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轻工制造行业 
业绩增速放缓，关注细分行业龙头竞争优势 

——轻工行业 2018 年报及 2019 年一季报点评 

看好（维持） 
投资要点 

 家具板块：受地产下行、竞争加剧影响，业绩增速放缓。定制

家具竞争加剧、下游需求疲软、精装整装挤压，营收增速放缓

至 10-20%，降价促销导致销售费用率上升，净利润增速承压。

软体家具和成品家具受益于二次翻新需求相对较大，受地产影

响较定制小，软体家具竞争格局较好且主要原材料价格回落，

预计 2019 年软体家具净利润环比改善，但软体家具公司出口

占比相对较高，一定程度上受贸易战的影响。 

 造纸板块：纸价中枢下行，板块业绩承压。宏观经济偏弱，下

游需求疲软，纸价从 2018 年下半年开始下跌，板块业绩承压，

在去年上半年高基数的情况下，2019Q1 业绩进一步下滑，行业

库存有所上升，目前暂未看到周期明显修复的趋势，行业整体

景气度不佳。 

 包装板块：集中度提升、原材料价格下行，板块表现稳健。2016、

2017 年纸价快速上涨，小包装企业原材料压力加大，订单流失

严重，客户明显向大企业集中，行业集中度显著提升，2018 年

上市包装企业的营收实现快速增长。2019Q1 受益于 2018 年底

纸价回落带来的盈利弹性，净利润增速提升，预计 2019 年板

块营收增速有所回落，净利润在原材料下行的趋势下修复。 

 投资建议：家具板块逐步进入存量竞争阶段，建议关注渠道多

元化布局、内功修炼扎实的龙头企业，重点推荐欧派家居、顾

家家居；废纸进口趋严背景下，造纸板块景气下行、盈利承压，

木浆替代逻辑有望演绎，利好原材料自供的企业，重点推荐太

阳纸业；包装板块景气有望延续，供给侧改革推动订单向大企

业集中，重点推荐主业稳健增长、PSCP 平台逐步放量的合兴包

装，大包装布局持续推进的烟标龙头劲嘉股份。 

 风险因素：宏观经济增速放缓的风险；地产景气度低于预期的

风险；原材料价格上涨的风险。 

市场数据（2019-5-30）  

 行业指数涨幅 

近一周 0.56% 

近一月 -6.82% 

近三月 -0.83% 

 

重点公司   
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顾家家居 603816 推荐 

太阳纸业 002078 推荐 

合兴包装 002228 推荐 
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1.轻工行业：业绩整体承压，家具、造纸景气回落，

包装板块稳健 

2018年，轻工行业整体营收同比增长 13.64%，2017年同比增速为28.68%，

增速明显放缓，主要与下游需求疲软有关，归母净利润同比下降 39.38%，大幅

下滑的原因除收入放缓外，主要因成本、费用承压，毛利率、净利率同比下降。

2019Q1，轻工行业整体营收同比增长 0.52%，需求持续疲软，且去年同期基数

较高，归母净利润同比下降 25.91%，净利率环比上升，毛利率和期间费用率持

续承压。 

图 1：轻工板块收入增速放缓 
 

图 2：轻工板块净利润增速大幅回落 

  

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 

 

图 3：轻工板块毛利率、净利率下滑 
 

图 4：轻工板块期间费用率上行 

  

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 

1.1 家具板块：受地产下行、竞争加剧影响，业绩增速放缓 

受房地产后周期影响，行业竞争加剧，家具板块增速回落，2018 年板块营

收增速降至 16.60%，2019Q1 进一步下降到 13.07%。2018 年板块归母净利润大

幅下降，净利润增速为-22.68%，2019Q1 净利润增速由负转正，净利润增速为

30.40%。 
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图 5：家具板块收入增速放缓 
 

图 6：家具板块净利润增速回升 

  

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 

1.1.1 定制家具：受地产影响大，业绩增速明显放缓 

定制家具板块位于家具消费前端，受地产影响更大，2018 年地产竣工增速

同比负增长，交房回落对下游家具消费影响较大，2018 年，定制家具企业营收

增速明显放缓，普遍进入 10-20%的增长区间。定制家具企业上市后大力扩产能、

拓渠道，终端竞争加剧，各公司为抢占份额而加大促销与宣传力度，期间费用

率特别是销售费用率上升，净利润增速承压。此外，精装房渗透率提升，整装

逐渐成为风口，造成家居产品购买分流，对定制家具零售端形成挤压。2019Q1

以来，定制家具营收增速延续低迷趋势，但 3月以来由于地产销售的好转，定

制家具企业 3-4 月份订单明显好转，我们预计定制家具 2019Q1 业绩筑底，

2019Q2 业绩增速有望环比改善。 

图 7：主要定制家具企业收入增速放缓 
 

图 8：主要定制家具企业净利润增速放缓 

  

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 

定制家具行业景气度回落，行业竞争加剧，定制家具企业出现分化，部分

企业产品和服务难以达到足够领先和差异化，因而需采取降价促销策略以抢占

份额，因此面临业绩下滑，而有的定制家具龙头进行商业模式的转型探索，并

推动大家居迅速落地，实现稳健增长，例如欧派家居的衣柜、木门、卫浴等新

品类快速增长，尚品宅配配套产品增速较高，而且欧派和尚品的整装渠道带来

新的发展动力。 
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1.1.2 软体家具和成品家具：受地产影响相对较小，业绩增速有所放

缓 

软体家具和成品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，软体家具和成品家具的收入增速有所放缓，但好于定制家具。

净利润方面，2018 年软体家具归母净利润大幅下降，成品家具整体出现亏损，

主要是部分企业如曲美、喜临门由于前期并购步伐较大，计提部分商誉减值损

失，或是产生一次性的并购费用，因而出现亏损。软体家具竞争格局较好，且

软体家具主要原材料 TDI 和 MDI 的价格同比明显回落，预计 2019 年软体家具

净利润环比改善，但软体家具公司出口占比相对较高，一定程度上受贸易战的

影响。 

图 9：主要软体家具和成品家具企业收入增速有所放缓 
 

图 10：主要软体家具和成品家具企业净利润增速大幅下降 

  

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 

1.2 造纸板块：纸价中枢下行，板块业绩承压 

受益于供给侧改革，过剩产能出清，纸价从 2016 年开始一轮上涨周期，

2016、2017 年纸企营收和净利润都取得高增长。2018 年，因宏观经济偏弱，

下游需求疲软，纸价从 2018 年下半年开始下跌，板块业绩承压，2018 年营收

增速降至 13.48%，净利润同比下降 1.50%。在 2018 年上半年高基数的情况下

2019Q1 业绩进一步下滑，营收同比下降 0.38%，净利润同比下降 47.99%。 

图 11：造纸板块收入增速下降 
 

图 12：造纸板块净利润增速下降 

  

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 
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图 13：木浆系纸价下降 
 

图 14：废纸系纸价下降 

  

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 

纸价下行，纸企盈利能力承压，毛利率净利率均处下行通道，2018 年毛利

率同比下降 2.58pct 至 22.20%，净利率下降 0.96pct 至 8.14%，2019Q1 盈利水

平继续回落，毛利率同比下降6.97pct至17.75%，净利率下降4.53pct至4.95%。

造纸板块库存上升，2018年存货金额上升 18.11%，2019Q1 存货金额上升 4.88%，

存货周转率 2018 年为 4.47，同比下降 0.08，2019Q1 存货周转率 4.06，同比

下降 0.09。目前暂未看到周期明显修复的趋势，造纸行业整体景气度不佳，造

纸龙头太阳纸业、山鹰纸业等通过新产能投放、外延并购支撑业绩增长，整体

表现优于行业整体。 

图 15：造纸板块毛利率、净利率下滑 
 

图 16：造纸板块存货金额上升、存货周转率下降 

  

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 

1.3 包装板块：集中度提升、原材料价格下行，板块表现稳

健 

2016、2017 年纸价快速上涨，小包装企业原材料压力加大，订单流失严重，

客户明显向大企业集中，行业集中度显著提升，因此上市包装企业的营收实现

快速增长，2018 年营收增速为 15.23%。2018 年下半年，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，2019Q1包装板块营收增速为8.00%，

由于原材料纸价传导到包装价格有 1-2 个季度滞后期，2019Q1 受益于 2018 年

底纸价回落带来的盈利弹性，净利润增速提升至 9.95%。全年来看，预计 2019

年板块营收增速有所回落，净利润在原材料下行的趋势下修复。 
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图 17：包装板块收入增速下降 
 

图 18：包装板块净利润增速回升 

  

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 

毛利率、净利率企稳回升。受 2017 年原材料涨价的影响，包装板块 2018

年毛利率为 23.62%，同比下滑 0.63pct，净利率 7.9%，同比下降 1.08pct，随

着 2018 年原材料价格下降，前期纸价下降释放的盈利弹性开始显现，包装板

块2019Q1毛利率达23.8%，同比上升0.16pct，净利率为8.8%，同比上升0.16pct。

当前纸价仍处低位，预计 2019 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

装企业的表现较为稳健。 

图 19：包装板块毛利率、净利率回升 
 

图 20：包装板块存货金额下降、存货周转率提升 

  

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 

 

2.投资建议：家具关注绩优龙头，包装景气有望延

续 

2.1 家具板块：关注优质龙头企业的长期配置价值 

定制家具行业进入存量竞争阶段，行业增长中枢仍有下行压力，定制行业

在产品、渠道、管理、生产等各个方面会出现变革，能够适应这种变革，并且

及时进行突破的公司将会在市场的洗牌中脱颖而出，我们建议关注渠道布局多

元化、内功修炼扎实的绩优龙头，重点推荐欧派家居。软体家具板块，短期出

口疲软对软体家具企业业绩增长将带来一定压制，但中长期来看行业仍处在集
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中度提升的阶段，龙头企业可以通过加强渠道下沉，提升品牌建设力度，加大

研发投入与促进行业整合等手段，进一步抢占市场份额，从而保持相对较高增

长，重点推荐顾家家居。 

欧派家居：大家居战略持续推进，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；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，推进

整装、电商、国美、社区等多层次渠道建设；工程业务和电商表现亮眼，工程

业务成为业绩增长重要驱动之一。 

顾家家居：品类扩张顺利，配套产品、软床和床垫快速增长成为公司的重

要业绩增长点；渠道方面，通过加密、下沉，保持稳步扩张的态势，结构上向

大店、旗舰店、融合店倾斜，加快大店开店步伐，深耕三四级市场；产能方面，

嘉兴王江泾年产 80万标准套软体家具项目厂房建设已完成 60%，预计实现年产

能 60万标准套软体家具，华中基地年产 60 万套软体及 400 万方定制家居项目

预计 2019 年底投产，东南西北中的产能布局稳步推进。 

2.2 造纸板块：纸企盈利承压，关注原材料自供的企业 

废纸进口趋严背景下，废纸及纸浆价格仍有支撑，而需求端支撑偏弱，成

品纸价格中枢仍有下行压力，纸企盈利趋势性承压，我国将于 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，因此利好原材料自供的企业，重点推荐太阳纸业。 

太阳纸业：10万吨木屑浆和 40万吨半化学浆生产线在 2019 年进入稳定生

产期，20 万吨本色高得率生物质纤维项目预计将于 2019 年下半年投产，有效

降低废纸采购量，进一步加强成本端优势；老挝 30万吨化学浆（转产溶解浆）、

邹城 80 万吨包装纸项目将在 19年稳定产出，贡献业绩增量。 

2.3 包装板块：行业景气有望延续，关注业绩改善标的 

包装行业供给侧改革有望带来产业链重构，主要原材料纸价中枢下行，行

业景气有望延续。目前我国包装行业集中度低，龙头企业市占率较低，行业的

集中度提升是大势所趋，对于龙头企业而言，其一体化经营程度高、客户开拓

能力强、规模优势显著，将成为行业集中度提升与整合过程中的核心受益方。

横向并购、下游客户集中度提高等多重因素将促进行业整合，订单将向龙头企

业集中，龙头公司有望加速提升市场份额，业绩将稳健增长，重点推荐主业稳

健增长、PSCP 平台逐步放量的合兴包装，大包装布局持续推进的烟标龙头劲嘉

股份。 

合兴包装：瓦楞纸箱行业长期整合空间大，上游原材料箱板瓦楞纸价格大

幅震荡、环保压力、资金压力、下游订单需求压力，小产能被动退出，推动行

业整合；持续推进大客户战略，同时通过自有产能利用率提升、收购兼并、PSCP
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包装云平台放量，收入端实现较快增长；2019 年受益于原材料价格回落，有望

体现部分利润弹性。 

劲嘉股份：烟标主业逐渐回暖升温，借助公司在设计端的优势，抓住细支

烟、中支烟、爆珠烟和精品礼盒烟等放量机会，扩张市场份额，业绩企稳回升；

以茅台酒为标杆，在名酒包装领域寻找持续增长机会，烟酒两大主业共同贡献

增量；与小米生态链旗下公司战略合作，与云烟成立合资公司，在电子烟领域

前瞻布局，目前产品研发储备已经获得突破，后续有望在渠道方面取得进展。 

 

3.风险提示 

3.1 宏观经济增速放缓的风险 

若国内宏观经济增速发货所能较大波动，终端需求下滑幅度超预期，则家

具行业、造纸行业、包装行业存在收入端大幅回落、盈利下滑的风险。 

3.2 地产景气度低于预期的风险 

家具行业属于地产后周期行业，如果地产景气度低于预期，会影响家具企

业的客流量、接单情况等，从而影响家具行业整体景气度。 

3.3 原材料价格上涨的风险 

对于造纸、包装等制造行业，原材料价格的波动会导致企业经营成本上升，

影响企业的盈利能力。 
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投资评级说明 

证券投资评级：以报告日后的 6-12 个月内，证券相对于

市场基准指数的涨跌幅为标准 

行业投资评级：以报告日后的 6-12 个月内，行业相对于市场

基准指数的涨跌幅为标准 

强烈推荐（Buy）：相对强于市场表现 20%以上； 

推荐（Outperform）：相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral）：相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

谨慎（Underperform）：相对弱于市场表现 5%以下。 

看好（Overweight）：行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral）：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（Underweight）：行业弱于整体市场表现。 
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