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[Table_Summary]  家居：板块或处拐点期，工程业务标的保持高景气度。定制家具受地产景气度

影响明显，加之行业竞争加剧，18 年营收增速下滑至 19.5%，19Q1 进一步下

滑至 9.5%；归母净利润增速 18 年下滑至 16.9%，19Q1 增速为 18.6%，增速

处于近几年低位。板块毛利率保持稳定，行业竞争主要体现在费用端，但主流

公司通过加强成本管控，保持净利率同比维持在较高水平。虽然竞争加剧，但

主流公司仍然保持着快速的门店扩张速度，表明不景气周期中主流公司对市场

份额的抢占更加积极。值得注意的是，板块的先行指标预收账款在经历了数个

季度增速下行后，19Q1 增速回升，且今年来资金面宽松，二手房成交有所回

暖，竣工数据下半年或好转，二季度开始定制板块景气度或将得以回升。软体

家具受益于二次翻新需求相对较大，受地产影响较定制小。在主要原材料 TDI

和 MDI 的价格同比明显回落的情况下，19Q1 软体家具归母净利润增速回升，

预计全年有较高的利润弹性。但软体家具公司出口占比相对较高，受贸易战的

不确定影响较大。工程业务有望是未来几年增长最快、确定性最强的细分领域。

随着精装房渗透率提升，企业的规模效应逐渐显现，收入和利润增速有望持续

爆发。一季度看企业的账期和经营性现金流较为良性。 

 造纸板块：周期切换，板块业绩承压。18 年因宏观经济偏弱，下游需求疲软，

纸价从 18 年下半年开始下跌，板块业绩承压，18 年营收增速降至 11.3%，净

利润同比下降 4.9%。在去年上半年高基数的情况下 19Q1 业绩进一步下滑，

营收同比下降 2.3%，净利润同比下降 48.1%。行业库存有所上升，目前暂未

看到周期明显修复的趋势，预计公司盈利能力将趋于平稳，从基数角度下半年

将有所好转。 

 包装：集中度提升+原材料价格下行，板块表现稳定。过去两年纸价上涨迅猛，

供给收缩，小包装厂原材料压力加大，订单流失严重，客户明显向大厂集中，

行业集中度显著提升，因此 18 年龙头企业的营收保持着稳定快速的增长趋势。

进入到 18 年后半段，纸价下行，包装价格随之回落，导致板块呈现量增价减

的状态，19 年 Q1 板块营收增速为 12.7%，由于原材料纸价传导到包装价格有

1-2 个季度滞后期，19 年 Q1 受益于 18 年底纸价回落带来的盈利弹性，净利

润增速提升至 16.5%。全年来看，预计 19 年板块营收增速有所回落，利润在

原材料下行趋势下小幅修复。 

 推荐标的：重点推荐工程业务两大标的帝欧家居（002798）和江山欧派

（603208），定制家具龙头欧派家居（603833），及具有较深护城河优势的

晨光文具（603899）。 

 风险提示：家具企业受地产限购影响营收下滑的风险；各类纸品价格出现大幅

波动的风险。 
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轻工板块业绩承压：申万轻工板块 2018年全年实现营收 4744.9亿元，同比增长 11.2%，

营收增速在申万 28 个行业中排名第 14 位；实现归母净利润 196.4 亿元，同比下降 41%，

归母净利润增速排名第 22 位。2019 年一季度共实现营收 1112.9 亿元，同比下降 3%，营收

增速在申万 28 个行业中排名第 27；实现归母净利润共计 54.6 亿元，同比下降 27.9%，利

润增速排名第 25。行业处于周期交替的临界点，板块业绩有所承压。 

图 1：2018 申万二级行业营收增速  图 2：2018 申万二级归母净利润增速 

 

 

 
数据来源：WIND、西南证券整理  数据来源：WIND，西南证券整理 

图 3：2019Q1 申万二级行业营收增速  图 4：2019Q1 申万二级归母净利润增速 

 

 

 
数据来源：WIND、西南证券整理  数据来源：WIND，西南证券整理 
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家居：板块或处拐点期，工程业务标的保持高景气度 

家具板块收入增速降幅收窄，利润反弹：受房地产后周期影响，行业竞争加剧，板块增

速继续回落，2018 年板块营收增速降至 16.1%，2019 年 Q1 进一步下降到 13.6%，降幅有

所收窄。另受 Q4 集中计提商誉减值影响（如永安林业计提商誉减值 9.2 亿元），18 年板块

净利润大幅下降，降幅达到 23.8%。2019 年 Q1 归母增速为 28.9%，增速较快主要受浙江

永强非经常性损益影响，若剔除浙江永强，板块增速为 7.3%，营收降幅收窄，利润增速反

弹。 

图 5：2014-2019Q1 家具板块营收及增速变化  图 6：2014-2019Q1 家具板块归母净利润及增速变化 

 

 

 
数据来源：WIND、西南证券整理  数据来源：WIND，西南证券整理 

图 7：2017Q1-2019Q1 家具板块单季度营收变化（亿元）  图 8：2017Q1-2019Q1 家具板块单季度归母净利润变化（亿元） 

 

 

 
数据来源：WIND、西南证券整理  数据来源：WIND，西南证券整理 

定制家具 

从细分板块看，定制家具板块受地产景气度影响明显。地产竣工增速从 16 年开始进入

下行趋势中，18 年同比负增长，交房回落对下游家具消费影响较大。定制家具在经过数年的

高速增长后，18 年营收增速下滑至 19.5%，19Q1 进一步下滑至 9.5%；归母净利润增速 18

年下滑至 16.9%，19Q1 增速为 18.6%，增速处于近几年低位。 

定制板块的的毛利率总体保持稳定，19Q1 合计毛利率为 36.5%，同比上升 0.1pct，说

明终端价格趋于稳定，竞争激烈对价格影响较小，主要在费用端体现，且定制龙头企业的成
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本管控能力稳步提升。行业竞争加剧，整体费用率呈上升趋势，但上升幅度有所趋缓。19Q1

销售、管理、财务、研发费用率为 30.7%，18Q1 为 31.9%，其中受促销影响，销售费用率

保持高位；管理精细化和信息化提升，管理费用率降低，综合费用率趋于稳健。 

虽然竞争加剧，但主要公司仍然保持着快速的门店扩张速度，定制龙头欧派家居、索菲

亚、尚品宅配的橱、衣柜合计净开店 460、500、540 家，志邦、金牌橱衣柜净开店合计 480、

500 家，好莱客、我乐全年净开店 200 余家，表明行业下行期，主流公司对市场份额的抢占

更加积极。 

值得注意的是，板块的先行指标预收账款在经历了数个季度增速下行后，19Q1 增速回

升，一季度预收账款为 33.3 亿元，同比增加 11%，增速环比上升了近 8pct，这主要是因为

3 月大促接单大幅增长所带动，以此来看二季度开始定制板块景气度有望回暖。 

从 16 年开始地产竣工增速下行，18 年开始负增长，竣工量萎缩是影响近两年定制板块

业绩的最主要因素。今年来资金面宽松，二手房成交有所回暖，且 16 年开始房屋新开工增

速回升，如按三年建设周期算，19 年开始房屋竣工增速或明显恢复，定制板块景气度或将得

以回升。 

图 9：2014-2019Q1 定制家具板块营收及增速变化  图 10：2014-2019Q1 定制家具板块营收及增速变化 

 

 

 
数据来源：WIND、西南证券整理  数据来源：WIND，西南证券整理 

图 11：2014-2019Q1 定制家具板块毛利率和净利率变化  图 12：2017Q1-2019Q1 定制家具费用率变化 

 

 

 
数据来源：WIND、西南证券整理  数据来源：WIND，西南证券整理 
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图 13：2018 年定制家具公司新开门店数  图 14：2017Q1-2019Q1 定制家具板块预收账款 

 

 

 
数据来源：WIND、西南证券整理  数据来源：WIND，西南证券整理 

图 15：2014-2019 房屋竣工面积累计增速   图 16：2014-2019 房屋新开工面积累计增速 

 

 

 
数据来源：WIND、西南证券整理  数据来源：WIND，西南证券整理 

软体家具和成品家具 

软体家具的更新频率相对较高，二次翻新需求更大，受地产的影响相对较小。软体的营

收增速高于定制，但增速仍然相对回落。19Q1 软体板块营收增速为 21.9%，成品家具增速

为 17.7%。归母净利润方面，18 年软体家具归母净利润大幅下降，成品家具整体出现亏损，

主要是喜临门等企业计提商誉减值损失及曲美的并购费用较高所致。19Q1 软体家具归母净

利润增速回升，且软体主要原材料 TDI 和 MDI 的价格同比明显回落，预计 19 年软体的业绩

弹性明显。但软体家具公司出口占比相对较高，受贸易战的不确定影响较大。 
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图 17：2014-2019Q1 软体家具营业收入及增速  图 18：2014-2019Q1 成品家具营业收入及增速 

 

 

 
数据来源：WIND、西南证券整理  数据来源：WIND，西南证券整理 

图 19：2014-2019Q1 软体家具归母净利润及增速  图 20：2014-2019Q1 成品家具归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：WIND、西南证券整理  数据来源：WIND，西南证券整理 

图 21：2015 至今 TDI 价格走势（元/吨）  图 22：2015 至今 MDI 价格走势（元/吨） 

 

 

 
数据来源：WIND、西南证券整理  数据来源：WIND，西南证券整理 
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工程业务 

受益于过去几年房地产龙头销售放量，精装房占比快速提升，我们认为工程业务将是未

来几年增长最快、确定性最强的细分领域。龙头房企从 16 年至今销售面积的增速攀升迅猛，

TOP10 房企的市场占有率从 12.5%提升到了 19.1%，TOP5 房企的市场占有率从 9.3%提升

到了 13.7%。龙头房企的精装房占比较高（前五大房企精装房占比在 80%+），随着龙头房

企集中度进一步提升，叠加政策端的大力推动，精装房渗透率快速提升。 

从 18 年年报和 19 年一季报表现来看，工程板块保持着高景气度，18 年主要工程企业

的工程业务增速均在 50%以上，19Q1 仍保持较快趋势。以工程业务代表企业帝欧家居为例，

19Q1公司实现营收 12.8亿元，同比增长 34.3%，实现归母净利润 7614万元，同比增长 41.9%，

显著高于其他家具板块，其中工程业务收入增速达到 50%以上，成为增长的主要推动力。 

工程标的（帝欧家居、江山欧派）盈利能力也稳步提升，从 19Q1 的情况看，工程板块

毛利率为 32.4%，同比提升 0.5pp，板块净利率为 5.7%，同比提升 0.2pp。这主要是因为工

程规模逐渐扩大，制造端的规模优势逐渐显现。我们认为在规模优势的提升上，细分领域里

瓷砖、卫浴>木门>柜体，利润率还有进一步提升空间。另外，板块的现金流状况也呈好转趋

势，19 年一季度实现经营性现金流 9250 万，18 年同期为-9230 万元。 

定制中的欧派家居、志邦家居及皮阿诺较早拥抱工程，工程快速增长，占比相对较高，

带动收入的向上弹性增大。 

图 23：2013-2018 TOP5 房企销售面积集中度  图 24：2013-2018 TOP10 房企销售面积集中度 

 

 

 
数据来源：WIND、西南证券整理  数据来源：WIND，西南证券整理 
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图 25：2014-2019Q1 工程标的营收及增速  图 26：2014-2019Q1 工程标的归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：WIND、西南证券整理  数据来源：WIND，西南证券整理 

图 27：2014-2019Q1 工程标的毛利率和净利率情况  图 28：2014-2019Q1 工程标的现金流对比（百万元） 

 

 

 
数据来源：WIND、西南证券整理  数据来源：WIND，西南证券整理 

造纸板块：周期切换，板块业绩承压 

受益于供给侧改革，过剩产能出清，纸价从 16 年开始一轮上涨周期，16/17 年纸企营收

和利润都取得高增长。进入到 18 年，因宏观经济偏弱，下游需求疲软，纸价从 18 年下半年

开始下跌，板块业绩承压，18 年营收增速降至 11.3%，净利润同比下降 4.9%。在去年上半

年高基数的情况下 19Q1 业绩进一步下滑，营收同比下降 2.3%，净利润同比下降 48.1%。 
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图 29：木浆系纸价走势（元/吨）  图 30：废纸系纸价走势（元/吨） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 31：造纸板块营业收入及增速  图 32：造纸板块净利润及增速 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

纸价下行，纸企盈利能力承压，毛利率净利率均处下行通道，行业库存上升，18 年存货

金额上升 19.5%，19Q1 存货金额上升 5.4%，存货周转率 18 年为 4.4，同比下降 0.17，19Q1

存货周转率 0.99，同比下降 0.03。目前暂未看到周期明显修复的趋势，预计公司盈利能力将

趋于平稳，从基数角度下半年将有所好转。 

图 33：2014-2019Q1 造纸板块毛利率和净利率情况  图 34：造纸板块 2015-2019Q1 存货及存货周转率变化 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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包装：集中度提升+原材料价格下行，板块表现稳定 

过去两年纸价上涨迅猛，供给收缩，小包装厂原材料压力加大，订单流失严重，客户明

显向大厂集中，行业集中度显著提升，因此龙头企业的营收保持着稳定快速的增长趋势，18

年营收增速为 19.8%。进入到 18 年后半段，纸价下行，包装价格随之回落，导致板块呈现

量增价减的状态，19 年 Q1 板块营收增速为 12.7%，由于原材料纸价传导到包装价格有 1-2

个季度滞后期，19年Q1受益于 18年底纸价回落带来的盈利弹性，净利润增速提升至 16.5%。

全年来看，预计 19 年板块营收增速有所回落，利润在原材料下行趋势下小幅修复。 

图 35：包装板块 2014-19Q1 营业收入及增速  图 36：包装板块 2014-19Q1 归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

板块毛利率净利率整体保持稳定，18 年毛利率为 23.6%，净利率为 7.9%，同比分别下

降 0.4pp 和 0.8pp。19Q1，前期纸价下降释放的盈利弹性开始显现，一季度板块毛利率为

23.8%，净利率为 8.8%，同比分别上升 0.2pp，当前纸价仍处低位，预计 19 年包装板块的

盈利能力恢复将持续。从板块库存看，存货金额稳步下行，周转率提升，表明在集中度提升

的逻辑下，上市包装企业的业绩增长仍然良性。 

图 37：包装板块 2014-19Q1 毛利率及净利率变动情况  图 38：包装板块 2015-19Q1 存货及周转率 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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推荐标的 

帝欧家居（002798）：1）产能扩张+营销网络优化，上市后开店速度明显加快，洁具

业务保持稳健增长；2）收购瓷砖巨头欧神诺，丰富公司在高端建材领域布局，渠道上充分

协同，发挥欧神诺工程销售渠道拓展精装房市场的优势；3）欧神诺工程业务占比 50%以上，

与碧桂园、万科、恒大等有深入合作基础，将充分受益房企龙头集中度提升趋势，工程业务

未来三年都有望保持高速增长。同时公司在广西、江西新建产能，预计 2020 年完全投产，

年产量将达到 5000 万方，产能大幅扩容，产能瓶颈消除。 

欧派家居（603833）：1）橱柜、衣柜、木门、卫浴等多品类产品线已逐渐成熟，开始

全面发力，推动客单价持续提升，且橱柜在购买顺序中靠前，能帮助其他品类引流，拥有流

量入口优势；2）渠道布局完善，公司目前各品牌门店数 6300 多家，渠道布局的广泛性和下

沉力度均为定制家具之最，在三、四、五线市场的先发优势帮助企业平滑一二线房地产市场

波动的风险；3）工程业务和电商表现非常亮眼，工程业务成为业绩增长重要驱动之一。 

江山欧派（603208）：1）《建筑业发展十三五规划》提出到 2020 年新开工全装修成

品住宅面积达到 30%，受益于精装房渗透率快速提升，主流房企的精装修比例保持高位，工

程业务近几年有望呈现爆发式增长；2）木门是天然适合做工程业务的品类，房企现金流好

转，市场对工程业务标的账期的担忧大幅减弱，估值压制明显缓解，如果流动性宽松政策持

续，工程业务是最有望实现双击的弹性标的；3）18 年江山欧派的工程业务占比达到 60%，

预计工程业务收入增速将达到 50%，与恒大、万科、保利等地产商的合作加深；4）公司衢

州莲花山基地新产能已经投产，产能充足、瓶颈消除。 

晨光文具（603899）：1）传统业务稳健增长，办公、儿美等四条赛道齐头并进；2）

科力普快速放量，利润率持续提升；3）九木新业态加快招商加盟步伐，零售新路径有所突

破；4）经营性现金流向好，周转加快，ROE 持续提升，经营优质。 

风险提示 

家具企业受地产限购影响终端销售下滑的风险；各类纸品价格出现大幅波动的风险。 
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承
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