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 核心观点 

⚫ 2019 年二季度，轻工行业收入、利润同比增速放缓，环比均有回暖。2019 年

上半年，轻工制造行业营收、利润同比增速均有放缓。其中，2019Q2 行业营

收同比增速放缓，但环比明显回暖；利润端，2019Q2 行业盈利同比降幅趋稳，

环比显著改善；各子板块中，2019Q2 归母净利润同比增速由高到低依次为：

文娱用品（34.50%）、其他家用轻工（32.48%）、家具（15.62%）、包装印

刷（-13.22%）、造纸（-45.53%），各子板块归母净利润相比 2019Q1 环比

均有增长。板块整体毛利率改善推动行业整体净利率环比提升。 

⚫ 造纸：二季度盈利环比提升，年内逐季改善有望持续兑现。收入端，二季度木

浆系纸品价格顺利提涨，推动 2019Q2 造纸板块营收环比改善。同时，2019Q2

原材料成本持续回落，造纸板块盈利环比显著改善，毛利率、净利率均出现环

比提升。由于三季度木浆价格仍呈下跌走势，且收入端文化纸供需关系相对稳

定，9 月文化纸提价落地，文化纸盈利有望持续扩张，木浆系纸品盈利预计将

稳步提升，Q3、Q4 造纸板块盈利有望逐季改善。 

⚫ 家具：二季度盈利能力提升明显，定制家具费用管控成效显现。2019 上半年，

家具行业营收同比增速放缓，板块收入端逐季回落态势暂未扭转。利润端，

2019 年上半年家具板块归母净利润同比增速回暖，其中二季度定制、成品家

具盈利增速相较一季度均有放缓。盈利能力方面，二季度家具板块毛利率、净

利率整体提升，其中定制家具 2019Q2 期间费用率同比下降 3.89pct，费用管

控成效显现。 

⚫ 包装印刷：下游需求疲软延续，二季度收入、盈利增速均有明显回落。2019 年

上半年下游需求疲软延续，包装印刷板块营收增速自 2018Q3 出现下滑，

2019Q1 小幅反弹后，二季度继续下行。利润端，二季度板块盈利下滑明显，

拖累上半年盈利增速整体下行。受益于原材料价格处于低位，2019Q2 板块毛

利率有所提升，盈利能力环比均有改善。 

⚫ 文娱用品：收入、利润均有亮眼表现，增长稳健。2019 年上半年文娱用品板

块营收、利润增速仍处于 35%左右的高增速区间，业绩表现亮眼。盈利能力方

面，文娱用品板块毛利率持续提升，费用率趋于稳定。 

投资建议与投资标的 

⚫ 造纸行业当前正处于周期底部，短期内，以文化纸为主的木浆系纸企盈利年内

有望逐季改善；未来 1-2 年，国废价格有望因废纸缺口显现而上涨，利好原材

料自供的企业。建议关注当前行业内原材料布局方面最具优势、从源头解决原

材料问题的综合性龙头纸企—— 太阳纸业(002078，买入)。 

风险提示 

⚫ 宏观经济增速放缓、终端需求下滑超预期的风险；地产销售不及预期风险 
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1 2019 年二季度轻工行业收入、利润环比均有改善 

1.1 收入端，二季度轻工行业营收增速放缓，环比有所回暖 

收入端，轻工制造行业 2019Q2 营收同比增速放缓、环比回暖。本篇报告根据申万轻工制造分类，

并剔除掉部分主业已脱离轻工行业的上市公司，以 91 家公司为样本进行分析。2019 年上半年轻

工制造行业实现营业收入 1680.71 亿元，同比增长 3.70%，较 2018 年上半年同比增速（23.43%）

显著放缓。2019 年二季度行业营收同比增速较一季度放缓，但环比出现明显回暖，2019Q2 实现

营收 877.62 亿元，同比增长 0.23%，环比增长 9.28%。其中，文娱用品板块上半年整体表现亮眼，

2019Q2 营收同比增长 35.71%，连续三个季度营收同比增速保持在 35%以上，远高于轻工行业平

均增速；造纸板块受成品纸价格下跌影响，2019Q2 营收同比下降 9.80%，拖累轻工行业整体同比

增速。除包装印刷板块外，2019Q2 轻工行业各子板块营收均出现环比正增长，家具、文娱用品、

造纸二季度营收分别环比增长 23.19%、16.40%、6.38%，二季度收入端环比改善明显。 

图 1：2019 年上半年轻工行业营收增速同比放缓 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 2：轻工行业营收 2019Q2 同比降幅扩大，环比回暖 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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图 3：2019Q2 文娱用品营收同比增速远高于轻工行业平均 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 4：除包装印刷外，2019Q2 各子板块营收环比均出现改善 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

1.2 利润端，行业盈利同比降幅趋稳、环比改善 

利润端，2019Q2 轻工行业盈利同比降幅趋稳，环比显著改善。2019 年上半年轻工制造行业实现

归母净利润 124.84 亿元，同比下降 15.19%，较 2018 年上半年同比增速（18.37%）显著回落。

拆分单季度盈利，行业归母净利润同比增速自 2018Q3 起下滑，2019Q1 起已企稳。2019Q2 轻工

制造行业归母净利润环比增加 41.53%，同比下滑 15.81%，盈利环比大幅改善，同比降幅趋稳。

各子板块中，2019Q2 归母净利润同比增速由高到低依次为：文娱用品（34.50%）、其他家用轻工

（32.48%）、家具（15.62%）、包装印刷（-13.22%）、造纸（-45.53%）；二季度轻工行业各子

板块归母净利润相比 2019Q1环比均有明显改善，2019Q2环比增幅由高到低依次为家具（94.39%）、

其他家用轻工（93.93%）、造纸（34.65%）、文娱用品（13.38%）、包装印刷（4.82%）。 

图 5：2019 年上半年轻工行业归母净利润同比下滑 15% 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 6：轻工行业盈利 2019Q2 同比降幅趋稳，环比改善明显 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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图 7：2019Q2 文娱用品归母净利润同比增速领先行业平均 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 8：2019Q2 行业各子板块归母净利润环比均有改善 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

1.3 盈利能力整体提升，造纸板块资金效率领先 

毛利率改善推动行业整体净利率环比提升。从毛利率看，2019 年上半年轻工制造行业整体毛利率

为 26.22%，较 2018 年上半年同比下降 0.77pct；2019Q2 行业整体毛利率为 27.68%%，较 2019Q1

环比提升 3.04pct，较 2018Q2 同比提升 0.43pct，二季度原材料价格回落，毛利率整体改善。从净

利率看，2019 年上半年轻工制造行业整体归母净利率为 7.43%，同比下降 1.65pct；2019Q2 行业

归母净利率为 8.34%，较 2019Q1 环比提升 1.90pct，较 2018Q2 同比下降 1.59pct，其中净利率

环比提升主要由毛利率改善推动，二季度行业期间费用率整体平稳，2019Q2 轻工制造行业整体期

间费用率为 18.08%，较 2019Q1 环比提升 0.23pct。 

图 9：2019Q2 轻工行业毛利率环比、同比分别提升

3.04pct、0.43pct 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 10：2019Q2 轻工行业期间费用率环比提升 0.23pct，同比

提升 2.32pct 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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图 11：2019Q2 轻工行业归母净利润率环比提升 1.90%、同比下降 1.59pct 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

营运能力方面，2019 年二季度造纸板块现金循环周期同比显著缩短，资金周转效率提升。根据“现

金循环周期=存货周转天数+应收账款周转天数-应付账款周转天数”，2019Q2 造纸板块应付账款

周转天数同比增加 28 天，对上游议价能力提升，导致现金循环周期同比缩短 17 天，资金周转效

率在轻工制造行业中位列第一。其次改善较明显的为包装印刷和文娱用品板块，受益于存货周转效

率提升，现金循环周期分别同比下降 6 天和 5 天，资金周转效率有所提升。 

图 12：2019Q2 造纸板块现金循环周期显著缩短，效率提升 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 13：2019Q2 文娱用品板块存货周转天数同比下降 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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图 14：2019Q2 轻工各板块应收账款周转天数略有上升 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 15：2019Q2 轻工各板块应付账款周转天数同比均有增加 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

2 造纸：二季度盈利环比提升，年内逐季改善有望持
续兑现 

收入端，二季度木浆系纸品价格顺利提涨，推动 2019Q2 造纸板块营收环比改善。2019 年上半年

造纸板块上市公司合计实现营业收入 636.01 亿元，同比下滑 6.58%，收入增速较 2018 年显著放

缓。2019Q2 造纸板块公司实现营收 327.84 亿元，同比下降 9.80pct，环比提升 6.38pct，2019Q2

木浆系纸品涨价函悉数落地，双胶纸、铜版纸、白卡纸 2019Q2均价环比 2019Q1分别上涨 1.40%、

2.92%、8.10%，推动造纸板块收入端环比改善。 

图 16：2019 年上半年造纸板块营收同比增速显著放缓 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 17：2019Q2 造纸板块营业收入环比改善 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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图 18：双胶纸、铜版纸、白卡纸 2019Q2 均价环比 2019Q1 分别上涨 1.40%、2.92%、8.10% 

 

资料来源：卓创资讯，东方证券研究所 

 

2019Q2 造纸板块盈利改善，毛利率、净利率环比持续提升。2019 年上半年造纸板块实现归母净

利润 35.83 亿元，同比下降 46.95%，主要由一季度纸价下跌至低位、原材料成本并未同步下降导

致。2019Q2 原材料成本持续回落，收入端木浆系纸品价格提涨顺利落地，造纸板块盈利环比有所

改善，从利润增速来看，2019Q2 造纸板块实现归母净利润 20.56 亿元，同比下降 9.8%，环比增

长 34.65%；从盈利能力来看，2019Q2 造纸行业毛利率环比提升 3.50pct 至 21.66%，归母净利率

环比提升 1.32pct 至 6.27%，毛利率、净利率均出现环比改善。 

图 19：2019 年上半年造纸板块盈利同比增速显著放缓 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 20：2019Q2 造纸板块盈利环比持续改善 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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图 21：2019Q2 造纸板块毛利率、归母净利率环比提升 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 22：2019Q2 造纸板块期间费用率环比提升 1.03pct 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

以文化纸为主的木浆系纸品盈利稳步提升，预计将带动造纸板块 Q3、Q4 业绩逐季改善。成本端，

三季度木浆价格仍呈下跌走势；收入端，文化纸淡季已过、渠道库存仍处低位，供需相对平稳，旺

季到来背景下，9 月文化纸提价如期落地，预计文化纸盈利有望持续扩张，以文化纸为主的木浆系

纸品盈利预计将稳步提升，Q3、Q4 造纸板块盈利有望逐季改善。 

图 23：2019 年二季度以来，木浆与文化纸价差逐步扩大 

 

资料来源：卓创资讯，东方证券研究所 
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图 24：预计双胶纸盈利将稳步提升 

 

资料来源：卓创资讯，Wind，东方证券研究所 

 

图 25：预计铜版纸盈利将稳步提升 

 

资料来源：卓创资讯，Wind，东方证券研究所 

 

3 家具：盈利能力整体提升，定制家具费用投放管控
成效显现 

2019 上半年家具行业营收同比增速放缓，板块整体逐季回落态势暂未扭转。2019 年上半年家具

板块上市公司共实现营业收入 419.51亿元，同比增长 10.50%，较 2018年上半年同比增速（20.02%）

明显放缓；拆分单季度营收，2019Q2 家具板块整体实现营业收入 231.54 亿元，同比增长 8.24%，

2018 年以来收入端同比增速逐季下滑的趋势尚未改善。 

图 26：2019 上半年家具板块营收同比增速放缓 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 27：2019Q2 家具板块单季度营收同比增速延续逐季回落 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

2019 年二季度定制家具收入端环比回暖，表现略好于成品家具。这里将家具板块公司（22 家）划

分为定制家具、成品家具两类，其中定制家具（包括欧派家居、索菲亚、尚品宅配、志邦家居、金
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牌厨柜、好莱客、皮阿诺、我乐家居）共 8 家，成品家具共 14 家。2019 年上半年定制家具、成品

家具营收增速均出现明显回落，同比 2018 年上半年增速分别下降 12.72pct、7.72pct。2019Q2 定

制家具收入端表现好于成品家具，2019Q2 定制家具营收同比增长 14.24%，较 2018Q2 增速下降

6.55pct，较 2019Q1 环比提升 4.34pct，定制家具二季度收入端环比明显改善；2019Q2 成品家具

营收同比增长 4.00%，较 2018Q2 同比下降 10.78pct，较 2019Q1 环比下降 11.31pct，成品家具

二季度营收增速持续放缓。 

图 28：2019 年上半年定制家具、成品家具营收增速仍有回落 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 29：2019Q2 定制家具板块营收增速高于成品家具 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

利润端，2019 年上半年家具板块归母净利润同比增速回暖，二季度定制、成品家具盈利增速均有

放缓。2019 年上半年家具板块上市公司共实现归母净利润 37.60 亿元，同比增长 19.31%，较 2018

年上半年同比增速（3.45%）明显回暖。2019Q2 家具板块整体实现归母净利润 24.83 亿元，同比

增长 15.62%，较一季度同比增速 27.19%略有放缓；2019Q2 定制家具、成品家具归母净利润分别

同比增长 12.01%、20.73%，相比一季度（同比增速分别为 18.32%、30.07%）均有回落。 
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图 30：2019 年上半年家具板块盈利增速回暖 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 31：2019Q2 家具归母净利润同比增长 16%，略有放缓 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 32：2019 年上半年成品家具盈利增速回暖 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 33：2019Q2 定制、成品家具盈利同比增速均有回落 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

家具板块 2019 年二季度盈利能力整体提升，成品家具表现好于定制家具。2019 年上半年家具板

块整体毛利率为 36.62%，与 2018 年上半年相比提升 1.47pct；2019 年二季度家具板块毛利率环

比提升至 38.15%，较 2018Q2 同比提升 1.94pct，毛利率稳中有升。其中，2019Q2 定制家具毛利

率为 39.57%，同比小幅下滑 0.40pct；成品家具毛利率为 37.05%，同比提升 3.49pct。净利率角

度，2019 年上半年家具板块整体归母净利率为 8.96%，同比提升 0.66pct，其中，2019Q2 家具板

块实现归母净利率 10.72%，较 2018Q2 提升 0.68pct；定制家具 2019Q2 归母净利润率同比下滑

0.28pct，成品家具同比提升 1.14pct，二季度盈利能力整体表现好于定制家具。 
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图 34：2019 年上半年家具板块毛利率同比小幅提升 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 35：2019Q2 家具板块毛利率环比、同比均有提升 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 36：2019 年上半年家具板块归母净利率同比小幅提升 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 37：2019Q2 家具板块归母净利率环比、同比均有提升 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

2019 年二季度成品家具财务费用增加，定制家具费用管控成效显现。2019Q2 家具板块期间费用

率同比 2018Q2 提升 1.81pct，其中销售费用率、管理费用率（含研发费用在内）、财务费用率同

比分别提升 0.05pct、0.16pct、1.60pct。板块期间费用率提升主要由成品家具费用率增加导致，

2019Q2 成品家具期间费用率同比提升 6.25pct，原因主要包括上市公司并购后管理费用、借款费

用增加等；与之相反，2019Q2 定制家具期间费用率同比下降 3.89pct，定制家具费用管控力度增

强。 
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图 38：2019Q2 家具板块销售、管理、财务费用率同比均有

提升 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 39：2019Q2 板块期间费用率同比提升由成品家具拉动，

定制家具费用投放明显下降 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

4 包装印刷：二季度收入、盈利增速双回落，盈利能
力有所改善 

2019 年二季度包装印刷板块营收增速回落。2019 年上半年包装印刷板块上市公司合计实现营业

收入 413.32 亿元，同比增长 7.00%，收入增速较 2018 年上半年明显放缓。2019 年上半年下游需

求疲软延续，板块营收增速自 2018Q3 出现下滑，2018Q4 触底、2019Q1 小幅反弹后，二季度继

续下行。2019Q2 包装印刷板块实现营收 203.32 亿元，同比下降 0.29%，收入端增速回落明显。 

图 40：2019 年上半年包装印刷板块营收同比增速回落 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 41：2019Q2 包装印刷板块营收增速回落明显 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

利润端，二季度板块盈利下滑明显，拖累上半年盈利增速整体下行。2019 年上半年包装印刷板块

上市公司合计实现归母净利润 33.27 亿元，同比下降 2.54%，较 2018 年上半年增速明显回落。拆
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分单季度盈利，2019 年二季度盈利增速回落明显。2019Q2 包装印刷板块实现归母净利润 17.03

亿元，同比下降 13.22%，较 2018Q2 同比下滑 53.93pct，较 2019Q1 环比下降 25.13pct。 

图 42：2019 年上半年包装印刷板块归母净利润同比增速回落 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 43：2019Q2 包装印刷板块盈利增速回落明显 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

2019Q2 包装印刷板块盈利能力环比均有改善。2019 年上半年包装印刷板块实现毛利率 24.19%，

同比提升 1.18pct；实现归母净利率 8.05%，同比下降 0.79pct。2019 年以来原材料价格处于低位，

2019Q2 包装印刷板块毛利率达 24.94%，同比、环比分别提升 2.33pct、1.49pct，费用端期间费

用率同比、环比提升 2.55pct、0.63pct，导致二季度包装印刷归母净利率同比小幅下滑 1.25pct、

环比提升 0.64pct。 

图 44：2019 年上半年包装印刷板块毛利率提升 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 45：2019Q2 包装印刷板块毛利率环比、同比均有改善 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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图 46：2019 年上半年包装印刷板块归母净利率小幅提升 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 47：2019Q2 包装印刷板块归母净利润率同比下降、环比

提升 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 48：2019Q2 包装印刷板块期间费用率同比、环比均有提升 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

5 文娱用品：收入、利润均有亮眼表现，增长稳健 

二季度文娱用品板块营收、利润增速仍处于高增长区间，业绩表现亮眼。收入端，2019 年上半年

文娱用品板块上市公司合计实现营业收入 104.53 亿元，同比增长 36.09%，收入增速较 2018 年上

半年提升 9.90pct；2019Q2 营收同比增长 35.71%，增速与 2019Q1 基本持平，收入端稳健增长。

利润端，2019 年上半年文娱用品利润增速持续提升。2019 年上半年板块合计实现归母净利润 9.57
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亿元，同比增长 35.10%，较 2018 年上半年增速提升 11.01pct。拆分单季度盈利，2019Q2 板块

实现归母净利润 5.09 亿元，同比增长 34.50%，增速与 2019Q1 相比小幅下滑，但仍处于较高增

长区间，以文具为主的板块业绩表现亮眼。 

图 49：2019 年上半年文娱用品板块营收同比增速持续提升 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 50：2019Q2 文娱用品板块营收同比增速持续高增长 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 51：2019 年上半年文娱用品归母净利润同比增速回升 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 52：2019Q2 文娱用品盈利同比增速仍保持高位 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

文娱用品板块毛利率持续提升，费用率趋于稳定。2019年上半年文娱用品板块实现毛利率27.87%，

同比提升 1.52pct；实现归母净利率 9.16%，同比略有下降，但仍处于高位。其中，二季度文娱用

品板块实现毛利率 27.10%，同比提升 1.39pct；费用管控能力逐步趋稳，2019Q2 板块期间费用率

为 15.38%，同比提升 0.40pct，板块归母净利润率 9.05%，同比小幅下滑 0.08pct，但仍处于相对

稳定的高增长区间。 
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图 53：2019 年上半年文娱用品毛利率大幅提升 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 54：2019Q2 文娱用品毛利率同比提升 1.39pct 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 55：2019 年上半年文娱用品归母净利率同比小幅下降 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 56：2019Q2 文娱用品归母净利润率同比小幅下降 0.08pct 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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图 57：2019Q2 文娱用品板块期间费用率为 15.38%，同比小幅提升 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

投资建议 

造纸行业当前正处于周期底部，短期内，以文化纸为主的木浆系纸企盈利年内有望逐季改善；未来

1-2 年，国废价格有望因废纸缺口显现而上涨，利好原材料自供的企业。建议关注当前行业内原材

料布局方面最具优势、从源头解决原材料问题的综合性龙头纸企—— 太阳纸业(002078，买入)。 

 

风险提示 

⚫ 宏观经济增速放缓、终端需求下滑超预期的风险：若国内宏观经济增速发生较大波动，终端

需求下滑幅度超预期，则造纸行业、包装印刷行业、家具行业存在收入端大幅回落、盈利大

幅下滑的风险。 

⚫ 地产销售不及预期的风险：由于家具行业受地产后周期影响较大，若地产销售不及预期，将

影响家具行业订单情况，家具企业盈利存在大幅波动的风险。 
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