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轻工制造 

造纸 19Q2 盈利修复启动，包装细分领域表现差异化，消费轻工增长稳健 
造纸：Q2 盈利修复进程启动，细分纸种盈利存差异 
造纸板块 19H1 年实现收入 688.5 亿元，同比-5.6%；实现归母净利润 37.9
亿元，同比-47.1%；实现扣非归母净利润 30.8 亿元，同比-51.3%。19Q2
实现收入 357.3亿元，同比-10.1%；实现归母净利润 21.9亿元，同比-47.6%；
实现扣非归母净利润 19.7 亿元，同比-45.4%。 
19Q1 盈利筑底，Q2 利润率环比改善明显。19H1造纸板块毛利率为 19.4%，
同比-4.8pct；19Q2 毛利率为 21.2%，环比+3.7pct，同比-2.9pct。期间费
用率小幅回落。19H1 造纸板块期间费用率为 11.9%，同比-1.0pct；19Q2
期间费用率为 12.2%，环比+0.5pct，同比-0.3pct。对应净利率环比改善，
19H1 净利率 5.5%，同比-4.5pct；19Q2 净利率 6.1%，环比+1.4pct，同比
-4.5pct。 
文化纸盈利能力强。文化纸自 19 年 3 月开始提价落实 300~500 元/吨，Q2
环比涨幅 2%。19 年初木浆价格持续下跌，外盘木浆环比降幅 8%，文化纸
毛利率 Q2 环比提升 7~8pct。19Q2 太阳纸业双胶纸/铜版纸毛利率分别环比
提升 8.8/6.2pct 至 25.7%/22.4%，19H1 双胶纸/铜版纸吨毛利 1008/758
元；晨鸣纸业文化纸毛利率环比提升 7pct 至 21.8%，19H1 吨毛利 1025 元。 
包装纸依靠外废改善成本结构。包装纸延续价格下滑趋势，箱板纸/瓦楞纸
单 Q2 价格环比-7.9%/-9.7%，美废/国废价格 Q2 环比-23.7%/-4.2%。山鹰
纸业仍享受外废配额红利，19H1 外废使用比例约为 37%，Q2 成本端环比
-10.0%，价格端环比-9%，19Q2 毛利率环比+1.1pct 至 20.9%。19Q1 国
外价格平均高出美废 675 元/吨，Q2 价差提升至 1018 元/吨，山鹰 19Q2 单
吨净利 300 元，环比提升 40 元。 
包装：细分领域表现分化，“小包装”增长较为稳健 
19 年包装板块收入业绩增长有所承压。包装板块 19H1 年实现收入 441.1
亿元，同比+6.8%；实现归母净利润 35.3 亿元，同比-4.0%；实现扣非归
母净利润 32.3 亿元，同比+8.1%。19Q2 实现收入 210.9 亿元，同比+5.5%；
实现归母净利润 15.7 亿元，同比-17.1%；实现扣非归母净利润 14.5 亿元，
同比+2.9%。 
原材料价格下行周期，毛利率小幅提升。19H1 包装板块毛利率为 23.7%，
同比+0.9pct；19Q2 毛利率为 24.3%，环比+0.6pct，同比+1.9pct。期间费
用率出现回落，19H1 包装板块期间费用率为 11.9%，同比-1.1pct；19Q2
期间费用率为 12.0%，环比+0.2pct，同比-0.2pct。包装行业受非经常性损
益影响较大，净利率小幅降低。19H1 净利率 8.2%，同比-1.0pct；19Q2 净
利率 8.4%，环比-0.4pct，同比-1.5pct。 
“大包装”行业受箱瓦纸价格影响收入承压，“小包装”表现较为稳健。以
箱板瓦楞纸箱为主的“大包装”需求受宏观经济波动影响较大，代表企业合
兴包装收入端承压，19H1 收入/归母净利润增速分别为 13.8%/-67.3%；但
原材料价格下行周期，公司利润率存在向上空间，19H1 毛利率为 12.7%，
同比+1.0pct。以烟酒类、3C 类卡纸为主的“小包装”需求稳定性相对较好，
增长表现较为稳健。奥瑞金/劲嘉股份/裕同科技 19H1 收入增速分别为
2.6%/15.9%/12.1%，归母净利润增速分别为 5.4%/22.6%/11.2%。 
消费轻工：收入业绩增长稳健，中报表现亮眼 
受宏观经济波动影响较小，轻工消费板块收入业绩增长远超行业平均水平。
19H1 中顺洁柔/晨光文具/齐心集团收入增速分别为 22.7%/27.8%/57.9%，
19Q2 收 入 增 速 为 19.9%/27.6%/60.9% ， 远 超 轻 工 板 块 平 均 的
-1.9%/-4.2%。19H1 中顺洁柔/晨光文具/齐心集团归母净利润增速分别为
37.6%/25.8%/26.4%，19Q2 归母净利润增速为 49.7%/25.0%/24.8%，同
样显著好于轻工行业平均增速-25.1%/-24.5%。 
受益原材料价格下降生活用纸企业毛利率环比大幅提升，文具行业表现相对
稳定。中顺洁柔生活用纸产品 19H1 毛利率为 37.2%，同比+0.7pct；单 Q2
毛利率 40.3%，环比+6.3pct，同比+6.0pct。晨光文具/齐心集团 19H1 毛
利率分别为 26.2%/16.7%，同比+0.6/-3.7pct；19Q2 毛利率分别为
25.4%/16.9%，环比-1.7/+0.6pct，同比+1.3/-2.8pct。 
风险提示：原材料价格波动、下游需求不及预期、汇率波动的风向、市场竞
争加剧的风险、客户信用的风险、新产品市场开拓的风险、宏观经济波动的
风险。 
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重点标的  

股票 股票 投资  EPS （元）   P E  

代码 名称 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

002078 太阳纸业 买入 0.86 0.71 0.90 1.08 8.92 10.80 8.52 7.10 

600567 山鹰纸业 买入 0.70 0.41 0.41 0.45 4.40 7.51 7.51 6.84 

603899 晨光文具 买入 0.88 1.10 1.36 1.69 48.41 38.73 31.32 25.21 

002511 中顺洁柔 买入 0.31 0.42 0.51 0.59 44.97 33.19 27.33 23.63 

002701 奥瑞金 买入 0.10 0.33 0.39 0.45 47.90 14.52 12.28 10.64 

002831 裕同科技          

002191 劲嘉股份 买入 0.50 0.63 0.74 0.86 22.30 17.70 15.07 12.97 

002228 合兴包装 买入 0.20 0.25 0.37 0.52 20.05 16.04 10.84 7.71 
 
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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造纸：Q2 盈利修复进程启动，细分纸种盈利存差异 

造纸板块中报表现符合预期，Q2 盈利修复进程启动 

造纸行业延续下行趋势，19Q2 修复进程开始启动。造纸板块（申万行业分类中的 23

家造纸企业）19H1 年实现收入 688.5 亿元，同比-5.6%；实现归母净利润 37.9 亿元，

同比-47.1%；实现扣非归母净利润 30.8 亿元，同比-51.3%。19Q2 实现收入 357.3 亿元，

同比-10.1%；实现归母净利润 21.9 亿元，同比-47.6%；实现扣非归母净利润 19.7 亿元，

同比-45.4%。 

 

从单季看，18Q3~19Q2 造纸板块收入同比增速为 13.3%/-0.2%/-0.2%/-10.1%，归母

净 利 润 同 比 增 速 为 -5.4%/-51.7%/-46.4%/-47.6% ， 扣 非 归 母 净 利 润 增 速 为

-12.2%/-69.2%/-59.2%/-45.4%。18年4~5月白卡纸价格战开启造纸行业的去库周期，

行业进入下行周期，18Q3 盈利开始恶化并延续至 19Q2。扣非归母净利润同比下降的幅

度 19Q2 开始收窄，因 19Q1 部分纸种价格开始企稳，原材料价格下行，造纸板块修复

进程开始启动。18Q1~2 行业上行周期，基数较高，19Q1 造纸行业基本筑底，Q2 开

始修复，预计 19Q3~4 行业将继续改善，同比增长压力有所缓解。 

 

图表 1：造纸板块收入业绩同比增速 

 收入同比增速 归母净利润同比增速 扣非归母净利润同比增速 

2018H1 21.9% 30.4% 26.9% 

2019H1 -5.6% -47.1% -51.3% 

2018Q1 17.5% 25.8% 25.4% 

2018Q2 25.8% 33.9% 28.1% 

2018Q3 13.3% -5.4% -12.2% 

2018Q4 -0.2% -51.7% -69.2% 

2019Q1 -0.2% -46.4% -59.2% 

2019Q2 -10.1% -47.6% -45.4% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

19Q1盈利筑底，Q2利润率环比改善明显。19H1造纸板块毛利率为19.4%，同比-4.8pct；

19Q2 毛利率为 21.2%，环比+3.7pct，同比-2.9pct。行业下行周期，造纸企业“修炼内

功”，费用控制能力较强，期间费用率小幅回落。19H1 造纸板块期间费用率为 11.9%，

同比-1.0pct；19Q2 期间费用率为 12.2%，环比+0.5pct，同比-0.3pct。其中 19H1 销售

/管理/财务费用率分别为 4.4%/3.6%/3.9%，同比+0.3/-0.8/-0.1pct。对应净利率环比

改善，19H1 净利率 5.5%，同比-4.5pct；19Q2 净利率 6.1%，环比+1.4pct，同比-4.5pct。 
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图表 2：造纸板块利润率和费用率情况 

 净利率 毛利率 期间费用率 销售费用率 管理费用率 财务费用率 

2018H1 10.0% 24.2% 12.9% 4.1% 4.8% 4.0% 

2019H1 5.5% 19.4% 11.9% 4.4% 3.6% 3.9% 

2018Q1 9.2% 24.4% 13.4% 4.3% 4.9% 4.1% 

2018Q2 10.6% 24.0% 12.5% 3.9% 4.6% 4.0% 

2018Q3 7.3% 21.4% 12.1% 4.2% 3.4% 4.5% 

2018Q4 4.3% 17.6% 10.7% 4.9% 3.0% 2.9% 

2019Q1 4.8% 17.5% 11.7% 4.4% 3.6% 3.6% 

2019Q2 6.1% 21.2% 12.2% 4.4% 3.5% 4.3% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

造纸板块收现比在 100%以上，对下游保持一定议价能力。19H1/19Q2 造纸板块收现

比（销售商品提供劳务收到的现金/营业收入）分别为 101.4%/100.2%，分别同比

+6.5/+7.9pct。造纸板块收现比大于 1 表明造纸企业收入以现金形式实现，并且收回过

往的应收账款，增厚现金流。从单季度情况来看，19 年造纸板块收现比有所回落，但仍

保持大于 1，表明下行周期中造纸企业仍对下游有一定议价能力，账期管控能力较强。 

 

图表 3：造纸板块收现比变动 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

行业收缩阶段现金流下滑小于收入变动幅度。19H1/19Q2 行业经营现金流净额为

9701.4/3607.5 亿元，同比-12.1%/-57.2%。造纸行业经营现金流收缩主要因收入出现下

滑，但现金流下滑幅度小于收入，进一步表明行业现金流状况较为良好。 
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图表 4：造纸板块单季度经营现金流净额变动 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

营运效率基本维稳。从营运能力来看，19H1 造纸板块存货周转率/应收账款周转率分别

为 1.8/4.0，分别同比-0.2/-0.5。19H1 造纸板块存货/应收账款分别为 280.3/174.5 亿元，

同比+0.9%/2.6%。造纸板块存货和应收账款增长速度放缓，营运效率基本维持稳定。 

 

图表 5：造纸板块存货和应收账款周转率变动  图表 6：造纸板块存货和应收账款增长持续放缓 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

造纸板块资产负债率小幅回落。19H1 造纸板块资产负债率为 60.5%，环比-0.1pct，同

比+1.0pct。造纸板块自 18Q1 资产负债率呈现上升趋势，19H1 资产负债率开始出现回

落，未来行业资本结构有望优化。 
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图表 7：造纸板块资产负债率出现回落 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

龙头纸厂表现分化，细分纸种盈利存在差异 

造纸企业收入业绩表现出现分化。我们挑选出可比的主要造纸企业，可以发现 19H1 仅

太阳纸业一家企业实现收入正增长，主要因太阳纸业溶解浆业务增长良好，同时新增的

包装纸产品开始放量。收入层面就单 Q2 来看，主要造纸企业均为负增长，主要因 18Q2

位纸价周期高点，当前行业下行阶段，企业收入伴随价格回落下降，太阳纸业、山鹰纸

业、华泰股份、岳阳林纸表现优于行业平均水平。 

 

就业绩层面来看，主要造纸企业 19H1 业绩均同比下降，太阳纸业、山鹰纸业、华泰股

份表现优于行业平均水平。木浆系成品纸 19Q2 提价落实，原材料价格持续下行，木浆

系造纸企业除博汇外，太阳纸业、晨鸣纸业、华泰股份、岳阳林纸 19Q2 业绩下降幅度

均较 Q1 出现明显收窄。废纸系成品纸价格 19Q2 仍延续下降趋势，山鹰纸业、景兴纸

业 19Q2 业绩下降幅度仍在扩大。 

 

图表 8：龙头造纸企业收入增速 

收入增速 2018H1 2019H1 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 

太阳纸业 20.4% 2.9% 14.3% 26.8% 12.5% 9.1% 8.1% -2.0% 

晨鸣纸业 13.1% -14.2% 15.4% 11.2% -2.9% -28.6% -14.9% -13.5% 

山鹰纸业 60.2% -6.6% 60.6% 59.9% 21.6% 26.4% -3.7% -8.9% 

博汇纸业 7.5% -7.3% -15.9% 31.2% -10.2% -26.3% 26.4% -29.2% 

华泰股份 17.7% -11.8% 17.1% 18.3% 3.2% -3.4% -13.5% -10.1% 

景兴纸业 19.6% -8.5% 34.6% 9.1% 3.5% 4.3% -0.8% -15.2% 

岳阳林纸 35.6% -7.9% 35.0% 36.1% 3.6% -3.7% -12.8% -3.5% 

行业平均 21.9% -5.6% 17.5% 25.8% 13.3% -0.2% -0.2% -10.1% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

  

59.08

58.65

59.11

59.49

59.78

60.19

60.59
60.46

58.5

59.0

59.5

60.0

60.5

61.0

2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2

造纸板块资产负债率
造纸板块资产负债率

22379294/36139/20190905 16:38

http://www.hibor.com.cn


 2019 年 09 月 05 日 

P.8                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 9：龙头造纸企业归母净利润增速 

业绩增速 2018H1 2019H1 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 

太阳纸业 40.4% -27.8% 40.1% 40.6% 14.8% -32.9% -38.3% -17.2% 

晨鸣纸业 2.2% -71.4% 11.4% -3.9% -27.9% -97.3% -95.1% -52.9% 

山鹰纸业 106.5% -45.8% 39.9% 179.8% 1.1% 51.9% -24.3% -57.6% 

博汇纸业 1.5% -68.0% 4.0% -0.9% -52.2% -203.1% -40.3% -95.5% 

华泰股份 25.7% -26.3% 34.9% 19.0% 48.6% -63.6% -39.1% -16.0% 

景兴纸业 5.1% -48.0% -20.5% 36.4% -56.6% -115.7% -27.8% -62.3% 

岳阳林纸 263.3% -90.2% 938.4% 113.5% -61.6% -83.2% -121.2% -56.8% 

行业平均 30.4% -47.1% 25.8% 33.9% -5.4% -51.7% -46.4% -47.6% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

龙头纸厂 19Q2 毛利率环比改善幅度大。主要纸厂毛利率在 18Q4~19Q1 筑底，除博汇、

景兴外，19Q2 主要纸厂毛利率环比改善明显。木浆系纸厂晨鸣纸业/岳阳林纸/太阳纸业

/ 华 泰 股 份 19Q2 毛 利 率 分 别 为 30.3%/17.8%/21.8%/13.3% ， 环 比

+7.2/+7.0/+4.1/+2.6pct。行业 19Q2 毛利率平均水平为 21.2%，环比+3.7pct。废纸系

山鹰纸业 19Q2 毛利率 20.9%，环比小幅+1.1pct，主要因具备低成本外废优势。对比之

下无外废优势的景兴纸业 19Q2 毛利率仅 9.7%，同比-0.2pct。 

 

图表 10：龙头纸企毛利率变化 

毛利率 2018H1 2019H1 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 

太阳纸业 26.9% 19.7% 27.5% 26.4% 23.1% 17.3% 17.7% 21.8% 

晨鸣纸业 34.0% 26.9% 35.2% 33.0% 30.7% 24.2% 23.0% 30.3% 

山鹰纸业 23.2% 20.4% 21.3% 24.7% 20.3% 25.4% 19.8% 20.9% 

博汇纸业 23.3% 14.8% 28.1% 20.3% 13.8% 1.9% 15.2% 14.2% 

华泰股份 15.4% 12.0% 13.8% 17.0% 18.0% 10.0% 10.6% 13.3% 

景兴纸业 15.4% 9.8% 13.0% 17.6% 11.8% 8.3% 9.9% 9.7% 

岳阳林纸 24.5% 14.7% 23.2% 25.6% 19.3% 15.7% 10.8% 17.8% 

行业平均 24.2% 19.4% 24.4% 24.0% 21.4% 17.6% 17.5% 21.2% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

主要纸厂费用率有所上升，净利率小幅改善。主要除华泰股份、岳阳林纸，其他主要纸

厂期间费用率同比均出现小幅上升，并且主要由于销售、管理费用率上升所致，财务费

用率均有所下降。 19H1 太阳 / 晨鸣 / 山鹰 / 博汇 / 景兴期间费用率分别同比

+0.8/+3.4/+3.7/+0.3/+0.5pct。山鹰纸业期间费用率同比上升主要因 18H2 并表 WPT

和凤凰纸业。华泰股份期间费用率同比-2.0pct，主要因公司原有设备进行技改，9.6 亿

固定资产转入在建工程，折旧下降减少部分费用摊销。木浆系纸厂净利率环比均实现增

长，19Q2 太阳/晨鸣/华泰股份/岳阳林纸净利率分别为 9.7%/6.9%/4.9%/3.6%，环比

+2.7/+6.3/+1.9/+5.9pct。废纸系山鹰纸业/景兴纸业 19Q2 净利率分别为 7.8%/4.4%，

环比-0.9/-1.7pct。 
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图表 11：龙头纸企期间费用率变化 

  太阳纸业 晨鸣纸业 山鹰纸业 博汇纸业 华泰股份 景兴纸业 岳阳林纸 

销售费用率 2018H1 3.0% 3.9% 3.6% 3.4% 3.3% 2.4% 4.4% 
 2019H1 3.5% 4.4% 3.9% 3.4% 2.3% 2.8% 4.7% 
 2018Q2 3.1% 4.0% 2.8% 2.7% 3.6% 2.4% 4.3% 
 2019Q2 3.8% 4.2% 3.3% 3.8% 2.1% 2.9% 4.5% 

管理费用率 2018H1 3.0% 6.3% 3.2% 1.6% 3.9% 4.7% 7.7% 
 2019H1 3.9% 7.4% 7.3% 2.8% 2.8% 5.0% 6.8% 
 2018Q2 3.0% 5.7% 3.0% 1.0% 4.6% 5.3% 8.5% 
 2019Q2 4.2% 7.4% 7.2% 3.1% 3.2% 5.2% 6.3% 

财务费用率 2018H1 3.3% 9.6% 3.1% 5.4% 1.4% 1.7% 1.3% 
 2019H1 2.8% 11.4% 2.5% 4.5% 1.4% 1.6% 1.8% 
 2018Q2 3.8% 8.8% 2.8% 6.0% 1.5% 1.9% 2.5% 
 2019Q2 3.0% 10.9% 3.4% 7.0% 1.5% 1.8% 2.1% 

期间费用率 2018H1 9.4% 19.8% 9.9% 10.4% 8.5% 8.8% 13.4% 
 2019H1 10.2% 23.2% 13.6% 10.7% 6.5% 9.4% 13.3% 
 2018Q2 10.0% 18.6% 8.6% 9.7% 9.7% 9.5% 15.3% 
 2019Q2 10.9% 22.5% 13.8% 13.9% 6.8% 9.9% 13.0% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 12：龙头纸企净利率变化 

净利率 2018H1 2019H1 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 

太阳纸业 12.9% 8.3% 13.6% 12.1% 8.1% 7.7% 7.0% 9.7% 

晨鸣纸业 11.5% 4.0% 10.8% 12.1% 9.2% 0.9% 0.6% 6.9% 

山鹰纸业 14.3% 8.2% 11.2% 16.9% 10.1% 17.5% 8.6% 7.8% 

博汇纸业 9.4% 3.3% 11.9% 7.8% 4.8% -13.2% 5.6% 0.5% 

华泰股份 5.1% 4.0% 4.5% 5.6% 7.6% 1.8% 3.1% 4.9% 

景兴纸业 9.4% 5.2% 8.4% 10.2% 7.1% -1.4% 6.0% 4.4% 

岳阳林纸 8.7% 0.9% 9.5% 7.9% 2.8% 1.2% -2.3% 3.6% 

行业平均 10.0% 5.5% 9.2% 10.6% 7.3% 4.3% 4.8% 6.1% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

文化纸盈利能力强。文化纸自19年3月开始提价落实300~500元/吨，Q2环比涨幅2%。

19 年初木浆价格持续下跌，外盘木浆环比降幅 8%，文化纸毛利率 Q2环比提升 7~8pct。

19Q2 太阳纸业双胶纸/铜版纸毛利率分别环比提升 8.8/6.2pct 至 25.7%/22.4%，19H1

双胶纸/铜版纸吨毛利 1008/758 元；晨鸣纸业文化纸毛利率环比提升 7pct 至 21.8%，

19H1 吨毛利 1025 元。 

 

包装纸依靠外废改善成本结构。包装纸延续价格下滑趋势，箱板纸/瓦楞纸单 Q2 价格环

比-7.9%/-9.7%，美废/国废价格Q2环比-23.7%/-4.2%。山鹰纸业仍享受外废配额红利，

19H1 外废使用比例约为 37%，Q2 成本端环比-10.0%，价格端环比-9%，19Q2 毛利率

环比+1.1pct 至 20.9%。19Q1 国外价格平均高出美废 675 元/吨，Q2 价差提升至 1018

元/吨，山鹰 19Q2 单吨净利 300 元，环比提升 40 元。 
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包装：细分领域表现分化，“小包装”增长较为稳健 

包装板块利润率提升，受价格影响收入增长承压 

19 年包装板块收入业绩增长有所承压。包装板块（申万行业分类中的 37 家包装企业）

19H1 年实现收入 441.1 亿元，同比+6.8%；实现归母净利润 35.3 亿元，同比-4.0%；

实现扣非归母净利润 32.3 亿元，同比+8.1%。19Q2 实现收入 210.9 亿元，同比+5.5%；

实现归母净利润 15.7 亿元，同比-17.1%；实现扣非归母净利润 14.5 亿元，同比+2.9%。 

 

从单季看，18Q3~19Q2 包装板块收入同比增速为 28.5%/0.2%/8.0%/5.5%，归母净利

润 同 比 增 速 为 20.6%/-30.4%/9.9%/-17.1% ， 扣 非 归 母 净 利 润 增 速 为

15.3%/-27.6%/12.7%/2.9%。18H2 造纸进入下行周期，用作包装的原纸价格持续下行，

纸包装行业 18H2 增长良好；饮料类金属包装和烟酒类包装需求较为稳定，这类包装企

业 18H2 增长较为平稳。19Q1~2 原纸价格延续下行趋势，对应纸包装企业销售单价下

滑；在贸易摩擦影响，19 年出口增速下降，各类包装需求均受到一定程度影响，带来

收入和业绩端增长压力。 

 

图表 13：包装板块收入业绩同比增速 

 收入同比增速 归母净利润同比增速 扣非归母净利润同比增速 

2018H1 11.2% 2.0% 0.2% 

2019H1 6.8% -4.0% 8.1% 

2018Q1 22.5% -5.7% 15.8% 

2018Q2 1.2% 10.4% -13.0% 

2018Q3 28.5% 20.6% 15.3% 

2018Q4 0.2% -30.4% -27.6% 

2019Q1 8.0% 9.9% 12.7% 

2019Q2 5.5% -17.1% 2.9% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

原材料价格下行周期，毛利率小幅提升。19H1 包装板块毛利率为 23.7%，同比+0.9pct；

19Q2 毛利率为 24.3%，环比+0.6pct，同比+1.9pct。行业管理能力优化，期间费用率

出现回落。19H1 包装板块期间费用率为 11.9%，同比-1.1pct；19Q2 期间费用率为 12.0%，

环比+0.2pct，同比-0.2pct。其中 19H1销售/管理/财务费用率分别为 4.7%/5.7%/1.5%，

同比+0.3/-1.6/+0.2pct。包装行业受非经常性损益影响较大，净利率小幅降低。19H1

净利率 8.2%，同比-1.0pct；19Q2 净利率 8.4%，环比-0.4pct，同比-1.5pct。 
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图表 14：包装板块利润率和费用率情况 

 净利率 毛利率 期间费用率 销售费用率 管理费用率 财务费用率 

2018H1 9.2% 22.8% 13.1% 4.4% 7.3% 1.4% 

2019H1 8.2% 23.7% 11.9% 4.7% 5.7% 1.5% 

2018Q1 8.6% 23.6% 14.2% 4.9% 7.2% 2.0% 

2018Q2 9.9% 22.4% 12.2% 4.4% 7.1% 0.7% 

2018Q3 8.4% 23.3% 11.2% 4.6% 5.4% 1.2% 

2018Q4 4.7% 24.5% 12.2% 4.9% 5.5% 1.8% 

2019Q1 8.8% 23.8% 11.8% 4.5% 5.5% 1.8% 

2019Q2 8.4% 24.3% 12.0% 4.9% 5.8% 1.3% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

19 年包装板块收现比提升，现金流表现良好。19H1/19Q2 包装板块收现比（销售商品

提供劳务收到的现金/营业收入）分别为 104.8%/105.6%，分别同比+3.4/-0.9pct。包装

板块收现比大于 1 表明造纸企业收入以现金形式实现，并且收回过往的应收账款，增厚

现金流。从单季度情况来看，19 年包装板块收现比提升，表明行业回款情况良好。 

 

图表 15：包装板块收现比变动 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

经营现金流净额增长，营运能力小幅优化。19H1/19Q2 行业经营现金流净额为

5323.0/3275.4 亿元，同比+65.6%/-11.5%。从营运能力来看，19H1 包装板块存货周

转率/应收账款周转率分别为 1.9/2.1，分别同比+0.1/0。19H1 造纸板块存货/应收账款

分别为 171.0/213.8 亿元，同比-2.0%/+1.9%。 
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图表 16：包装板块单季度经营现金流净额变动 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

图表 17：包装板块存货和应收账款周转率变动  图表 18：包装板块存货和应收账款增长持续放缓 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

包装板块资产负债率持续回落。19H1 造纸板块资产负债率为 40.1%，环比-1.0pct，同

比-1.0pct。包装板块资产负债率自 18Q4 开始呈现回落趋势，资本结构持续优化。 

图表 19：造纸板块资产负债率出现回落 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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细分领域包装企业表现分化，“小包装”增长较为稳健 

细分领域包装企业表现差异化。我们选择奥瑞金、劲嘉股份、裕同科技、合兴包装进行

分析，可以发现 19H1 除奥瑞金外，另外 3 家收入增速均超过行业平均水平。收入层面

就单 Q2 来看，合兴包装出现负增长，主要因原纸价格持续下降，同时需求较弱；奥瑞

金增速低于行业平均，劲嘉和裕同高于行业平均增速。 

 

就业绩层面来看，合兴包装受到非经常性损益影响，归母净利润同比增速下滑幅度较大；

另外 3 家均实现正增长，且高于行业平均水平。单 Q2 业绩表现类似，合兴增速为负；

另外 3 家实现正增长，明显好于行业平均，其中奥瑞金业绩增速环比下滑，劲嘉和裕同

均环比上升。 

 

图表 20：主要包装企业收入增速 

收入增速 2018H1 2019H1 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 

奥瑞金 21.1% 2.6% 53.8% 0.4% 0.5% 6.4% 2.9% 2.2% 

劲嘉股份 13.1% 15.9% 8.1% 18.8% 13.3% 17.9% 24.1% 7.5% 

裕同科技 23.5% 12.1% 16.2% 31.5% 16.4% 28.9% 10.5% 13.6% 

合兴包装 89.5% 13.8% 76.1% 100.6% 89.6% -9.3% 42.2% -6.8% 

行业平均 11.2% 6.8% 22.5% 1.2% 28.5% 0.2% 8.0% 5.5% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 21：主要包装企业归母净利润增速 

业绩增速 2018H1 2019H1 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 

奥瑞金 11.3% 5.4% 31.1% -1.4% 1.3% -1020.4% 11.0% 0.5% 

劲嘉股份 25.1% 22.6% 21.1% 30.5% 25.8% 29.4% 21.8% 23.7% 

裕同科技 -14.5% 11.2% -14.1% -14.9% -7.8% 25.6% 10.7% 11.8% 

合兴包装 476.4% -67.3% 60.6% 791.3% 127.2% -745.7% 38.9% -81.8% 

行业平均 2.0% -4.0% -5.7% 10.4% 20.6% -30.4% 9.9% -17.1% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

19 年主要包装企业毛利率优化。受益原材料价格下降，19 年包装企业毛利率均处在优

化阶段。劲嘉毛利率同比和环比有所下滑，主要因公司拓展彩盒业务，产品结构变动导

致毛利率降低。纸包装行业毛利率偏低，合兴包装毛利率低于行业平均水平。 

 

图表 22：主要包装企业毛利率情况 

毛利率 2018H1 2019H1 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 

奥瑞金 27.6% 27.1% 26.9% 28.3% 25.9% 21.9% 26.7% 27.4% 

劲嘉股份 44.0% 43.1% 47.1% 40.9% 43.5% 43.1% 43.8% 42.2% 

裕同科技 24.6% 28.0% 25.2% 24.0% 31.2% 30.7% 27.1% 28.9% 

合兴包装 11.7% 12.7% 11.7% 11.6% 12.6% 13.5% 12.3% 13.1% 

行业平均 22.8% 23.7% 23.6% 22.4% 23.3% 24.5% 23.8% 24.3% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

期间费用率和净利率变动个体间表现存在差异。费用率方面，合兴包装、裕同科技期间

费用率同比、环比均有所提升，且增长主要来自销售和管理费用率提高。合兴包装主要

因收入下滑，费用端压力较大。奥瑞金、劲嘉股份期间费用率同比、环比实现下降，费
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用管控能力较强。 

 

净利率方面，受成本端因素影响，合兴包装、奥瑞金净利率同比和环比均提高。裕同科

技由于费用率增长影响，净利率出现下滑；劲嘉主要因产品结构调整，带动毛利率下降，

对应净利率有所下降。 

 

图表 23：主要包装企业期间费用率变化 

  奥瑞金 劲嘉股份 裕同科技 合兴包装 

销售费用率 2018H1 3.8% 3.3% 4.7% 3.4% 
 2019H1 3.7% 3.1% 4.6% 4.1% 
 2018Q2 3.8% 3.2% 4.4% 3.2% 
 2019Q2 4.0% 3.2% 5.0% 4.6% 

管理费用率 2018H1 5.7% 11.7% 10.6% 3.3% 
 2019H1 5.8% 10.1% 12.6% 4.5% 
 2018Q2 6.1% 11.4% 10.2% 3.1% 
 2019Q2 5.8% 11.0% 12.7% 4.6% 

财务费用率 2018H1 3.8% -1.2% 2.0% 0.6% 
 2019H1 3.2% -0.2% 2.7% 0.7% 
 2018Q2 2.3% -1.3% -1.8% 0.6% 
 2019Q2 2.8% 0.1% 1.3% 0.6% 

期间费用率 2018H1 13.2% 13.7% 17.2% 7.2% 
 2019H1 12.8% 13.0% 19.9% 9.3% 
 2018Q2 12.2% 13.2% 12.8% 6.9% 
 2019Q2 12.6% 14.4% 19.0% 9.9% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 24：主要包装企业净利率变化 

净利率 2018H1 2019H1 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 

奥瑞金 11.2% 11.8% 10.5% 11.8% 11.3% -24.7% 11.5% 12.0% 

劲嘉股份 26.4% 26.8% 28.8% 23.9% 24.3% 20.5% 27.4% 26.1% 

裕同科技 8.5% 8.3% 8.7% 8.3% 13.3% 13.2% 9.0% 7.7% 

合兴包装 2.5% 2.6% 3.0% 13.5% 2.6% -5.9% 2.6% 2.7% 

行业平均 9.2% 8.2% 8.6% 9.9% 8.4% 4.7% 8.8% 8.4% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

“大包装”行业增长压力较大，“小包装”表现较为稳健。以箱板瓦楞纸箱为主的“大

包装”需求受宏观经济波动影响较大，代表企业合兴包装收入端承压，但原材料价格下

行周期，公司利润率存在向上空间。以烟酒类、3C 类卡纸为主的“小包装”需求稳定性

相对较好，增长表现较为稳健。 

 

消费轻工：收入业绩增长稳健，中报表现亮眼 

受宏观经济波动影响较小，轻工消费板块收入业绩增长远超行业平均水平。轻工板块强
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消费属性行业主要有生活用纸和文具，19H1 宏观经济波动较大的环境下，消费属性强的

公司收入业绩增长仍较为强劲，受周期波动影响较小。19H1 中顺洁柔/晨光文具/齐心集

团收入增速分别为 22.7%/27.8%/57.9%，19Q2 收入增速为 19.9%/27.6%/60.9%，远

超轻工板块平均的-1.9%/-4.2%。19H1 中顺洁柔/晨光文具/齐心集团归母净利润增速分

别为 37.6%/25.8%/26.4%，19Q2 归母净利润增速为 49.7%/25.0%/24.8%，同样显著

好于轻工行业平均增速-25.1%/-24.5%。 

 

图表 25：轻工消费标的收入同比增速 

收入增速 2018H1 2019H1 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 

中顺洁柔 21.8% 22.7% 18.7% 24.8% 21.6% 24.2% 25.8% 19.9% 

晨光文具 35.9% 27.8% 30.3% 41.8% 36.9% 29.4% 28.0% 27.6% 

齐心集团 25.8% 57.9% 16.2% 33.6% 23.6% 52.2% 53.8% 60.9% 

轻工板块 18.2% -1.9% 22.7% 14.4% 17.4% 2.4% 0.5% -4.2% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 26：轻工消费标的归母净利润同比增速 

业绩增速 2018H1 2019H1 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 

中顺洁柔 27.7% 37.6% 30.9% 24.8% 25.3% -8.1% 25.2% 49.7% 

晨光文具 29.6% 25.8% 23.2% 38.2% 24.0% 27.1% 26.4% 25.0% 

齐心集团 38.5% 26.4% 2.8% 58.7% 67.5% 21.6% 30.8% 24.8% 

轻工板块 10.3% -25.1% 13.8% 7.8% 5.5% -179.9% -25.9% -24.5% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

受益原材料价格下降，生活用纸企业毛利率环比大幅提升。18 年底开始外盘浆价持续下

跌，19H1 外盘针阔叶浆价格分别同比下跌 22.6%/14.4%至 697/681 美元/吨，生活用纸

企业成本端压力快速缓解。19H1 中顺洁柔毛利率 36.7%，同比+0.2pct。其中生活用纸

产品 19H1 毛利率为 37.2%，同比+0.7pct；单 Q2 毛利率 40.3%，环比+6.3pct，同比

+6.0pct。中顺洁柔单 Q2 毛利率大幅提升，一方面因为原材料木浆价格环比跌幅接近 9%，

另一方面受益增值税税率降低 3pct 影响。 

 

文具行业毛利率表现较为稳定。晨光文具/齐心集团 19H1 毛利率分别为 26.2%/16.7%，

同比+0.6/-3.7pct；19Q2 毛利率分别为 25.4%/16.9%，环比 -1.7/+0.6pct，同比

+1.3/-2.8pct。晨光毛利率环比有所下降，主要因科力普办公直销业务拓展较好，毛利

率低于传统主业，产品结构调整导致毛利率小幅下滑。 

 

图表 27：轻工消费标的毛利率情况 

毛利率 2018H1 2019H1 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 

中顺洁柔 36.5% 36.7% 38.8% 34.4% 33.2% 31.0% 34.0% 39.2% 

晨光文具 25.6% 26.2% 27.2% 24.1% 25.2% 26.8% 27.1% 25.4% 

齐心集团 20.3% 16.7% 21.1% 19.7% 14.8% 18.3% 16.3% 16.9% 

轻工板块 23.1% 23.0% 22.4% 23.8% 23.9% 23.2% 21.5% 24.5% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

毛利率上行，费用管控良好，生活用纸企业中顺洁柔净利率提升。中顺洁柔费用管控能

力强，19H1 期间费用率为 25.6%，同比-0.8pct。其中销售/管理/财务费用率分别为

19.2%/6.0%/0.5%，分别同比变动+0.1/0/-0.8pct。中顺洁柔毛利率提升，费用率下降，

净利率上升，19H1公司实现净利率 8.7%，同比+1.0pct；19Q2净利率 9.3%，环比+1.3pct，
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同比+1.8pct。 

 

文具企业净利率小幅下滑。19H1 晨光文具/齐心集团期间费用率分别为 15.0%/10.4%，

同比+0.2/-3.6pct。晨光文具费用率基本维稳，齐心集团费用率下降主要来自销售和财

务费用率下降。19H1 晨光文具/齐心集团净利率分别为 9.8%/5.3%，同比-0.1/-1.4pct；

19Q2 净利率 8.7%/6.4%，环比-2.4/+2.7pct，同比-0.3/-1.9pct。晨光净利率小幅下滑

主要因产品结构调整带动毛利率小幅下降，齐心集团主要因办公直销主业毛利率下滑较

多。 

 

图表 28：轻工消费标的期间费用率情况 

  中顺洁柔 晨光文具 齐心集团 

销售费用率 2018H1 19.1% 9.6% 7.6% 

 2019H1 19.2% 9.2% 5.8% 

 2018Q2 17.4% 9.3% 7.9% 

 2019Q2 21.0% 9.0% 5.6% 

管理费用率 2018H1 6.0% 5.4% 5.1% 

 2019H1 6.0% 6.0% 3.7% 

 2018Q2 5.3% 5.3% 4.5% 

 2019Q2 6.1% 6.3% 3.2% 

财务费用率 2018H1 1.2% -0.1% 1.3% 

 2019H1 0.5% -0.1% 0.9% 

 2018Q2 1.3% -0.2% -0.4% 

 2019Q2 0.5% -0.2% 0.7% 

期间费用率 2018H1 26.3% 14.8% 14.0% 

 2019H1 25.6% 15.0% 10.4% 

 2018Q2 24.0% 14.4% 12.0% 

 2019Q2 27.7% 15.0% 9.5% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 29：轻工消费标的净利率情况 

净利率 2018H1 2019H1 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 

中顺洁柔 7.7% 8.7% 8.0% 7.4% 7.6% 5.9% 8.0% 9.3% 

晨光文具 9.9% 9.8% 10.9% 9.0% 10.9% 7.3% 11.0% 8.7% 

齐心集团 6.7% 5.3% 4.5% 8.3% 2.7% 3.5% 3.7% 6.4% 

轻工板块 7.7% 5.8% 6.9% 8.3% 7.5% -5.8% 5.0% 6.7% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

 

风险提示 

原材料价格波动：造纸和包装成本中原材料占比高，原材料价格出现大幅波动的情形，
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将影响公司产品的生产成本，对公司的正常生产经营带来一定影响。 

下游需求不及预期：造纸和包装行业销售受下游需求影响较大，需求对价格产生影响，

从而对企业收入业绩产生较大影响。 

汇率波动的风向：部分企业原材料以美元计价进口，且有外债、外汇资产等，汇率波动

会影响成本和公司业绩表现。 

市场竞争加剧的风险：国内造纸、制浆行业内的主要产品普遍都存在产能集中释放，供

大于求，产品价格波动幅度大等情况，市场竞争加剧，会导致提价困难。 

客户信用的风险：如果公司供应商不能按照双方合同或协议的要求按时、保质、保量地

提供生产要素，就产生了供应商的信用风险；另外公司在销售产品或提供劳务等方面，

可能会因赊欠产生客户不予支付的风险。 

新产品市场开拓的风险：新产品开拓不及预期将影响企业收入表现。 

宏观经济波动的风险：造纸和包装行业需求受到宏观经济波动的影响。 
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