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投资要点： 

 2018 年&2019 年 Q1 行业业绩承压。2018 年全行业合计实现 4743.02 亿元营业

总收入，增速为 11.22%，较 2017 年 23.92%的增速明显回落；实现合计归母净

利润 196.38 亿元，同比减少 41.00%。2019 年 Q1，全行业合计营业总收入同比

下降 3.01%，合计归母净利润同比下降 27.93%。 

 文娱用品板块业绩增速领先，继续推荐晨光文具。作为抗周期轻工消费龙头，晨

光文具的业绩保持稳定较快增长。2018 年业绩符合预期，2019 年 Q1 利润增长

略超预期。主营业务受经济周期影响小，C 端传统核心业务深耕四大赛道稳定增

长，B 端办公直销业务不断开拓整合新客户放量增长，新零售业务模式迈向成熟。

具体推荐理由见我们对外发布的首次覆盖报告《晨光文具：整合创意价值和服务

优势的文具文创龙头》和一季报点评报告。 

 包装板块景气度改善，行业格局向好。重点公司 2018 年和 2019 年 Q1 的业绩

总体表现比较稳定。收入方面，劲嘉股份和永新股份 2018 年的收入增长提速，

劲嘉股份 2019 年 Q1 收入增长继续提速。归母净利润方面，永新股份受益于产

品结构的持续优化、产能的稳定扩张和环保要求的提高等因素，报告期内增速明

显加快，劲嘉股份同期的利润增速也较高，2018 年和 2019 年 Q1 的归母净利润

增速增速均超 20%。此外，受益于 2018 年下半年成品纸价格回落，纸箱包装龙

头合兴包装毛利率 2018 年逐季提升，公司增长受内生和外延同步驱动，2018 年

实现归母净利润增长 64.49%。同时，供给侧改革和环境治理趋严促使包装行业

中小产能去化，龙头企业的订单增长较快，行业格局的边际改善和公司市占率的

稳步提升，都有利于包装公司获得更强的议价能力，提升盈利水平。 

 家居板块定制家居企业平均增速放缓，龙头抵御能力强。相比 2017 年行业平均

收入和利润增速均超过 30%的高速业绩增长，定制家具公司 2018 年和 2019 年

Q1 的业绩增速明显放缓。目前从营收规模来看，欧派家居是唯一一家收入超百

亿的公司，索菲亚和尚品宅配紧跟其后，这 3 家定制龙头的收入规模在行业内遥

遥领先。欧派家居和尚品宅配 2019 年 Q1 的业绩超出市场预期，在地产持续低

迷的情况下，两家公司的收入增速超过 15%，归母净利润增速超过 20%。多品

类、多渠道发展以及规模化、信息化生产的优势逐渐凸显，定制家居龙头的抵御

能力明显强于其他公司。 

 虽然业绩增速下滑，但报告期内定制家居公司的盈利能力依然保持稳定，ROE 和

毛利率仍维持较高水平，说明虽然行业竞争日趋激烈，但之前市场对定制行业即

将进入价格战时期、盈利能力大幅下降的猜想没有成立。相对于家电，家具的消

费频率更低、客单价更高、产品更加个性化和非标准化、服务链更长，因此消费

者对价格水平的敏感程度和辨识程度相比家电是比较低的，低价对快速抢占市场

份额没有产生特别理想的效果，且大幅降价也可能对品牌形象产生负面影响。总

体来看，定制家具企业打价格战的意愿不强。 

 造纸板块景气度下降，生活用纸下游需求稳中有升防御性强。收入方面，除晨鸣

纸业 2018 年收入小幅下降外，其余龙头公司的收入保持增长，但 2019 年 Q1，

晨鸣纸业、华泰股份和山鹰纸业的收入均为负增长。行业景气度下降对利润端产

生的影响更大。2018 年上半年纸业景气度较高，除晨鸣纸业归母净利润下降

33.41%外，其余造纸板块龙头的归母净利润均保持 30%以上的增长。但 2019 年

Q1，除中顺洁柔外，其余造纸龙头的归母净利润较去年同期出现大幅下降。 

 风险提示：地产竣工回暖不及预期，宏观经济低迷导致整体需求不及预期。 
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 1. 轻工行业 2018 年年报和 2019 年一季报业绩概览  

报告选取 SW 三级行业分类中的造纸、包装印刷、家具、其他家用轻工和文娱用品

5 个子行业的 2018 年年报和 2019 年一季报进行总结。截至 2019 年 5 月 9 日收盘，年

初至今涨幅靠前的子板块是包装印刷、家具和文娱用品。家具、包装印刷和造纸板块的

总市值排名靠前。文娱轻工板块的市盈率水平最高。 

 

表 1 板块概览 

板块 成分股个数 年初至今涨跌幅（%） 总市值（亿元） PE（TTM,整体法） 

SW 造纸Ⅲ 23 12.28 1,531.19 13.89 

SW 包装印刷Ⅲ 34 20.84 1,893.10 27.66 

SW 家具 28 19.19 2,010.30 22.52 

SW 其他家用轻工 16 13.53 449.07 24.21 

SW 文娱用品 12 19.19 758.24 42.75 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

轻工制造行业（申万）业绩承压。2018 年全行业合计实现 4743.02 亿元营业总收

入，增速为 11.22%，较 2017 年 23.92%的增速明显回落；实现合计归母净利润 196.38

亿元，同比减少 41.00%。2019 年 Q1，全行业合计营业总收入同比减少了 3.01%，合

计归母净利润同比下降 27.93%。 

 

图 1 近 5 年轻工制造行业合计营业收入走势  图 2 近 5 年轻工制造行业合计归母净利润走势 

 

 

 资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

分板块来看，2018 年收入增速从高到低依次是其他家用轻工、文娱用品、包装印刷、

家具和造纸，归母净利润增速从高到低依次是其他家用轻工和文娱用品、包装印刷、造

纸和家具，其中造纸和家具分别同比减少 4.94%和 23.79%。2019 年 Q1，分板块收入

增速和归母净利润增速排名保持一致，从高到低依次是文娱用品、家具、包装印刷、其

他家用轻工和造纸。 

文娱用品抵御性强，业绩稳定较快增长。包装印刷板块业绩稳健，2019 年 Q1 归母

净利润受原材料价格回落、新业务开拓顺利等积极因素的影响，增速达到 16.55%，明显

跑赢 2018 年全年 5.07%的增速。家具板块 2018 年收入增速前高后低，整体增速较 2017

年明显下滑，且 2019 年 Q1 的增速继续回落，但从利润端来看，2018 年家具板块归母

净利润负增长 23.79%，2019 年 Q1 利润端反弹快于收入端，归母净利润增长 28.87%。

造纸板块景气度从 2018 年下半年开始下滑，全年收入增速 11.30%，归母净利润同比下

降 4.94%，2019 年 Q1 景气度仍然不见回升，收入同比下滑 2.33%，但归母净利润同比

大幅下滑 48.10%。 
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 图 3 近 5 年轻工制造行业各子板块合计营业收入增速走势  图 4 近 5 年轻工制造行业各子板块合计归母净利润增速走势 

 

 

 资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

2. 家具：定制家居企业平均增速放缓，龙头抵御能力强 

相比 2017 年行业平均收入和利润增速均超过 30%的高速业绩增长，定制家具公司

2018 年和 2019 年 Q1 的业绩增速明显放缓。但 2019 年 3 月，定制家具公司的订单增

速较 1-2 月均有较快增长，这可能是受 3 月促销以及今年春节提前节后补消费的影响，

后续订单是否持续回暖仍有待跟踪。目前从营收规模来看，欧派家居是唯一一家收入超

百亿的公司，索菲亚和尚品宅配紧跟其后，这 3 家定制龙头的收入规模在行业内遥遥

领先。欧派家居和尚品宅配 2019 年 Q1 的业绩超出市场预期，在地产持续低迷的情况

下，两家公司的收入增速超过 15%，归母净利润增速超过 20%。多品类、多渠道发展

以及规模化、信息化生产的优势逐渐凸显，定制家居龙头的抵御能力明显强于其他公

司。 

与此同时，行业景气度相对较弱的情况下，定制家具的盈利能力却保持稳定，

ROE 和毛利率都仍然维持较高水平，说明虽然行业竞争日趋激烈，此前市场对定制行

业将进入价格战时期、盈利能力大幅下降的猜想没有成立。这可能是相对于家电行业，

家具行业的消费频率更低、客单价更高、产品更加个性化和非标准化、服务链更长，因

此消费者对价格水平的敏感程度和辨识程度都更低，价格战对行业集中度的快速提升效

果没有特别显著，且大幅降价也可能对品牌形象产生负面影响，总体来看，定制家具企

业打价格战的意愿不强。 

 

表 2 定制家居公司的业绩增速放缓 

公司 
2018 年营业总收入 

（亿元） 
YOY%(2018) YOY%(2019Q1) 

2018 年归母净利润 

（亿元） 
YOY%（2018） 

YOY%

（2019Q1） 

欧派家居 115.09 18.53 15.57 15.72 20.90 25.14 

索菲亚 73.11 18.66 -4.67 9.59 5.77 3.69 

尚品宅配 66.45 24.83 15.66 4.77 25.53 31.56 

好莱客 21.33 14.46 5.22 3.82 9.84 8.17 

志邦家居 24.33 12.80 5.20 2.73 16.51 4.91 

金牌厨柜 17.02 18.01 6.18 2.10 26.05 2.68 

皮阿诺 11.10 34.34 16.32 1.42 37.95 16.07 

我乐家居 10.82 18.26 22.64 1.02 21.57 116.22 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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表 4 较高的毛利率水平维持不变 

公司 
销售毛利率 

2017Q1 % 

销售毛利率
2017 % 

销售毛利率 

2018Q1% 

销售毛利率 

2018 % 

销售毛利率 

 2019Q1 % 

欧派家居 31.00 34.52 33.91 38.38 34.22 

索菲亚 32.36 38.17 34.75 37.57 34.39 

金牌厨柜 34.68 39.14 39.58 39.00 34.64 

好莱客 38.27 38.34 38.74 39.56 39.31 

尚品宅配 44.22 45.11 42.14 43.68 41.59 

志邦家居 37.49 34.90 36.81 35.96 37.92 

皮阿诺 33.44 34.45 32.39 35.95 33.83 

我乐家居 31.18 36.97 32.74 37.40 39.67 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 
 

2018 年定制家具企业保持较快的开店速度。目前从门店数量来看，欧派家居的门

店总数远高于其他企业，渠道下沉比较深。对标欧派家居，其他企业仍有很大的新开店

空间。2019 年各公司依然会保持一定的开店速度，以保证收入的持续增长和市占率的

稳步提升。 

 
图 5 定制家居公司 2017-2018 年开店情况 

 资料来源：各家公司公告，德邦研究所 

 
 
 

此外，多元化渠道和多品类的大家居模式是定制家具行业重要的发展方向。随着各

表 3 ROE（摊薄）维持稳定 

公司 2017ROE(摊薄) % 2018ROE(摊薄) % 
2018Q1 ROE 

(摊薄) % 

2019Q1 ROE 

(摊薄) % 

金牌厨柜 19.43 21.39 2.12 1.92 

欧派家居 20.88 20.79 1.17 1.20 

索菲亚 20.28 19.85 2.26 2.39 

好莱客 16.90 16.55 1.69 1.66 

尚品宅配 14.51 15.66 -1.27 -0.75 

志邦家居 13.78 14.58 1.74 1.69 

皮阿诺 11.31 13.81 1.41 1.45 

我乐家居 11.26 12.30 -0.52 0.08 

资料来源： Wind，德邦研究所 
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 区域全装修政策的出台以及精装房比例的不断提升，工程渠道已经成为许多定制家具企

业仅次于经销商渠道的第二大渠道。我们看到，多家企业的工程渠道占比近年来持续增

加。工程渠道的毛利率相对经销商渠道较低，但费用率也会较低，且品牌知名度较高、

实力更强的定制家具公司往往拥有更好的控制账期风险的能力和议价的能力，因此我们

发现工程渠道占比的增加对公司毛利率的影响没有很大，比如欧派家居 2018 年大宗业

务的毛利率达到 49.48%，甚至超过经销商渠道的毛利率 35.72%。另一方面，龙头公

司在整装渠道所做的探索逐渐对业绩产生贡献。2018 年，欧派家居全年整装接单业绩

超过 3.5 亿，部分试点城市整装业务的发展带动整体业绩增速明显提升。尚品宅配

2018 年全年实现整装业务的收入 1.9 亿，截止 2019 年 Q1 整装云共有 1400 多个会

员。此外，行业内其他公司也都在整装领域进行探索。家装行业发展的变化将深刻影响

下游家具企业的渠道变化。 

建议关注业绩稳定超预期、整装业务探索初现成果以及多品类共同发展的定制家具

龙头欧派家居和尚品宅配。 

 

3. 包装：景气度改善，行业格局向好 

包装行业公司重点公司 2018 年和 2019 年 Q1 的业绩总体比较稳定。收入方面，

劲嘉股份和永新股份 2018 年的收入增长提速，劲嘉股份 2019 年 Q1 收入增长继续提

速。归母净利润方面，永新股份受益于产品结构的持续优化、产能的稳定扩张和环保要

求的提高等因素，报告期内增速明显加快，劲嘉股份同期的利润增速也较高，2018 年

和 2019 年 Q1 的归母净利润增速增速均超 20%。此外，受益于 2018 年下半年成品纸

价格回落，纸箱包装龙头合兴包装毛利率 2018 年逐季提升，公司增长受内生和外延同

步驱动，2018 年实现归母净利润增长 64.49%。同时，供给侧改革和环境治理趋严促

使包装行业中小产能去化，龙头企业的订单增长较快，行业格局的边际改善和公司市占

率的稳步提升，都有利于包装公司获得更强的议价能力，提升盈利水平。 

建议关注烟标业务稳健、彩盒包装等新业务拓展顺利、积极布局新型烟草业务的烟

标龙头劲嘉股份，产品结构不断优化、持续高分红、受益于行业整合的塑料软包装龙头

永新股份和传统纸箱包装业务加速行业整合、创新业务 PSCP 和 IPS 稳步推进与传统

业务产生协同的纸包装龙头合兴包装。 

 
表 5 包装行业重点公司的收入增速 

公司 

营业收入(同比

增长率) 

2017Q1% 

营业收入(同比

增长率) 

2018Q1% 

营业收入(同比

增长率) 

2019Q1% 

营业收入(同比

增长率) 

2017% 

营业收入(同比

增长率) 

2018% 

裕同科技 38.06 16.18 10.54 25.36 23.47 

劲嘉股份 19.23 8.08 24.08 6.06 14.56 

合兴包装 49.87 76.10 8.24 146.95 39.08 

奥瑞金 -24.56 53.81 2.90 -3.37 11.35 

东风股份 12.78 7.44 11.47 19.67 18.76 

永新股份 1.88 19.23 12.16 5.46 16.13 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 
 
表 6 包装行业重点公司的归母净利润增速 

证券简称 

归属母公司股东的净

利润(同比增长率) 

2017% 

归属母公司股东的净

利润(同比增长

率)2018 % 

归属母公司股东的净

利润(同比增长率) 

2017Q1% 

归属母公司股东的净

利润(同比增长率) 

2018Q1% 

归属母公司股东的净

利润(同比增长

率)2019Q1% 

奥瑞金 -38.99 -67.98 -47.39 31.13 10.98 

永新股份 1.37 9.66 -0.63 2.23 18.91 

美盈森 55.86 15.23 45.24 56.74 2.32 

东风股份 15.06 14.69 0.23 3.12 5.79 

劲嘉股份 0.65 26.27 -26.12 21.09 21.81 
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 裕同科技 6.53 1.47 29.53 -14.14 10.69 

合兴包装 37.64 64.49 37.54 60.58 17.47 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

4. 造纸：景气度下降，生活用纸防御性强 

2018 年和 2019 年 Q1，除生活用纸外，造纸行业整体景气度下降。收入方面，除

晨鸣纸业 2018 年收入小幅下降外，其余龙头公司的收入保持增长，但 2019 年 Q1，晨

鸣纸业、华泰股份和山鹰纸业的收入均为负增长。行业景气度下降对利润端产生的影响

更大。2018 年上半年纸业景气度较高，除晨鸣纸业归母净利润下降 33.41%外，其余

造纸板块龙头的归母净利润均保持 30%以上的增长。但 2019 年 Q1，除中顺洁柔外，

其余造纸龙头的归母净利润较去年同期出现大幅下降。 

生活用纸消费属性强且下游需求持续增长，板块防御性强，建议关注中顺洁柔。公

司产品力凸显，市场份额不断提升。2018 年 12 月浆价成本基本见顶，2019 年 Q1 受

益于低价浆作为原材料，公司盈利触底反弹，25.18%的归母净利润增速较 2018 年 Q4

的-8.08%大幅提升。 

此外，从 2019 年 2 月开始，文化纸和白卡纸经历了多次提价，涨价基本落地。建

议关注研发能力、原材料自给和市场话语权方面存在竞争优势的文化纸龙头太阳纸业。

箱板纸下游需求受宏观经济影响较大，目前尚未出现明显好转的迹象，涨价落地较难，

因此市场对其价格走势存在分歧。 

 
表 7 纸业龙头的收入增速情况 

公司 
营业收入(同比增

长率)2018Q1% 

营业收入(同比增

长率)2019Q1% 

营业收入(同比增

长率)2017% 

营业收入(同比增

长率)2018% 

晨鸣纸业 15.42 -14.94 28.66 -2.02 

太阳纸业 14.29 8.13 30.71 15.21 

中顺洁柔 18.65 25.78 21.76 22.43 

华泰股份 17.14 -13.54 26.36 8.09 

山鹰纸业 60.60 -3.74 43.96 39.48 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 
表 8 纸业龙头的归母净利润增速情况 

公司 

归属母公司股

东的净利润(同

比增长率) 

2017Q1% 

归属母公司股

东的净利润(同

比增长率) 

2017% 

归属母公司股

东的净利润(同

比增长率) 

2018Q1% 

归属母公司股

东的净利润(同

比增长率) 

2018% 

归属母公司股

东的净利润(同

比增长率) 

2019Q1% 

晨鸣纸业 74.70 88.60 11.39 -33.41 -95.12 

太阳纸业 210.22 91.55 40.14 10.54 -38.34 

中顺洁柔 65.23 34.04 30.93 16.60 25.18 

华泰股份 349.27 270.08 34.85 6.74 -39.06 

山鹰纸业 615.46 471.00 39.85 59.04 -24.33 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 
 

5. 文娱用品：业绩增速领先，继续推荐晨光文具 

文娱用品板块 2018 年和 2019 年 Q1 的业绩整体稳定增长。其中晨光文具作为抗

周期轻工消费龙头，业绩保持稳定较快增长。2019 年 Q1 的利润增长略超预期。主营

业务受经济周期影响小，C 端传统核心业务深耕四大赛道稳定增长，B 端办公直销业

务不断开拓整合新客户放量增长，新零售业务模式逐渐成熟，九木杂物社 2018 年 Q3

开放加盟。公司具体介绍和推荐理由见我们 4 月 23 日对外发布的首次覆盖报告《晨光
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 文具：整合创意价值和服务优势的文具文创龙头》4 月 27 日对外发布的一季报点评报

告《晨光文具：19 年 Q1 利润增长略超预期，经营性现金流和费用控制向好》。 
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