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轻工行业2019年中报前瞻 

把握需求稳健品种，关注地产竣工 
 

我们认为家居行业 H1 持续受到地产下行周期滞后影响，Q2 改善不显著，

下半年交房回升后需求有望回暖，建议布局业绩改善的家居龙头和头部房企

核心精装供应商。造纸方面包装纸受全年产能释放压制，文化纸企盈利旺季

有所修复但仍需面临淡季压力。包装企业受益于行业集中度提升以及原材料

成本下降，业绩持续改善。其他消费类轻工预计表现稳健。 

支撑评级的要点 

 家居：需求明显复苏仍需等待下半年竣工回升。行业整体仍受地产销售

低迷影响，需求回暖需要等待下半年竣工面积回升。定制家居整体受精

装渗透率提升、行业竞争加剧的影响，二季度销售回升不明显，但龙头

品牌持续在做渠道和产品的优化，在盈利能力仍然保持稳健的情况下，

下半年的业绩回升值得期待。成品家居受中美贸易关系影响较大，但内

销竞争格局较好，原材料价格下降形成阶段利好，多品类的发展模式下

实现稳健增长。龙头房企的竣工面积 19 年确定增长，其精装供应商今

年需求和业绩增长最为确定。预计 H1 净利润 YoY(%)表现：索菲亚（5~10）、

欧派家居（10~15）、尚品宅配（30~35）、志邦家居（5~10）、帝欧家

居（40~45）、顾家家居（10~15）、梦百合（250~300）。 

 其他消费类轻工表现稳健。国内阳光采购趋势下，办公文具直采进入快

速发展期，文具龙头办公业务发展超预期，晨光文具在精品文创战略下，

产品结构不断优化，传统业务毛利率不断提升，杂物零售进入加盟扩张

期，成长仍然稳健。生活用纸企业中顺洁柔，在渠道拓展和新产品带领

下，营收增长保持稳健增长，浆移动平均成本降低，Q2 业绩将体现成本

弹性。预计 H1 净利润 YoY(%)表现：晨光文具（25~30）、中顺洁柔（30~35）。 

 造纸：文化纸盈利逐步改善，包装纸新产能压制景气。上半年纸种价格

走势分化，文化纸价经历了节后旺季 5 轮提价，在浆价下跌趋势下，Q2

吨毛利相对于 Q1 有明显改善，但 Q3 淡季将面临回调压力。废纸系纸种

价格走势低迷，纸企盈利受到压缩，且今年箱板瓦楞纸新增产能较多，

下半年废纸进口进一步收紧预期下，行业盈利能力将继续受到考验。预

计 Q1 净利润 YoY(%)表现：太阳纸业（-35），晨鸣纸业（-70），山鹰纸

业（-30~-35）。 

 包装：业绩维持改善趋势。行业集中度提升格局下，龙头包企规模增长

更确定，同时由于原材料价格同比大幅回落，上半年业绩将持续改善。

此外新兴产业导入、产业供给格局变化，也帮助龙头公司业绩表现走强。

预计 H1 净利润 YoY 表现：裕同科技（10）、合兴包装（15~20）、劲嘉

股份（20~25）、东港股份（20~25）。 

重点推荐 

 家居板块估值和业绩双底部，看好下半年竣工面积回弹带来的业绩回

升，推荐大家居进展领先的欧派家居、外延内生并重的顾家家居、精装

趋势最为受益的帝欧家居。造纸看好营收增长稳健，浆价下行带来盈利

弹性的中顺洁柔，包装看好新型烟草布局积极的劲嘉股份、纸包装龙头

合兴包装，消费轻工看好成长稳健的文具龙头晨光文具。 

评级面临的主要风险 

 废纸政策变动、宏观经济持续下行。 
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图表1. 轻工行业 H1 业绩预测表 

公司代码 公司 评级 收入 YOY(%) 利润 YOY(%) 
预测收入

YOY(%) 

预测利润

YOY(%) 

预测收入

YOY(%) 

预测利润

YOY(%) 

   2019Q1 2019Q1 2019Q2 2019Q2 2019H1 2019H1 

 造纸类        

002078.SZ 太阳纸业 买入 8  (38) 5  (35) 7  (37) 

000488.SZ 晨鸣纸业 未有评级 (15) (95) (10) (50) (12) (70) 

600567.SH 山鹰纸业 未有评级 (4) (24) (5) (35) (4) (31) 

002511.SZ 中顺洁柔 买入 26  25  25  45  25  35  

 印刷包装类        

002228.SZ 合兴包装 买入 8  17  10  15  9  16  

002831.SZ 裕同科技 未有评级 11  11  8  10  9  10  

002191.SZ 劲嘉股份 增持 24  22  25  20  25  21  

002117.SZ 东港股份 未有评级 8  18  10  30  9  24  

 消费类轻工        

002572.SZ 索菲亚 买入 (5) 4  10  5  4  5  

603833.SH 欧派家居 买入 16  25  10  15  12  16  

300616.SZ 尚品宅配 买入 16  32  15  20  15  34  

603898.SH 好莱客 未有评级 5  8  10  10  8  10  

603801.SH 志邦家居 增持 5  5  10  10  8  8  

603180.SH 金牌厨柜 未有评级 6  3  10  10  8  8  

000910.SZ 大亚圣象 未有评级 1  10  5  5  3  7  

002798.SZ 帝欧家居 买入 38  49  35  40  36  42  

603816.SH 顾家家居 买入 33  10  25  15  29  12  

603313.SH 梦百合 买入 29  1547  20  110  24  283  

603899.SH 晨光文具 买入 28  26  25  25  26  26  

002925.sz 盈趣科技 买入 4  (10) 10  10  7  2  

资料来源：万得，中银国际证券  
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附录图表2. 报告中提及上市公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 每股收益(元/股) 市盈率(x) 
最新每股净

资产 

   (元) (亿元) 2018A 2019E 2018A 2019E (元/股) 

000488.SZ 晨鸣纸业 未有评级 5.43  131  0.86  0.74  6.3  7.3  6.09  

002511.SZ 中顺洁柔 买入 12.27  160  0.31  0.39  39.4  31.6  2.61  

002078.SZ 太阳纸业 增持 6.99  181  0.86  0.89  8.1  7.8  4.78  

600567.SH 山鹰纸业 未有评级 3.34  153  0.70  0.70  4.8  4.8  2.83  

002228.SZ 合兴包装 买入 4.77  56  0.20  0.29  23.9  16.7  2.35  

002191.SZ 劲嘉股份 增持 11.83  173  0.50  0.60  23.9  19.7  4.31  

002831.SZ 裕同科技 未有评级 19.24  169  1.08  1.35  17.8  14.2  6.30  

002117.SZ 东港股份 未有评级 10.47  57  0.47  0.58  22.3  18.2  2.64  

002572.SZ 索菲亚 买入 18.36  170  1.04  1.17  17.7  15.6  4.36  

000910.SZ 大亚圣象 未有评级 10.90  60  1.31  1.47  8.3  7.4  7.80  

603898.SH 好莱客 未有评级 16.44  51  1.23  1.41  13.3  11.6  6.89  

300616.SZ 尚品宅配 买入 87.20 166 1.91 2.43 45.6 35.9 14.18 

603208.SH 江山欧派 未有评级 34.92  28  1.89  2.50  18.5  14.0  13.13  

603313.SH 梦百合 买入 17.85  57  0.58  1.50  30.7  11.9  5.13  

603180.SH 金牌厨柜 未有评级 54.30  36  3.13  3.75  17.4  14.5  13.54  

603801.SH 志邦家居 增持 19.00  42  1.22  1.98  15.5  9.6  7.76  

002798.SZ 帝欧家居 买入 21.14  81  0.99  1.31  21.4  16.1  8.31  

603816.SH 顾家家居 买入 32.05  193  1.64  2.90  19.5  11.0  6.56  

603833.SH 欧派家居 买入 108.30  455  3.74  4.32  29.0  25.1  17.48  

603899.SH 晨光文具 买入 41.11  378  0.88  1.12  46.9  36.5  3.69  

002925.SZ 盈趣科技 买入 37.75  173  1.78  2.25  21.2  16.8  7.44  

资料来源：万得，中银国际证券 

注：股价截止日 7 月 16 日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 

 

图表3. 铜版纸企业毛利率模拟走势  图表4. 双胶纸企业毛利率模拟走势 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 
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图表5. 箱板纸吨毛利模拟走势  图表6. 全球木浆生产商库存天数 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：卓创资讯，中银国际证券 

 

图表7. 板材价格走势稳中有降  图表8. TDI 价格走势持续回落 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：卓创资讯，中银国际证券 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

  



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报

告，具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际

证券股份有限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券

股份有限公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾

问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客

户提供本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告

的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意

见，独立作出投资决策。中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及

损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接

或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或

部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公

司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、

服务标记及标记均为中银国际证券股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银

国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任

何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证

券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券

股份有限公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内

容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
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