价格及毛利空间测算  图表 7：双胶纸价格及毛利空间测算 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，华创证券  资料来源：卓创资讯，华创证券 

 

图表 8：白卡纸价格及毛利空间测算  图表 9：箱板纸价格及毛利空间测算 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，华创证券  资料来源：卓创资讯，华创证券 
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图表 10：瓦楞纸标杆价格  图表 11：白板纸标杆价格 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，华创证券  资料来源：卓创资讯，华创证券 

 

图表 12：生活用纸标杆价格  图表 13：新闻纸标杆价格 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，华创证券  资料来源：卓创资讯，华创证券 

 

图表 14：针叶浆市场价、国际价  图表 15：阔叶浆市场价、国际价 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，华创证券  资料来源：卓创资讯，华创证券 
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图表 16：本色浆市场价、国际价  图表 17：化机浆市场价、国际价 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，华创证券  资料来源：卓创资讯，华创证券 

 

图表 18：废纸价格  图表 19：动力煤价格 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，华创证券  资料来源：卓创资讯，华创证券 

 

图表 20：溶解浆价格  

 

 

资料来源：wind，华创证券  
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（二）家具行业数据 

胶合板（15 厘米）本周价格 90 元/张，较上周持平；中纤板（15 厘米）本周价格 75 元/张，较上周下跌 1 元/张；刨

花板（15 厘米）本周价格 61 元/张，较上周下跌 1 元/张。 

图表 21：人造板价格  图表 22：商品房销售面积 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 

（三）印刷包装行业数据 

铝本周价格 13645 元/张，较上周上涨 145 元/吨；镀锡薄板本周价格 8700 元/张，较上周下跌 100 元/吨。 

图表 23：铝价格  图表 24：镀锡薄板价格 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 
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四、公司重要公告及行业新闻 

（一）公司公告 

（1）飞亚达：公司发布 2018 年年度报告，全年实现营业收入 33.46 亿元，同比增长 1.63%，实现归母净利润 1.4 亿

元，同比增长 31.11%。 

（2）顶固集创：公司于近日收到国家知识产权局颁发的关于折叠门衣柜的专利证书。 

（3）晨鸣纸业：公司将于 2019 年 3 月 18 日对优先股股东进行派息，每股税前发放现金股息人民币 4.36 元。  

（4）集友股份：公司发布 2018 年年度报告，全年实现营业收入 4.58 亿元，同比增长 96%，实现归母净利润 1.15 亿

元，同比增长 16.39%。 

（5）东港股份：公司发布 2018 年年度报告，全年实现营业收入 15.46 亿元，同比增长 8.13%，实现归母净利润 2.57

亿元，同比增长 10.63%。 

（二）行业新闻 

1、2018 年 1-4 季度中国家具及其零件出口金额波动幅度不大，呈震荡上行；2019 年 2 月中国家具及其零件出口金

额骤降，2018 年 2 月中国家具及其零件出口金额为 2692.7 百万美元，同比增长 46.6%。（中商情报网） 

2、国家海关总署发布 2 月份外贸进出口数据，前 2 个月家具出口额达 568.1 亿元，同比下降 1.0%。（新浪） 

3、本周开始废纸价格依旧延续着上周末废纸的下调趋势，12 日随着玖龙几大基地下调了废纸价格，引发全国纸厂

跟进下调。13日、14日废纸价格愈演愈烈全国各地纸厂废纸价格迎来全面下调。近日国内废黄板纸均价价格为2237.14

元/吨，价格下调幅度在 30-130 元/吨之间。（中国纸网） 

（三）解禁限售股份情况 

图表 25：解禁限售情况 

 

资料来源：公司公告，华创证券 

五、风险提示 

宏观经济下行导致需求不振，造纸及家居行业格局重大改变。 

 

 

 

   

总股本 流通A股 占比(%) 总股本 流通A股 占比(%)

600891.SH 秋林集团 2019-02-26 18.70 61,758.58 38,405.51 62.19 61,758.58 38,424.21 62.22 股权分置限售股份

603058.SH 永吉股份 2019-03-05 195.00 42,381.00 22,806.60 53.81 42,381.00 23,001.60 54.27 股权激励限售股份

002790.SZ 瑞尔特 2019-03-08 19,200.00 25,600.00 6,400.00 25.00 25,600.00 25,600.00 100.00 首发原股东限售股份

002751.SZ 易尚展示 2019-03-25 398.67 -36.76 15,460.06 8,744.88 56.56 15,460.06 9,143.55 59.14 定向增发机构配售股份

002014.SZ 永新股份 2019-04-15 1,497.90 -20.52 50,361.67 48,618.46 96.54 50,361.67 50,116.37 99.51 定向增发机构配售股份

000815.SZ 美利云 2019-04-22 37,846.30 51.17 69,526.30 31,680.00 45.57 69,526.30 69,526.30 100.00 定向增发机构配售股份

002752.SZ 昇兴股份 2019-04-22 57,349.86 83,318.05 17,023.95 20.43 83,318.05 74,373.81 89.26 首发原股东限售股份

603600.SH 永艺股份 2019-04-22 5,000.00 -19.24 30,268.76 25,107.50 82.95 30,268.76 30,107.50 99.47 定向增发机构配售股份

002565.SZ 顺灏股份 2019-05-09 2,163.66 38.99 70,910.46 68,483.70 96.58 70,910.46 70,647.36 99.63 定向增发机构配售股份

300651.SZ 金陵体育 2019-05-09 147.00 7,573.34 2,487.04 32.84 7,573.34 2,634.04 34.78 首发原股东限售股份

解禁股份类型
变动前(万股) 变动后(万股)

代码 简称 解禁日期 解禁数量(万股) 解禁收益
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轻工组团队介绍 

组长、首席分析师：郭庆龙 

英国伦敦大学管理学硕士。曾任职于兴业基金、招商证券。2018 年加入华创证券研究所。 

分析师：陈梦 

北京大学工学硕士。曾任职于民生证券。2018 年加入华创证券研究所。 

助理研究员：葛文欣 

南开大学经济学硕士。2018 年加入华创证券研究所。 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 
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