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轻工制造 

三板块 Q1 基本面开始企稳，关注收入增长稳健的龙头标的 
家居：18 年行业整体承压，龙头防御能力凸显，展望 19 年基本面回暖。
行业整体收入承压，19 年需求迎来改善。地产销售景气度下行的背景下，
定制家居行业营收增速普遍自 18Q2 起放缓。收入端：在行业景气度周期性
下行的背景下，叠加 17 年家居公司集中上市，流量入口分流明显，行业收
入整体承压，压力自 18Q2 开始显现，19Q1 收入同比增速仍处于回暖阶段。 

定制龙头盈利能力体现强防御力，控费降本效果将于 19 年体现。18 年毛
利率微增，预计 19 年在精细化管理下稳健增长。在行业内部竞争加剧、促
销活动频出的背景下，市场普遍关注的毛利率恶化情况并未发生，我们认为
主要来源于各种促销活动较为克制，费用投放审慎合理，行业 18 年毛利率
同增 0.86%。18Q4 起，各定制家居企业优选高性价比费用投放，预计 19
年延续精细化投放模式，毛利率稳健增长。 

造纸：18 年增长承压，19 年有望逐季改善。造纸板块 18H2 经历行业下行
周期，19Q1 拐点开始显现。18Q3 开始造纸企业收入业绩开始下行，18Q4
出现边际恶化迹象，主要因为 18H2 造纸行业景气度下降，原材料成本维持
高位，纸价下行，导致纸企盈利能力下降。由于 18Q1-2 基数较高，19Q1
延续下降趋势，但 19Q1 可以观察到边际改善迹象，收入和利润下滑幅度开
始收窄，纸价开始抬头，造纸景气度向上拐点开始显现。预计 19Q2 仍维持
负增长，但下滑增速收窄，18H2 开始进入上行周期，19Q3-4 造纸行业整体
情况将逐季改善。 

造纸板块 18 年盈利能力下降，19Q1 大概率筑底，未来毛利率净利率有望
逐季向上修复。由于造纸企业费用管控层面优化，预计 19Q2~4 期间费用率
同比下滑，造纸景气度开始复苏，预计 19Q1 形成造纸行业盈利底部，未来
毛利率和净利率有望逐季向上修复。 
龙头纸企表现优于行业，19Q1 先于行业复苏。以太阳纸业为例，我们认为
与公司 19Q1 毛利率环比上升，与不断优化的成本结构以及生产成本更低的
老挝产能逐步释放产量有直接关系，该路径促进的公司盈利能力提升有内生
性特点，随着后期公司替代废纸原料的新型浆种产能逐步释放，低成本生产
基地老挝地区产能建设逐步投产，公司内生性盈利能力提升趋势有望得到延
续。 
包装：19Q1 盈利改善，长期增长态势稳健。包装板块 18 年收入增速逐季
放缓，利润增长出现波动，主要与下游需求有关。19Q1 包装板块收入增速
上行，并且利润增长快于收入，表明包装企业费用端下行较快，盈利能力优
化。 
包装企业出现业绩分化，长期增长态势稳健。成本端优化，18 年龙头包装
企业增长稳健。奥瑞金因股权收益下修，18 年业绩出现大幅下滑，但公司
内生增长保持稳健。19Q1 龙头包装企业收入增长放缓，业绩增速快于收入。 

包装行业成本端有望维稳，平台化整合推进，长期增长态势稳健。包装纸价
格预计保持平稳，弱化龙头包装企业周期属性，未来成本端压力有望继续缓
解。包装行业平台化整合推进，长期仍维持稳健增长态势。 
风险提示：地产销售不及预期，原材料价格波动，平台化整合不及预期。 
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重点标的  

股票 股票 投资  EPS （元）   P E  

代码 名称 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

300616 尚品宅配 增持 2.40 3.05 3.82 4.69 36.06 28.37 22.65 18.45 

603833 欧派家居 增持 3.74 4.62 5.92 7.83 32.10 25.98 20.28 15.33 

603816 顾家家居 增持 2.30 3.02 3.85 4.88 21.60 16.45 12.90 10.18 

002228 合兴包装 买入 0.20 0.30 0.43 0.61 26.35 17.57 12.26 8.64 

002701 奥瑞金 买入 0.10 0.39 0.48 0.62 52.40 13.44 10.92 8.45 

002191 劲嘉股份 买入 0.50 0.63 0.74 0.86 26.82 21.29 18.12 15.59 

002078 太阳纸业          

002511 中顺洁柔 买入 0.31 0.42 0.51 0.59 34.03 25.12 20.69 17.88 
 
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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家居：18 年行业整体承压，龙头防御能力凸显，展望 19 年
基本面回暖 

行业整体收入承压，19 年需求迎来改善 

地产销售景气度下行的背景下，定制家居行业营收增速普遍自 18Q2 起放缓。收入端：

在行业景气度周期性下行的背景下，叠加 17 年家居公司集中上市，流量入口分流明显，

行业收入整体承压，压力自 18Q2 开始显现，19Q1 收入同比增速仍处于回暖阶段。  

图表 1：定制家居企业 18 及 19Q1 营收规模 

单位：亿元 2017A 2018A 2018Q1-Q3 2018Q1 2019Q1 

欧派家居 97.1018 115.0939 81.9692 19.0623 22.0304 

尚品宅配 53.2345 66.4539 46.3827 11.0142 12.7386 

索菲亚 61.6144 73.1089 51.0587 12.4304 11.8493 

好莱客 18.6325 21.3269 15.1814 3.4451 3.6248 

志邦家居 21.5688 24.3299 17.3402 3.9370 4.1418 

皮阿诺 8.2647 11.1027 7.7701 1.8324 2.1314 

我乐家居 9.1501 10.8205 7.4568 1.5080 1.8494 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

一、二、三线商品房销售情况自 18 年三季度起有回暖趋势，一线城市销售情况表现突

出。19 年 3 月全国 30 大中城市销售面积同增 20.40%，其中 30 个大中一线城市销售面

积同增 61.81%，30 个大中二线城市销售面积同增 5.21%，30 个大中三线城市销售面积

同增 23.48%。伴随住房销售数据回暖，我们认为定制家居板块基本面将于 19 年迎来改

善。 

 

图表 2：定制家居企业 18 及 19Q1 营收增速 

 收入增速 

 2017A 2018A 18Q1 19Q1 

欧派家居 36.11% 18.53% 31.58% 15.57% 

尚品宅配 32.23% 24.83% 38.76% 15.66% 

索菲亚 36.02% 18.66% 30.32% -4.67% 

好莱客 30.02% 14.46% 30.89% 5.22% 

志邦家居 37.38% 12.80% 38.28% 5.20% 

皮阿诺 31.11% 34.34% 73.85% 16.32% 

我乐家居 35.32% 18.26% 25.98% 22.64% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
定制龙头盈利能力体现强防御力，控费降本效果将于 19 年体现 

定制龙头业绩增速普遍高于营收增速，主要来源于强品牌力、渠道力在行业基本面遇冷

体现出贯穿效应，在招商及销售等方面具备相对优势，同时对费用进行及时把控。欧派

家居品牌力和大商渠道具备相对竞争优势，同时在信息化系统建设中投入了大量研发费

用以提升公司生产环节前后端信息化处理效率，伴随公司营收规模的进一步提升，信息

化系统带来的效率提升红利将进一步扩大，将为中长期业绩提升提供长期动力。尚品宅

配大家居业务起量，Homkoo 整装云拓展迅速，我们持续看好公司软件基因赋能下整装

业务持续放量，智能供应链提升运营效率，前后端协同能力不断提升，以技术和效率贯
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穿弱周期。 

 

图表 3：定制家居企业 18 及 19Q1 业绩增速 

 业绩增速 

 2017A 2018A 18Q1 19Q1 

欧派家居 36.92% 20.90% 32.48% 25.14% 

尚品宅配 48.74% 25.53% 38.76% 31.56% 

索菲亚 36.56% 5.77% 33.48% 3.69% 

好莱客 37.95% 9.84% 38.41% 8.17% 

志邦家居 31.74% 16.51% 48.23% 4.91% 

皮阿诺 17.64% 37.95% 58.55% 16.07% 

我乐家居 21.86% 21.57% -121.41% 116.22% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

18 年毛利率微增，预计 19 年在精细化管理下稳健增长。在行业内部竞争加剧、促销活

动频出的背景下，市场普遍关注的毛利率恶化情况并未发生，我们认为主要来源于各种

促销活动较为克制，费用投放审慎合理，行业 18 年毛利率同增 0.86%。18Q4 起，各定

制家居企业优选高性价比费用投放，预计 19 年延续精细化投放模式，毛利率稳健增长。 

 

图表 4：定制家居企业单季度毛利率 

 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 

欧派家居 33.91% 39.38% 38.83% 39.59% 34.22% 

尚品宅配 42.14% 44.11%  43.91%  43.95%  41.59%  

索菲亚 34.75% 39.76%  38.16%  36.87%  34.39%  

好莱客 38.74% 39.62%  41.96%  37.57%  39.31%  

志邦家居 36.81%  36.28%  38.55%  32.60%  37.92%  

皮阿诺 32.39% 36.65%  36.11%  37.19%  33.83%  

我乐家居 32.74% 35.78%  40.11%  38.25%  39.67%  
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

欧派家居/尚品宅配/索菲亚/好莱客/志邦家居/皮阿诺/我乐家居 18 年销售费用率分别同

比提升 0.47%/1.68%/1.16%/2.96%//0.13%/-0.67%/0.96%，销售费用率普遍提升属

于行业β下行中必要举措，19 年在销售投放中，市场参与者将优选高性价比投放模式，

预计 19 年销售费用维持稳定。 
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图表 5：18 年行业销售费用率提升 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
龙头品牌、渠道力逆势凸显，18 年整体招商顺利 

18 年整体招商情况顺利，看好尚品宅配 19 年渠道加速下沉。18 年欧派家居/索菲亚/

志 邦 家 居 / 尚 品 宅 配 / 好 莱 客 / 我 乐 家 居 / 皮 阿 诺 门 店 分 别 增 加

800/523/600/559/266/221/153 家，尚品宅配与志邦家居门店增速亮眼。尚品宅配加速

渠道下沉，新增经销店多数布局于四、五线城市。公司未增加直营布局城市数量，而选

择在直营城市布局加密。志邦家居门店增长较快主要因为新增衣柜经销商增加。 

 

图表 6：定制家居行业 18 年门店增长情况 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 7：欧派家居渠道变化情况（家）  图表 8：尚品宅配渠道变化情况（家） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 9：索菲亚渠道变化情况（家）  图表 10：志邦家居渠道变化情况（家） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 11：我乐家居渠道变化情况（家） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

应收项目比例可控，盈利质量维持 

行业大宗业务逐步放量，应收项目总量有所提升，但相对资产总额比例较小，资产短期

流动及偿债能力强。皮阿诺大宗业务所占比重最高。尚品宅配无大宗业务，但自 18Q4

起应收项目提升主要源于为部分加盟商提供信用支持。 

 

图表 12：定制家居企业单季度应收票据及应收账款（亿元） 

 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 

欧派家居 2.2452 3.2880 4.1378 3.6852 5.0926 

尚品宅配 0.0519 0.0927 0.0980 0.2305 0.3919 

索菲亚 2.9033 4.1719 5.5449 5.9609 6.6769 

好莱客 0.1656 0.2970 0.2609 0.1379 0.4069 

志邦家居 2.3172 1.4867 1.6873 2.4910 2.3965 

皮阿诺 2.1288 2.8579 3.4740 3.4319 4.0669 

我乐家居 0.8774 0.9549 1.0281 1.1763 1.2177 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

图表 13：行业 19Q1 应收项目占总资产比重可控  图表 14：经营性现金流净额/营业总收入 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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造纸：18 年增长承压，19 年有望逐季改善 

造纸板块 18 年增长放缓，19Q1 拐点初现 

造纸板块 18H2 经历行业下行周期，19Q1 拐点开始显现。造纸板块（申万行业分类中

的 23 家造纸企业）2018 年实现收入 1463.10 亿元，同比增长 13.5%；实现归母净利润

112.77 亿元，同比增长 0.9%；实现扣非归母净利润 95.29 亿元，同比下降-6.6%。19Q1

实现收入 331.21 亿元，同比下降 2.3%；实现归母净利润 15.97 亿元，同比下降 48.1%；

实现扣非归母净利润 11.10 亿元，同比下降 59.2%。 

 

从单季看，18Q1~19Q1 造纸板块收入同比增速为 19.6%/25.6%/6.6%/-2.9%/-2.3%，

归母净利润同比增速为 30.4%/32.8%/-15.4%/-57.4%/-48.1%，扣非归母净利润增速为

25.4%/28.1%/-12.2%/-69.2%/-59.2%。造纸行业 18H1 顺应 17 年上升周期，纸价维

持高位，造纸企业盈利能力良好，收入业绩均维持较高增长。18Q3 开始造纸企业收入

业绩开始下行，18Q4 出现边际恶化迹象，主要因为 18H2 造纸行业景气度下降，原材料

成本维持高位，纸价下行，导致纸企盈利能力下降。 

 

由于 18Q1-2 基数较高，19Q1 延续下降趋势，但 19Q1 可以观察到边际改善迹象，收

入和利润下滑幅度开始收窄，纸价开始抬头，造纸景气度向上拐点开始显现。预计 19Q2

仍维持负增长，但下滑增速收窄，18H2 开始进入上行周期，19Q3-4 造纸行业整体情

况将逐季改善。 

图表 15：造纸板块收入业绩同比增速 

造纸板块 收入同比增速 归母净利润同比增速 扣非归母净利润同比增速 

2017A 27.5% 122.3% 195.4% 

2018A 13.5% 0.9% -6.6% 

2018Q1 19.6% 30.4% 25.4% 

2018Q2 25.6% 32.8% 28.1% 

2018Q3 6.6% -15.4% -12.2% 

2018Q4 -2.9% -57.4% -69.2% 

2019Q1 -2.3% -48.1% -59.2% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

造纸板块 18 年盈利能力下降，19Q1 大概率筑底，未来毛利率净利率有望逐季向上修

复。2018 年造纸板块毛利率/净利润分别为 21.9%/7.9%，分别同比下降 2.3/1.0pct。期

间费用率管控能力增强，18 年期间费用率 11.4%，同比下降 1.8pct，其中销售/管理（加

回研发）/财务费用率分别为 4.3%/3.3%/3.9%，分别同比变动-0.4/-1.6/0.3pct，表明在

行业下行周期，纸企“内功”修炼增强，管理优化，费用管控能力提升。18 年造纸企业

毛利率逐季下滑，19Q1 毛利率开始企稳为 17.5%，期间费用率同比降 1.7pct 至

11.7%。由于造纸企业费用管控层面优化，预计 19Q2~4 期间费用率同比下滑，造纸景

气度开始复苏，预计 19Q1 形成造纸行业盈利底部，未来毛利率和净利率有望逐季向上

修复。 
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图表 16：造纸板块利润率和费用率情况 

 毛利率 净利率 销售费用率 管理费用率 财务费用率 期间费用率 

2017A 24.2% 8.9% 4.7% 4.9% 3.6% 13.2% 

2018A 21.9% 7.9% 4.3% 3.3% 3.9% 11.4% 

2018Q1 24.4% 9.2% 4.3% 4.9% 4.1% 13.4% 

2018Q2 24.0% 10.6% 3.9% 4.6% 4.0% 12.5% 

2018Q3 21.4% 7.3% 4.2% 3.4% 4.5% 12.1% 

2018Q4 17.6% 4.3% 4.9% 3.0% 2.9% 10.7% 

2019Q1 17.5% 4.8% 4.4% 3.6% 3.6% 11.7% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

造纸板块收现比提升，对下游仍保持较强议价能力。18A/19Q1 造纸板块收现比（销售

商品提供劳务收到的现金/营业收入）分别为 100.0%/102.7%，分别同比增长 5.8/3.7pct。

造纸板块收现比大于 1 表明造纸企业收入以现金形式实现，并且收回过往的应收账款，

增厚现金流。从单季度情况来看，18 年造纸板块收现比逐季上升，在行业下行周期中造

纸企业维持收现比上升，表明纸企对下游议价能力较强，对账期管控能力强。 

图表 17：造纸板块收现比变动 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

行业收缩阶段，18~19Q1 造纸板块现金流增长稳健。18/19Q1 造纸板块经营活动现金

流净额分别为 274.58/60.94 亿元，分别同比增长 120.5%/133.4%。行业收缩阶段，应

收账款和存货增长同样放缓，经营活动现金流净额较为稳定。 
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图表 18：造纸板块经营活动现金流净额变动  图表 19：造纸板块应收和存货变动 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

造纸板块资产负债率持续上升，18 年 ROE 小幅下滑。18/19Q1 造纸板块资产负债率分

别为 60.2%/60.6%，分别同比上升 1.5/1.5pct。18 年造纸板块 ROE 为 10.8%，同比下

降 1.3pct，但仍高于 16 年 ROE 水平。 

图表 20：造纸板块资产负债率上升  图表 21：造纸板块 ROE 小幅下滑 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

龙头纸企表现优于行业，19Q1 先于行业复苏 

龙头纸企收入业绩增长优于行业平均水平。太阳纸业、山鹰纸业和岳阳林纸 18 年收入

业绩增长均优于行业平均水平，太阳纸业、山鹰纸业和博汇纸业 19Q1 收入业绩增长优

于行业平均水平。山鹰 18 年增长较为强劲，主要因为收购北欧纸业、联盛纸业和美国

凤凰纸业，并表增厚业绩。龙头纸企收入业绩优于行业表明，造纸行业竞争格局较好，

龙头企业低位较为稳固，在下滑周期中仍能保持相对优势。 
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图表 22：龙头造纸企业收入增速 

收入增速 2017A 2018A 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 

太阳纸业 30.7% 15.2% 14.3% 26.8% 12.5% 9.1% 8.1% 

晨鸣纸业 30.6% -2.0% 15.4% 11.2% -2.9% -28.6% -14.9% 

山鹰纸业 44.0% 39.5% 60.6% 59.9% 21.6% 26.4% -3.7% 

博汇纸业 14.9% -6.9% -15.9% 31.2% -10.2% -26.3% 26.4% 

岳阳林纸 28.0% 14.1% 35.0% 36.1% 3.6% -3.7% -12.8% 

中顺洁柔 21.8% 22.4% 18.7% 24.8% 21.6% 24.2% 25.8% 

行业平均 27.5% 13.5% 19.6% 25.6% 6.6% -2.9% -2.3% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 23：龙头造纸企业归母净利润增速 

业绩增速 2017A 2018A 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 

太阳纸业 91.6% 10.5% 40.1% 40.6% 14.8% -32.9% -38.3% 

晨鸣纸业 82.6% -33.4% 11.4% -3.9% -27.9% -97.3% -95.1% 

山鹰纸业 471.0% 59.0% 39.9% 179.8% 1.1% 51.9% -24.3% 

博汇纸业 325.3% -70.1% 4.0% -0.9% -52.2% -203.1% -40.3% 

岳阳林纸 1131.9% 5.2% 938.4% 113.5% -61.6% -83.2% -121.2% 

中顺洁柔 34.0% 16.6% 30.9% 24.8% 25.3% -8.1% 25.2% 

行业平均 122.3% 0.9% 30.4% 32.8% -15.4% -57.4% -48.1% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

大型纸厂利润率明显优于行业，费用率存下降空间。从毛利率和净利率来看，18 年太阳

/晨鸣/山鹰毛利率高出行业平均 1.6/9.4/1.2pct，19Q1 高出 0.2/5.6/2.3pct；19Q1 太阳/

山鹰纸业毛利率高出行业平均 0.2/2.3pct，净利率高出行业平均 2.2/3.9pct。19Q1 龙头

纸企的期间费用率同比均有所提升，主要因龙头企业海外建厂资本开支增加，为提高原

材料自给率研发成本等上升。 

图表 24：龙头纸企毛利率变化 

毛利率 2017A 2018A 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 

太阳纸业 26.0% 23.5% 27.5% 26.4% 23.1% 17.3% 17.7% 

晨鸣纸业 33.1% 31.3% 35.2% 33.0% 30.7% 24.2% 23.0% 

山鹰纸业 23.0% 23.1% 21.3% 24.7% 20.3% 25.4% 19.8% 

博汇纸业 24.0% 16.0% 28.1% 20.3% 13.8% 1.9% 15.2% 

岳阳林纸 23.9% 20.8% 23.2% 25.6% 19.3% 15.7% 10.8% 

中顺洁柔 34.9% 34.1% 38.8% 34.4% 33.2% 31.0% 34.0% 

行业平均 24.2% 21.9% 24.4% 24.0% 21.4% 17.6% 17.5% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 25：龙头纸企净利率变化 

净利率 2017A 2018A 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 

太阳纸业 11.9% 10.3% 13.6% 12.1% 8.1% 7.7% 7.0% 

晨鸣纸业 12.8% 8.9% 10.8% 12.1% 9.2% 0.9% 0.6% 

山鹰纸业 11.6% 14.1% 11.2% 16.9% 10.1% 17.5% 8.6% 

博汇纸业 9.8% 3.1% 11.9% 7.8% 4.8% -13.2% 5.6% 

岳阳林纸 5.7% 5.2% 9.5% 7.9% 2.8% 1.2% -2.3% 

中顺洁柔 7.5% 7.2% 8.0% 7.4% 7.6% 5.9% 8.0% 

行业平均 8.9% 7.9% 9.2% 10.6% 7.3% 4.3% 4.8% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 26：龙头纸企期间费用率变化 

  太阳纸业 晨鸣纸业 山鹰纸业 博汇纸业 岳阳林纸 中顺洁柔 

销售费用率 2017A 3.5% 4.4% 4.0% 5.2% 4.4% 19.1% 

 2018A 3.4% 4.1% 4.0% 4.0% 4.4% 17.8% 

 2018Q1 2.9% 3.7% 4.4% 4.4% 4.5% 21.0% 

 2019Q1 3.3% 4.7% 4.5% 3.0% 4.9% 17.2% 

管理费用率 2017A 3.1% 6.5% 3.6% 1.6% 7.0% 5.4% 

 2018A 3.8% 6.6% 5.9% 2.1% 6.5% 5.5% 

 2018Q1 3.0% 6.8% 3.5% 2.7% 6.7% 6.8% 

 2019Q1 3.6% 7.5% 7.4% 2.5% 7.4% 5.9% 

财务费用率 2017A 3.0% 7.2% 3.5% 3.7% 2.3% 1.0% 

 2018A 3.3% 9.5% 3.0% 5.6% 2.1% 1.0% 

 2018Q1 2.8% 10.6% 3.5% 4.6% 0.0% 1.2% 

 2019Q1 2.7% 11.9% 1.5% 2.4% 1.4% 0.4% 

期间费用率 2017A 9.6% 18.1% 11.1% 10.5% 13.7% 25.5% 

 2018A 10.5% 20.2% 12.9% 11.6% 13.1% 24.3% 

 2018Q1 8.8% 21.2% 11.4% 11.6% 11.2% 28.9% 

 2019Q1 9.5% 24.1% 13.4% 8.0% 13.7% 23.5% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

成本管控能力强，大型文化纸厂 19Q1 先于行业复苏。19 年 1 月纸价下行，3 月后木浆

系纸种开始提价，并且外盘浆价保持平稳，预计文化纸和白卡纸行业利润将于 19Q1 筑

底。但是从龙头企业来看，太阳和博汇纸业 19Q1 环比改善明显，先于行业复苏。以太

阳纸业为例，我们认为与公司 19Q1 毛利率环比上升，与不断优化的成本结构以及生产

成本更低的老挝产能逐步释放产量有直接关系，该路径促进的公司盈利能力提升有内生

性特点，随着后期公司替代废纸原料的新型浆种产能逐步释放，低成本生产基地老挝地

区产能建设逐步投产，公司内生性盈利能力提升趋势有望得到延续。 

 

生活用纸消费属性强，中顺洁柔 18 年收入增长稳健。生活用纸消费属性强，需求端保

持平稳，但 18H1 浆价维持高位，公司成本端压力较大，18 年业绩增速有所放缓。但 18Q4

浆价开始下行，18 年底人民币汇率开始企稳，19Q1 盈利拐点开始显现，公司 19Q1 毛

利率为 34.0%，环比上升 3.0pct，同比下降 4.8pct。因 18Q1 公司采取提价策略，提价

幅度达到 10%，导致 18Q1 毛利率基数过高，所以 19Q1 毛利率同比回落。公司毛利率

环比改善明显，表明成本端拐点开始出现。 
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包装：19Q1 盈利改善，长期增长态势稳健 

包装板块 18 年收入增长稳健，19Q1 盈利改善 

包装板块 18 年收入增长稳健，19Q1 盈利改善。包装板块（申万行业分类中的 34 家造

纸企业）2018 年实现收入同比增长 11.8%；归母净利润同比下降 1.3%；扣非归母净利

润同比下降 2.1%。19Q1 实现收入同比增长 12.7%；归母净利润同比增长 16.5%；扣非

归母净利润同比增长 7.6%。 

 

从单季看，18Q1~19Q1 包装板块收入同比增速为 27.3%/26.3%/19.8%/10.3%/12.7%，

归母净利润同比增速为-5.7%/38.5%/9.8%/-19.7%/16.5%，扣非归母净利润增速为

15.8%/-13.0%/15.3%/-27.6%/7.6%。包装板块 18 年收入增速逐季放缓，利润增长出

现波动，主要与下游需求有关。19Q1 包装板块收入增速上行，并且利润增长快于收入，

表明包装企业费用端下行较快，盈利能力优化。 

 

图表 27：包装板块收入业绩同比增速 

包装板块 收入同比增速 归母净利润同比增速 扣非归母净利润同比增速 

2017A 13.7% 9.4% 1.2% 

2018A 11.8% -1.3% -2.1% 

2018Q1 27.3% -5.7% 15.8% 

2018Q2 26.3% 38.5% -13.0% 

2018Q3 19.8% 9.8% 15.3% 

2018Q4 10.3% -19.7% -27.6% 

2019Q1 12.7% 16.5% 7.6% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

18年毛利率下行，费用端优化明显。2018年包装板块毛利率/净利润分别为 23.6%/7.9%，

分别同比下降 0.4/0.8pct。18H1 包装纸价维持高位，包装企业成本端压力较大，18H2

纸价开始下行，利好包装企业。包装企业成本端利润部分让给下游客户，导致毛利率下

滑。但包装企业费用端优化明显，费用管控能力增强，18 年期间费用率 11.4%，同比下

降 2.6pct，其中销售/管理（加回研发）/财务费用率分别为 4.6%/5.4%/1.5%，分别同

比变动 0/-2.3/-0.3pct。 

图表 28：包装板块利润率和费用率情况 

 毛利率 净利率 销售费用率 管理费用率 财务费用率 期间费用率 

2017A 24.0% 8.7% 4.6% 7.7% 1.8% 14.0% 

2018A 23.6% 7.9% 4.6% 5.4% 1.5% 11.4% 

2018Q1 23.6% 8.6% 4.9% 7.2% 2.0% 14.2% 

2018Q2 22.4% 9.9% 4.4% 7.1% 0.7% 12.2% 

2018Q3 23.3% 8.4% 4.6% 5.4% 1.2% 11.2% 

2018Q4 24.5% 4.7% 4.9% 5.5% 1.8% 12.2% 

2019Q1 23.8% 8.8% 4.5% 5.5% 1.8% 11.8% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

包装板块 19Q1 收现比开始提升。18A/19Q1 包装板块收现比（销售商品提供劳务收到

的现金/营业收入）分别为 99.6%/102.6%，分别同比增长-3.7/6.2pct。包装板块收现比
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18Q2~4 逐季下降，19Q1 开始回升，表明下游订单开始好转，包装板块销售商品以现金

收入比例开始上升，并且应收账款回收速度提高。 

图表 29：包装板块收现比变动 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

18~19Q1 包装板块现金流状况良好，应收账款和存货增长放缓。18/19Q1 包装板块经

营活动现金流净额分别为 105.65/20.48 亿元，分别同比增长 9.6%/86.6%。包装板块

18Q2~19Q1 经营活动现金流净额均为正，并且增长态势较好。包装企业应收账款和存

货增长同样放缓，利润基本以现金方式实现，盈利质量较高。 

图表 30：包装板块经营活动现金流净额变动  图表 31：包装板块应收和存货变动 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

包装板块资产负债率 19Q1 回落，18 年 ROE 小幅下降。18/19Q1 包装板块资产负债率

分别为 41.92%/41.12%，分别同比上升 1.9/2.3pct，19Q1 资产负债率环比开始回落。

18 年包装板块 ROE 为 9.1%，同比下降 0.9pct。 
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图表 32：包装板块资产负债率波动上升  图表 33：包装板块 ROE 小幅下滑 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

包装企业出现业绩分化，长期增长态势稳健 

成本端优化，18 年龙头包装企业增长稳健。合兴包装和裕同科技以纸包装为主，受益

18 年包装纸价格下跌，18 年收入增长稳健，业绩增速高于行业平均水平。劲嘉股份以

烟标包装为主，产品结构高端化升级，18 年业绩增速达 26.3%。 

 

奥瑞金因股权收益下修，18 年业绩出现大幅下滑，但公司内生增长保持稳健。归母净

利润较公司预计下调近 5 亿元，主要因为公司对中粮包装的股权投资经评估机构测试后

认为存在减值。但中粮包装前董事会主席王金昌先生于 19 年起任加多宝董事长，双方

合作释放积极信号，仲裁事宜存在改善空间。中粮包装 18 年业绩受到原材料（马口铁）

价格上行及加多宝仲裁拖累，于 18 年 2 季度停止向加多宝供罐并于 18 年下半年恢复，

叠加二片罐行业景气度回暖，中粮包装盈利筑底向上拐点基本确立。 

 

图表 34：龙头包装企业收入增速 

收入增速 2017A 2018A 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 

合兴包装 91.8% 39.1% 76.1% 100.6% 89.6% -9.3% 8.2% 

奥瑞金 -3.4% 11.3% 53.8% 0.4% 0.5% 6.4% 2.9% 

劲嘉股份 6.1% 14.6% 8.1% 18.8% 13.3% 17.9% 24.1% 

裕同科技 25.4% 23.5% 16.2% 31.5% 16.4% 28.9% 10.5% 

行业平均 13.7% 11.8% 27.3% 26.3% 19.8% 10.3% 12.7% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 35：龙头包装企业利润增速 

业绩增速 2017A 2018A 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 

合兴包装 -66.0% 64.5% 60.6% 791.3% 127.2% -745.7% 17.5% 

奥瑞金 -39.0% -68.0% 31.1% -1.4% 1.3% -1020.4% 11.0% 

劲嘉股份 0.6% 26.3% 21.1% 30.5% 25.8% 29.4% 21.8% 

裕同科技 6.5% 1.5% -14.1% -14.9% -7.8% 25.6% 10.7% 

行业平均 9.4% -1.3% -5.7% 38.5% 9.8% -19.7% 16.5% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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19Q1 龙头包装企业收入增长放缓，业绩增速快于收入。合兴包装、裕同科技 19Q1 收

入增速均低于行业平均，主要因包装纸价下行，影响包装产品单价，但销量仍维持较高

增长以支撑收入双位数增长。奥瑞金 19Q1 收入放缓同样因为原材料价格降低，公司适

当下调部分产品销售价格。但是三家包装企业业绩增速均高于收入，表明成本和费用管

控能力优化。龙头包装企业 18~19Q1 期间费用率均出现下降，表明公司管理运营带来

效率提升。 

 

图表 36：龙头包装企业毛利率变化 

毛利率 2017A 2018A 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 

合兴包装 14.3% 12.5% 11.7% 11.6% 12.6% 13.5% 12.3% 

奥瑞金 27.6% 25.8% 26.9% 28.3% 25.9% 21.9% 26.7% 

劲嘉股份 44.1% 43.7% 47.1% 40.9% 43.5% 43.1% 43.8% 

裕同科技 31.5% 28.5% 25.2% 24.0% 31.2% 30.7% 27.1% 

行业平均 24.0% 23.6% 23.6% 22.4% 23.3% 24.5% 23.8% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

图表 37：龙头包装企业净利率变化 

净利率 2017A 2018A 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 

合兴包装 2.2% 2.3% 3.0% 13.5% 2.6% -5.9% 2.6% 

奥瑞金 9.4% 2.7% 10.5% 11.8% 11.3% -24.7% 11.5% 

劲嘉股份 22.8% 24.2% 28.8% 23.9% 24.3% 20.5% 27.4% 

裕同科技 13.4% 11.4% 8.7% 8.3% 13.3% 13.2% 9.0% 

行业平均 8.7% 7.9% 8.6% 9.9% 8.4% 4.7% 8.8% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

图表 38：龙头包装企业期间费用率变化 

  合兴包装 奥瑞金 劲嘉股份 裕同科技 

销售费用率 2017A 4.4% 3.2% 3.6% 4.3% 

 2018A 4.0% 3.8% 3.5% 4.4% 

 2018Q1 3.6% 3.7% 3.3% 4.9% 

 2019Q1 3.7% 3.4% 3.0% 4.2% 

管理费用率 2017A 4.9% 7.2% 13.3% 9.2% 

 2018A 3.8% 6.8% 12.7% 9.5% 

 2018Q1 3.5% 5.4% 12.0% 10.9% 

 2019Q1 4.4% 5.9% 9.3% 12.6% 

财务费用率 2017A 1.4% 5.5% 0.3% 2.4% 

 2018A 1.0% 3.6% -0.2% 1.4% 

 2018Q1 0.5% 5.2% -1.1% 6.0% 

 2019Q1 0.7% 3.7% -0.4% 4.1% 

期间费用率 2017A 10.8% 15.9% 17.2% 15.9% 

 2018A 8.8% 14.2% 16.0% 15.4% 

 2018Q1 7.6% 14.3% 14.2% 21.8% 

 2019Q1 8.8% 12.9% 11.9% 20.9% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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包装纸价格预计保持平稳，弱化龙头包装企业周期属性，未来成本端压力有望继续缓解。

纸包装企业的主要原材料为箱板瓦楞纸，国内箱板瓦楞纸行业经历了 2017-2018 年持续

高价格局之后，进口原纸渠道日渐成熟，一旦国内原纸价格波动至进口原纸价格之上，

原纸进口量将出现大幅增长现象，因此我们认为，进口原纸价格将成为国内价格的有效

阻力。加之大量高性价比废纸原材料流入周边国家，我们预计未来来自东南亚及南亚地

区的进口原纸将极具竞争力，国内原纸价格将大概率较难出现大幅波动现象，龙头包装

企业因原材料价格波动导致的业绩周期性将大幅降低。 

 

包装行业平台化整合推进，长期仍维持稳健增长态势。合兴包装使用 PSCP 平台横向整

合中小型包装企业，裕同科技同样以 S2B 模式展开整合。以合兴包装为例，公司 PSCP

赋能型整合平台从 2016 年至今已进入第四个年头，规模从 2016 年的 2 亿增长至 2018

年的 28 亿的同时，实现了公司资产负债率逐级下行，19Q1 公司资产负债率为 53.5%，

环比去年末继续下滑 3.4 个百分点；资产周转率逐年提升，经营性现金流净额为 1.3 亿，

同比增加 3.2 亿；收现比为 84.6%持续改善，ROE 稳步上行。公司业务扩张过程伴随资

产结构及运营效率持续优化，轻资产整合模式得到持续验证，包装龙头企业平台化整合

之路持续推进，长期看仍将维持稳健增长态势。 

 

风险提示 

地产销售不及预期，原材料价格波动，平台化整合不及预期。 
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