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Table_Summary  核心观点 

⚫ 2019 年一季度，基金重仓轻工股持仓及超配比例环比均有所下降，家居个

股关注度提升。2019Q1 基金重仓轻工股配置比例已回落至 2015 年年初水

平。晨光文具仍稳居重仓股榜首，欧派家居等家具个股关注度提升。 

⚫ 2019 年一季度，轻工行业整体收入端增速企稳，盈利环比小幅改善。收入端，

轻工制造行业受下游需求疲软拖累，营收增速自 2018Q3 放缓，2019Q1 收

入端逐步企稳。利润端，剔除商誉减值、并购等因素影响，2019Q1 行业盈

利环比小幅改善、同比降幅收窄；各子板块中，2019Q1 归母净利润同比增

速由高到低依次为：文娱用品（35.79%）、家具（27.19%）、包装印刷

（11.91%）、其他家用轻工（10.16%）、造纸（-48.75%），其中，造纸、

其他家用轻工、文娱用品子板块归母净利润相比 2018Q4 环比均有增长。 

⚫ 造纸：2018 年下半年行业景气下滑，2019 年一季度盈利触底回升。2018 年

造纸板块营收增速较 2017 年显著放缓，2018 年下半年需求下滑超预期造成

行业景气快速回落，纸价前期大幅下跌导致 2019Q1 收入端继续承压。2018

年下半年，原材料成本由于供需关系相对紧张，并未随纸价同步回落，导致

行业盈利水平迅速下滑，2019Q1 造纸板块盈利触底，毛利率、净利率环比

均有改善。随着 3-5 月份涨价函逐步落实，预计造纸行业盈利有望继续回升。 

⚫ 家具：成品家具 2019 年一季报整体优于定制家具，收入端有望逐季改善。

2018 年家具板块营收同比增速逐季回落，受成品家具拉动，2019Q1 家具板

块收入端企稳，但定制家具收入端暂未改善。利润端，2018 年家具板块归母

净利润同比增速大幅下滑，2019Q1 板块利润快速回升，成品家具改善幅度

大于定制家具。盈利能力方面，家具板块毛利率稳中有升，2019Q1 净利率

有所回暖。从预收账款占营收比重指标来看，2019Q1 定制家具同比提升

1.4pct，订单有望转暖；一二线城市地产交易回暖有利于家具行业基本面改

善，定制家具收入端或将逐季改善。 

⚫ 包装印刷：收入端 2018 年四季度触底，2019 年一季度同比转暖。2018 年

下半年终端需求下滑超预期，包装印刷板块营收增速于 2018Q4 触底，

2019Q1 收入端同比回暖。2019Q1 期间费用率环比下降，净利率环比提升。 

⚫ 文娱用品：收入、利润增速稳中有升，盈利能力向好。2018 年度及 2019 年

一季度，文娱用品板块收入端稳健增长，2019Q1 利润增速大幅提升，业绩

亮眼。盈利能力方面，2018Q4 以来文娱用品板块毛利率持续提升，2019Q1

期间费用率下降,归母净利率环比改善。 

投资建议 

⚫ 造纸行业盈利拐点已现，未来 1-2 年将是废纸政策兑现的关键时期，利好原

材料自供的企业。短期内，随着 3-5 月份涨价函的逐步落实，原材料端木浆

成本的下降，预计造纸行业盈利有望逐季改善。中长期，中国将于 2020 年

底全面停止进口废纸，考虑到国废供给有限，届时或将出现废纸供应缺口，

木浆替代逻辑有望演绎，因此我们看多未来 1-2 年造纸行业原材料价格，利

好原材料自供的企业。 

风险提示 

⚫ 宏观经济增速放缓、终端需求下滑超预期的风险；地产销售不及预期风险 
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1、2019Q1 轻工板块整体表现弱于市场，家居个股关注
度较高 

1.1 行情回顾：轻工板块表现整体弱于市场走势 

2019 年至今轻工制造板块表现整体弱于市场走势，在 A 股各行业中涨幅排名偏后。截至 2019 年

4 月 30 日，轻工行业各家公司 2018 年年报与 2019 年一季报已披露完毕。从当前市场表现来看，

截至 4 月 30 日，轻工制造（申万）指数上涨 23.98%，跑输沪深 300 指数 6pct，板块表现整体弱

于市场走势；在 28 个申万一级行业中位列第 19 位，涨幅排名偏后。 

图 1：2019 年至今轻工制造板块表现整体弱于市场走势 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 2：2019 年至今轻工制造板块表现在各行业中排名偏后 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

各子板块中，包装印刷、家具表现相对强势。截止 2019 年 4 月 30 日，轻工各子板块中，年初至

今涨幅由高到低排名依次为：包装印刷、家具、造纸、其他家用轻工、文娱用品，涨幅分别为29.05%、

28.35%、23.14%、23.04%、20.37%，其中包装印刷和家具子板块表现相对强势。 

图 3：包装印刷和家具板块表现相对强势 
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资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

1.2 基金持仓分析：2019Q1 轻工整体配置比例下滑，家具个股

关注度提升 

2019 年一季度，基金重仓轻工股持仓及超配比例环比均有所下降。本篇报告关于基金持仓分析的

统计，范围限于普通股票型基金、偏股混合型基金、平衡混合型基金及灵活配置型基金 4 类。2019

年一季度，基金重仓轻工股配置比例环比下降 0.38pct 至 1.31%，超配比例环比下降 0.45pct 至

0.20%，整体配置比例已回落至 2015 年年初水平。细分子板块，2019Q1 家具、造纸、文娱用品

板块重仓配置比例环比均出现下降，包装印刷环比持平，其他家用轻工板块环比有所提升。具体而

言，家具板块环比下降 0.07pct 至 0.61%，造纸板块环比下降 0.17pct 至 0.11%，文娱用品板块环

比下降 0.17pct 至 0.36%；包装印刷板块重仓配置比例与上季度持平，仍为 0.18%；其他家用轻工

板块重仓配置比例环比提升 0.03pct 至 0.06%。 

图 4：2019Q1 基金重仓轻工股持仓、超配比例环比均有下降 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 5：2019Q1 家具、造纸、文娱用品配置比例环比下降，包

装印刷持平，其他家用轻工环比有所提升 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

晨光文具仍稳居重仓股榜首，欧派家居等家具个股关注度提升。（1）按持股基金数排序，2019Q1

晨光文具仍稳居榜首，但持股基金数环比减少 12 家；索菲亚、欧派家居位列第二、第三，持股基

金数较上一季度环比分别增加 21 家和 8 家；（2）按持股市值排序，十大重仓股中晨光文具、欧

派家居、索菲亚位居前三；细分子板块，①文娱用品：晨光文具持股总量环比减少 16%；②家具

及其他家用轻工：欧派家居、尚品宅配、帝欧家居持股总量环比分别增加 71%、130%、191%，

索菲亚、大亚圣象持股总量环比分别减少 22%、7%；③造纸：太阳纸业、中顺洁柔持股总量环比

分别减少 39%、51%；④包装印刷：裕同科技、劲嘉股份持股总量环比分别增加 3%、115%。 
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图 6：晨光文具仍稳居重仓股榜首，欧派家居等家具个股关注度提升 

 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

基金重仓股持仓比例环比提升的重点个股，主要集中于家具板块。细分子板块：①文娱用品：晨光

文具重仓股配置比例、超配比例环比下降 0.19pct；②家具及其他家用轻工：欧派家居、尚品宅配、

帝欧家居重仓股配置比例环比提升 0.04pct、0.05pct、0.03pct，索菲亚、大亚圣象重仓股配置比

例环比下降 0.09pct、0.02pct；③ 造纸：太阳纸业、中顺洁柔重仓股配置比例环比下降 0.07pct、

0.07pct；④ 包装印刷：裕同科技配置比例环比下降 0.02pct，劲嘉股份配置比例环比提升 0.02pct。 

排序 股票代码 股票名称 持股基金数 股票代码 股票名称 持股基金数

1 603899.SH 晨光文具 57 603899.SH 晨光文具 69

2 002572.SZ 索菲亚 48 002511.SZ 中顺洁柔 31

3 603833.SH 欧派家居 26 002572.SZ 索菲亚 27

4 002798.SZ 帝欧家居 25 002191.SZ 劲嘉股份 20

5 002511.SZ 中顺洁柔 24 603833.SH 欧派家居 18

6 002191.SZ 劲嘉股份 20 603816.SH 顾家家居 17

7 000910.SZ 大亚圣象 12 002078.SZ 太阳纸业 15

8 603816.SH 顾家家居 12 000910.SZ 大亚圣象 13

9 300616.SZ 尚品宅配 11 002014.SZ 永新股份 12

10 603801.SH 志邦家居 11 002798.SZ 帝欧家居 8

基金持仓轻工行业前十大重仓股（按持股基金数排序）

2019Q1 2018Q4

排序 股票名称 持股市值（亿元） 环比变化 股票名称 持股市值（亿元）

1 晨光文具 24.66 -16% 晨光文具 29.48

2 欧派家居 13.24 71% 索菲亚 13.04

3 索菲亚 10.17 -22% 欧派家居 7.73

4 尚品宅配 9.51 130% 太阳纸业 7.09

5 裕同科技 5.07 3% 中顺洁柔 6.41

6 太阳纸业 4.34 -39% 裕同科技 4.93

7 帝欧家居 3.92 191% 尚品宅配 4.14

8 大亚圣象 3.37 -7% 美克家居 3.86

9 劲嘉股份 3.18 115% 大亚圣象 3.63

10 中顺洁柔 3.15 -51% 顾家家居 3.42

基金持仓轻工行业前十大重仓股（按持股市值排序）

2019Q1 2018Q4
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图 7：晨光文具 2019Q1 重仓股配置比例、超配比例环比下降

0.19pct、0.19pct 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 8：欧派家居 2019Q1 重仓股配置比例、超配比例环比提升

0.04pct、0.04pct 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 9：索菲亚 2019Q1 重仓股配置比例、超配比例环比下降

0.09pct、0.10pct 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 10：尚品宅配 2019Q1 重仓股配置比例、超配比例环比 t

提升 0.05pct、0.05pct 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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图 11：裕同科技 2019Q1 重仓股配置比例、超配比例环比下降

0.02pct、0.02pct 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 12：太阳纸业 2019Q1 重仓股配置比例、超配比例环比下

降 0.07pct、0.07pct 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 13：帝欧家居 2019Q1 重仓股配置比例、超配比例环比提

升 0.03pct、0.02pct 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 14：大亚圣象 2019Q1 重仓股配置比例、超配比例环比下

降 0.02pct、0.02pct 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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图 15：劲嘉股份 2019Q1 重仓股配置比例、超配比例环比提

升 0.02pct、0.01pct 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 16：中顺洁柔 2019Q1 重仓股配置比例、超配比例环比下

降 0.07pct、0.07pct 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

 

 

2、2018 年轻工行业盈利下滑，2019 年一季度盈利环
比改善 

收入端，轻工制造行业营收增速自 2018Q3 放缓，2019Q1 企稳。本篇报告根据申万轻工制造分类，

并剔除掉部分主业已脱离轻工行业的上市公司，以 91 家公司为样本进行分析。2018 年轻工制造

行业实现营业收入 3459.68 亿元，同比增长 16.43%，较 2017 年同比增速（25.39%）显著放缓，

主要系 2018Q3 以来下游需求疲软拖累所致。2019 年一季度行业营收增速企稳，2019Q1 实现营

收 803.10 亿元，同比增长 7.77%，环比下降 13.99%。其中，文娱用品板块表现较为亮眼，2019Q1

营收同比增长 36.54%，远高于轻工行业平均增速；造纸板块受成品纸价格下跌影响，2019Q1 营

收同比下降 2.90%，拖累轻工行业整体增速。考虑到造纸行业涨价函系数落实、家居行业地产成

交数据转暖、企业订单回升，我们预计 2019Q2 轻工行业营收有望环比改善。 
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图 17：2018 年轻工制造行业营收增速显著放缓 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 18：轻工行业营收增速自 2018Q3 下滑，2019Q1 企稳 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 19：2019Q1 文娱用品营收同比增速远高于轻工行业平均 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

利润端，剔除商誉减值、并购等因素影响，2019Q1 行业盈利环比小幅改善、同比降幅收窄。2018

年四季度，家具和包装印刷子板块的盈利受并购、商誉减值等因素影响较大，如曲美家居（2018

年 9 月 Ekornes 并表，并购费用达 3.13-3.30 亿元）、喜临门（2018Q4 计提商誉减值准备 2.89

亿元）、奥瑞金（2018Q4 针对中粮包装股权投资计提资产减值准备 5 亿元）、合兴包装（2018Q4

因并购形成的 2.96 亿元营业外收入重述调整至 2016 年）。剔除并表及商誉减值等因素影响，2018

年轻工制造行业实现净利润 276.80 亿元，同比增长 2.05%，较 2017 年同比增速（50.51%）显著

回落。拆分单季度盈利，行业归母净利润同比增速自 2018Q3 起下滑，2018Q4 同比下降 27.01%，

降幅进一步扩大。2019Q1 轻工制造行业归母净利润环比增加 2.55%，同比下降 14.29%，盈利环

比小幅改善，同比降幅收窄。各子板块中，2019Q1 归母净利润同比增速由高到低依次为：文娱用
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品（35.79%）、家具（27.19%）、包装印刷（11.91%）、其他家用轻工（10.16%）、造纸（-48.75%），

其中，造纸、其他家用轻工、文娱用品子板块归母净利润相比 2018Q4 环比均有增加。 

图 20：2018 年轻工制造行业归母净利润同比增速显著回落  

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 21：行业盈利自 2018Q3 下滑，2019Q1 环比小幅改善 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 22：2019Q1 文娱用品归母净利润增速位列行业第一 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 23：2019Q1 造纸、其他家用轻工、文娱用品归母净利

润环比均有改善 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

期间费用率下降导致行业整体净利率环比提升。从毛利率看，2018 年轻工制造行业整体毛利率为

26.48%，较2017年同比下降1.06pct；2019Q1整体毛利率为24.63%，较2018Q4环比下降0.91pct，

较 2018Q1 同比下降 2.07pct，原材料价格尚未同步回落，毛利率整体暂未改善。从净利率看，剔

除并表及商誉减值等因素影响，2018 年轻工制造行业整体归母净利率为 8.00%，同比下降 1.13pct；

2019Q1 行业归母净利率为 6.44%，较 2018Q4 环比提升 1.04pct，较 2018Q1 同比下降 1.66pct，

其中净利率环比提升主要由期间费用率下降导致：2019Q1 轻工制造行业整体期间费用率为

17.84%，较 2018Q4环比下降 1.01pct，其中销售费用率、管理费用率环比分别下降 0.47pct、1.09pct。 
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图 24：2019Q1 行业毛利率环比、同比分别下降 0.91pct、

2.07pct 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 25：2019Q1 行业期间费用率环比下降 1pct，同比增加

0.7pct 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 26：2019Q1 行业归母净利率环比提升 1.04pct、同比下降 1.66pct 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

营运能力方面，2019 年一季度造纸板块现金循环周期同比显著缩短，资金周转效率提升。根据“现

金循环周期=存货周转天数+应收账款周转天数-应付账款周转天数”，2019Q1 造纸板块应付账款

周转天数同比增加 30 天，对上游议价能力提升，导致现金循环周期同比缩短 25 天，资金周转效

率在轻工制造行业中位列第一。其次改善较明显的为包装印刷和文娱用品板块，受益于存货周转效

率提升，现金循环周期分别同比下降 9 天和 7 天，资金周转效率有所提升。 
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图 27：2019Q1 造纸板块现金循环周期显著缩短，效率提升 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 28：2019Q1 包装印刷板块存货周转天数同比下降 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 29：2019Q1 轻工各板块应收账款周转天数略有上升 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 30：除包装印刷外，2019Q1 轻工各板块应付账款周转天数

均出现同比上升 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

2.1 造纸：2018 年下半年行业景气下滑，2019 年一季度盈利

触底回升 

2018 年下半年需求疲软拖累行业景气下滑，造纸行业收入端承压。2018 年造纸板块上市公司合计

实现营业收入 1361.87 亿元，同比增长 10.88%，收入增速较 2017 年显著放缓。2018 年下半年需

求下滑导致销量承压，根据国家统计局的数据，2018 年机制纸及纸板产量同比下滑 7.0%，6-10

月下滑幅度扩大，11、12 月有所缓和，考虑到造纸行业“以销定产”的特性，产量体现的是渠道

库存及终端需求的变化，需求下滑超预期造成行业景气快速回落。2018Q3 以来，各纸种价格大幅

下跌，双胶纸、铜版纸、白卡纸 2019Q1 均价环比 2018Q4 分别下跌 9.03%、13.64%、8.51%。
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2019Q1 造纸板块公司实现营收 308.17 亿元，同比下降 2.90%，环比下降 6.72%，纸价前期大幅

下跌导致 2019Q1 收入端继续承压。 

图 31：2018 年及 2019Q1 造纸板块营收同比增速显著放缓 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 32：2018 年造纸板块营业收入自 2018Q3 起环比下滑 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 33：2018 年机制纸及纸板产量同比下滑 7.0% 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 34：2018Q3 以来，各纸种价格大幅下跌 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

2019Q1 造纸板块盈利触底，毛利率、净利率环比有所改善。2018 年造纸板块实现归母净利润

107.69 亿元，同比下降 4.93%，下半年原材料成本由于供需关系相对紧张，并未随纸价同步回落，

导致行业盈利水平迅速下滑。2019Q1 造纸板块盈利环比有所改善，从利润增速来看，2019Q1 板

块实现归母净利润 15.27 亿元，同比下降 48.75%，环比增长 17.90%；从盈利能力来看，2019Q1

造纸行业毛利率环比提升 0.07pct 至 18.17%，归母净利率环比提升 1.03pct 至 4.95%，毛利率、

净利率均出现环比改善。 
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图 35：2019Q1 造纸板块归母净利润同比下降 48.75% 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 36：2019Q1 造纸板块归母净利润环比增长 17.90% 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 37：2019Q1 造纸板块毛利率、净利率环比均有改善 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 38：2019Q1 造纸板块期间费用率环比下降 1.25pct 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

随着 3-5 月份涨价函的逐步落实，我们预计造纸行业盈利有望继续改善。由于文化纸供需关系相对

稳定，3-5 月涨价函已系数落实，截止目前，双胶纸本轮提价已累计落实 400-500 元/吨，铜版纸

已落实 300-400 元/吨。根据模拟，双胶纸、铜版纸、白卡纸盈利已于 2019 年 1 月见底回升，2019Q2

造纸板块收入、利润端有望持续改善。 
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图 39：以双胶纸为例，行业盈利已于 2019 年 1 月触底回升 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 40：以铜版纸为例，行业盈利已于 2019 年 1 月触底回升 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

2.2 家具：2019 年一季报成品家具整体优于定制家具，收入端

有望逐季改善 

2018 年家具板块营收同比增速逐季回落，2019 年一季度呈趋稳态势。2018 年家具板块上市公司

共实现营业收入 867.98 亿元，同比增长 16.80%，较 2017 年同比增速（30.49%）明显放缓；拆

分单季度营收，受地产后周期影响，2018 年家具板块收入端增速逐季回落，2018Q1 至 2018Q4

同比增速分别为 23.87%、17.19%、15.88%、13.15%。2019Q1 家具板块整体实现营业收入 187.96

亿元，同比增长 13.42%，收入端呈趋稳态势。 

图 41：2018 年家具板块营收同比增速放缓 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 42：2018 年家具板块营收增速逐季回落，2019Q1 趋稳 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

2019 年一季度收入端企稳主要由成品家具拉动，定制家具收入增速逐季回落趋势暂未改变。这里

将家具板块公司（22 家）划分为定制家具、成品家具两类，其中定制家具（包括欧派家居、索菲
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亚、尚品宅配、志邦家居、金牌厨柜、好莱客、皮阿诺、我乐家居）共 8 家，成品家具共 14 家。

2018 年定制家具、成品家具营收增速均出现明显回落，同比 2017 年增速分别下降 14.78pct、

13.11pct。2019Q1 成品家具收入端表现好于定制家具，2019Q1 成品家具营收同比增长 15.31%，

较2018Q1同比下降4.27pct，较2018Q4环比提升3.40pct，拉动家具板块整体收入端企稳；2019Q1

定制家具营收同比增长 9.90%，较 2018Q1 同比下降 22.84pct，较 2018Q4 环比下降 5.11pct，定

制家具收入端逐季回落趋势暂未改善。 

图 43：2018 年定制家具、成品家具营收增速均明显放缓 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 44：2019Q1 成品家具营收增速超过定制家具 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

利润端，2018 年家具板块归母净利润同比增速大幅下滑；2019 年一季度板块利润快速回升，成品

家具改善幅度大于定制家具。不考虑喜临门计提商誉减值准备、曲美家居并购费用的影响，2018

年家具板块上市公司共实现归母净利润 73.85 亿元，同比增长 0.12%，较 2017 年同比增速（24.02%）

显著回落，主要系 2018Q4 盈利大幅下滑所致，2018Q4 家具板块归母净利润较 2017Q4 同比减少

26%，定制家具、成品家具分别同比减少 6.87%、58.56%。2019Q1 家具板块整体实现归母净利

润 12.77 亿元，同比增长 27.19%；2019Q1 定制家具、成品家具归母净利润分别同比增长 18.32%、

30.07%，成品家具盈利改善幅度大于定制家具。 
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图 45：2018 年家具板块利润增速大幅下滑 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 46：2018Q4 家具板块利润增速大幅下滑，2019Q1 回升 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 47：2018 年定制家具、成品家具利润增速显著回落 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 48：2019Q1 成品家具盈利改善幅度大于定制家具 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

家具板块毛利率稳中有升，2019 年一季度净利率有所提升。2018 年度家具板块整体毛利率为

35.63%，与 2017 年相比小幅提升 0.02pct；2019 年一季度家具板块毛利率环比回落至 34.73%，

较 2018Q1 同比提升 0.95pct，毛利率稳中有升。其中，2019Q1 定制家具毛利率为 36.15%，同

比基本持平；成品家具毛利率为 34.00%，同比提升 1.48pct。净利率角度，2018 年度家具板块整

体归母净利率为8.51%，同比下降1.42pct，其中单四季度降幅较大，2018Q4归母净利率为5.75%，

较 2017Q4同比下降 3.04pct；2019Q1家具板块实现归母净利率 6.80%，较2018Q1提升 0.74pct，

定制家具、成品家具归母净利率同比分别提升 0.33pct、0.90pct，盈利能力均有提升。 
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图 49：2018 年家具板块毛利率同比 2017 年小幅提升 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 50：2019Q1 家具板块毛利率环比下降，同比略有提升 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 51：2018 年家具板块净利率同比下降 1.42pct 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 52：2018Q4 家具板块净利率降幅较大，2019Q1 回升 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

2019 年一季度成品家具加大费用投入，板块整体期间费用率同比提升。2019Q1 家具板块期间费

用率同比 2018Q1 提升 0.73pct，其中销售费用率、管理费用率（含研发费用在内）同比分别提升

0.86pct、0.51pct，财务费用率同比下降 0.64pct。板块期间费用率提升主要由成品家具加大费用

投放力度所致，2019Q1 成品家具期间费用率同比提升 3.14pct，主要系上市公司加大宣传、门店

投入，增加研发投入力度等；与之相反，2019Q1 定制家具期间费用率同比下降 3.76pct，定制家

具费用管控力度增强。 
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图 53：2019Q1 家具板块销售、管理费用率同比有所提升 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 54：2019Q1 板块期间费用率同比提升由成品家具拉动 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

受接单回暖影响，2019 年定制家具收入端有望逐季改善。2019 年一季度，定制家具行业加大促销

力度，从预收账款占营业收入比重来看，2019Q1 定制家具该指标同比提升 1.4pct 至 54.63%，预

计订单有望在二季度回暖。根据国家统计局公布的 30 大中城市商品房成交数据，2019 年 3 月一、

二、三线城市成交套数同比增长 65.49%、1.73%、36.65%，较 2月增速分别提升 5.52pct、13.91pct、

11.17pct，一二线城市房地产交易回暖有利于家具行业基本面改善，2019 年定制家具收入端或有

望逐季回暖。 

图 55：2019Q1 定制家具预收款占营收比重同比提升 1.4pct 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 56：2019 年 3 月一二线城市商品房成交数据回暖 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

2.3 包装印刷：2019 年一季度收入端回暖，利润端同比提升 

2018 年三季度包装印刷板块营收增速下滑，2019 年一季度回升。2018 年包装印刷板块上市公司

合计实现营业收入 840.95 亿元，同比增长 19.79%，收入增速较 2017 年提升 3.08pct。2018 年下
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半年下游需求下滑超预期，板块营收增速自 2018Q3 出现下滑，并于 2018Q4 触底。2019Q1 包装

印刷板块实现营收 210 亿元，同比增长 15.15%，收入端同比回暖。 

图 57：2018 年包装印刷板块营收同比增速提升 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 58：2018Q3 包装印刷板块营收增速下滑，2019Q1 回升 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

利润端，2018 年度包装印刷利润增速同比基本持平，2019 年一季度利润端同比提升。剔除奥瑞金

计提资产减值准备、合兴包装重述营业外收入等非可比口径因素影响，2018 年包装印刷板块上市

公司合计实现归母净利润 66.90 亿元，同比增长 12.03%，较 2017 年增速小幅提升 0.17pct。拆分

单季度盈利，全年利润波动较大。2019Q1 包装印刷板块实现归母净利润 16.25 亿元，同比增长

11.91%，较 2018Q1 同比提升 22.42pct，较 2018Q4 环比下降 7.11pct。 

图 59：2018 年包装印刷利润增速平稳 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 60：2019Q1 包装印刷利润增速同比提升、环比回落 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

2019Q1 包装印刷板块期间费用率环比下降，导致净利率环比提升。2018 年度包装印刷板块实现

毛利率 23.33%，同比下降 0.91pct；实现归母净利率 7.96%，同比下降 0.55pct，2018 年上半年

原材料价格上涨挤压行业盈利。2018Q3 起原材料价格回落，2018Q4 包装印刷板块毛利率环比提

升 1.29pct 至 24.23%，但因费用端期间费用率环比提升 1.80pct，2018Q4 包装印刷归母净利率环
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比略有下滑。2019Q1 包装印刷毛利率同比 2018Q1 基本持平，环比下降 0.77pct；期间费用率同

比略有提升，环比下降 1.18pct，从而导致归母净利率同比下降 0.22pct，环比提升 0.62pct，净利

率环比改善。 

图 61：2018 年包装印刷板块毛利率同比回落 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 62：2019Q1 包装印刷板块毛利率同比持平，环比下降 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 63：2018 年包装印刷归母净利率同比持续回落 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 64：2019Q1 包装印刷归母净利率同比、环比均有提升 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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图 65：2019Q1 包装印刷板块期间费用率环比下降，同比略有提升 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

2.4 文娱用品：收入、利润增速稳中有升，盈利能力向好 

文娱用品板块收入端稳健增长，2019 年一季度利润增速大幅提升。收入端，2018 年文娱用品板块

上市公司合计实现营业收入 181.33 亿元，同比增长 29.88%，收入增速较 2017 年提升 8.72pct；

2019Q1 营收同比增长 36.54%，环比 2018Q4 基本持平，收入端稳健增长。利润端，2018 年及

2019Q1 文娱用品利润增速持续提升。2018 年板块合计实现归母净利润 15.14 亿元，同比增长

25.15%，较 2017 年增速提升 3.44pct。拆分单季度盈利，2018Q1 至 2018Q4 板块归母净利润分

别同比增长 11.43%、37.77%、27.59%、24.42%，下半年利润增速有所下降。2019Q1 板块归母

净利润同比增长 35.79%，同比、环比分别提升 24.35pct、11.37pct，业绩亮眼。 

图 66：2018 年文娱用品板块营收同比增速持续提升 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 67：2018Q4 文娱用品营收增速环比提升，2019Q1 持平 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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图 68：2018 年及 2019Q1 文娱用品利润增速持续提升 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 69：2019Q1 文娱用品利润增速同比、环比均有提升 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

2018 年度及 2019 年一季度，文娱用品板块毛利率持续提升。2018 年度文娱用品板块实现毛利率

26.40%，同比提升 0.65pct；实现归母净利率 9.29%，同比下降 0.32pct。2018Q4 以来文娱用品

板块毛利率持续提升，2019Q1 实现毛利率 28.75%，环比、同比分别提升 1.30pct、1.68pct；期

间费用率 17.11%，环比、同比分别下降 0.98pct、0.08pct；2019Q1 实现归母净利率 9.29%，同

比下降 0.22pct，环比提升 0.62pct，净利率环比改善。 

图 70：2018 年文娱用品毛利率同比提升 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 71：2018Q4 以来文娱用品板块毛利率持续提升 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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图 72：2018 年文娱用品归母净利率同比增速有所回落 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 73：2019Q1 文娱用品归母净利率同比略有下滑，环比

提升 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 74：2019Q1 文娱用品板块期间费用率环比、同比均有下降 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

3、投资建议 

造纸行业盈利拐点已现，未来 1-2 年将是废纸政策兑现的关键时期，利好原材料自供的企业。短期

内，随着 3-5 月份涨价函的逐步落实，原材料端木浆成本的下降，预计造纸行业盈利有望逐季改善。

中长期，中国将于 2020 年底全面停止进口废纸，考虑到国废供给有限，届时或将出现废纸供应缺

口，木浆替代逻辑有望演绎，因此我们看多未来 1-2 年造纸行业原材料价格，利好原材料自供的企

业。 
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风险提示 

⚫ 宏观经济增速放缓、终端需求下滑超预期的风险：若国内宏观经济增速发生较大波动，终端

需求下滑幅度超预期，则造纸行业、包装印刷行业、家具行业存在收入端大幅回落、盈利大

幅下滑的风险。 

⚫ 地产销售不及预期的风险：由于家具行业受地产后周期影响较大，若地产销售不及预期，将

影响家具行业订单情况，家具企业盈利存在大幅波动的风险。 
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