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造纸印刷轻工 

  

 
上半年业绩承压，静待拐点出现 

——造纸轻工行业 2019 年中报总结 

 

   行业动态  

      ◆轻工板块整体收入利润是过去 18 个季度以来的最低点： 

2019 年上半年轻工制造板块（申万行业分类）实现营业收入 2276.05

亿元，同比下降 2%；归母净利润 129.36 亿元，同比下滑 25%，其中单

二季度收入下滑 3%，归母净利润下滑 22%，不管是收入还是利润，都是

过去 18 个季度以来最低的水平。 

◆家居板块：收入端压力仍存，盈利能力韧性相对较高 

总体来看，家居板块作为地产的后周期行业，地产整体销售下滑的影

响还在持续，从 2018 年的二季度开始，不管是累计的收入增速，还是单

季度的收入增速，都发生了大幅下滑，且下滑趋势在今年上半年依然没有

出现拐点，现在的收入增速是过去三年以来的底部。今年上半年的利润增

速则相对较高，自去年四季度单季度出现大幅度下滑后有所恢复，这跟原

材料价格下降，减税降费等因素密切相关。定制家居的龙头公司收入明显

承受压力，但是通过新渠道（如工程端）、新品类的增长抵御需求下滑与

行业竞争，同时价格战对于盈利水平的影响也并不明显，我们期待下半年

的竣工交房逻辑兑现，从而实现业绩拐点。成品家居赛道仍处集中度提升

过程中，且竞争格局较好，各龙头企业通过加速渠道下沉、品类扩张、外

延布局等方面持续提升自身长期竞争力；另外，随着中美贸易摩擦的阶段

性缓和及海外产能布局的推进，我们认为部分成品家居龙头企业将逐步凸

显配置价值。 

◆造纸板块：纸价低迷致业绩下滑，生活用纸表现稳定 

从去年的 8 月份开始，文化纸、包装纸的纸价都在大幅度下降，导致

从去年下半年开始，造纸企业的收入利润增速大幅下跌，毛利率、净利率、

ROE 都明显地下行。文化纸和包装纸的龙头公司在上半年的收入增速跌入

了一个周期性的低点，期待下半年旺季的到来，终端价格上涨能够给龙头

公司带来机会。生活用纸行业消费属性较强，上半年的业绩表现优异，未

来行业集中度仍有较大提升空间；而龙头企业依靠产能稳步扩张、产品结

构调整、品牌力不断增强等方面，市场份额有望持续提升，生活用纸龙头

企业未来的收入利润有望保持稳健增长。 

◆包装板块：成本下跌对于盈利能力的影响在二季度开始体现 

包装作为一个中游行业，下游受宏观经济影响巨大，整体大环境的低

迷给包装行业增长带来了压力。龙头公司 Q2 的收入增速也出现了不同程

度的下滑。但令人感到欣喜的是，二季度的毛利率和净利率环比有大幅度

的提升。纸价的下跌对于毛利率和净利率的作用有滞后，从二季度开始得

到了体现。龙头企业依靠核心客户开拓仍能保持相对稳健的增长，我们建

议关注业绩增长稳定性强或边际存在较大改善空间的标的。 

◆风险分析：地产景气度低于预期风险，原材料价格上涨风险。 
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行业与上证指数对比图 
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1、轻工行业遭遇过去几年以来的低潮期 

 

截至 8 月底，轻工板块全部 A 股上市公司 19 年半年报已披露完毕。根

据 Wind 统计数据，2019 年上半年轻工制造板块（申万行业分类）实现营业

收入 2276.05 亿元，同比下降 2%；归母净利润 129.36 亿元，同比下滑 25%，

其中单二季度收入下滑 3%，归母净利润下滑 22%，不管是收入还是利润，

都是过去 18 个季度以来最低的水平。 

盈利能力方面：整体来讲毛利率保持相对稳定，净利率有明显下滑。19

年上半年轻工板块综合毛利率 23.00%，同比小幅下降 0.17pct，其中单二季

度毛利率 24.51%，同比提升 0.72pct，环比 Q1 提升 2.96pct。净利率方面，

19 年上半年轻工板块净利率 5.80%，同比下降 1.89pct，其中单二季度净利

率 6.74%，同比下降 1.60pct，环比 Q1 提升 1.77pct。上半年净利率为何会

下滑？主要跟销售费用率的增加有关。2019 年上半年销售费用率 7.3%，同

比提升 0.8pct。管理费用率的下滑跟去年三季度把研发费用单列有关，财务

费用率保持相对稳定。  

 

图 1：轻工板块 2019 年上半年收入增速掉落至历史低

点（累计） 

 图 2：轻工板块 2019 年上半年归母利润增速也是过去

五年低位（累计） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 3：轻工板块 19Q2 收入增速在过去 18 个季度里面第

一次出现负值 

 图 4：轻工板块 19Q2 单季度归母净利润增速-22%，过

去 18 个季度只出现三次 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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图 5：毛利率稳定，净利润明显降低（累计）  图 6：三费率中销售费用率上升明显（累计） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所（研发费用 18 年 Q3 起单列） 

 

图 7：毛利率稳中有升，净利润在经历 18Q4 的大幅下

跌后也逐步回升（单季度） 

 图 8：三费率中销售费用率上升明显（单季度） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所（研发费用 18 年 Q3 起单列） 

 

收入增速分布结构：2019 年上半年轻工制造板块（申万行业分类）共

127 只个股，19 年上半年轻工板块公司收入增速的中位数为 3.01%，增速最

高的是 151.99%（姚记科技），增速最低的是-95.99%（ST 秋林）。具体

分布结构：收入增速超过 100%的公司共有 3 家，增速位于 50%-100%的公

司共有 7 家，增速位于 20%-50%的公司共有 15 家，增速位于 0-20%的公司

共有 51 家，增速位于-20%-0 的公司共有 39 家，增速小于-20%的公司共有

12 家。绝大部分的收入增速集中在-20%-20%这一档。 

净利润增速分布结构：19 年上半年轻工板块公司净利润增速的中位数为

6.69%，增速最高的是 921.75%（浙江永强），增速最低的是-1744%（金

洲慈航）。具体分布结构：净利润增速超过 100%的公司共有 12 家，增速位

于 50%-100%的公司共有 7 家，增速位于 20%-50%的公司共有 26 家，增速

位于 0-20%的公司共有 30 家，增速位于-20%-0 的公司共有 13 家，增速小

于-20%的公司共有 39 家。这个分布说明了利润增速分布没有收入分布集中，

同时大幅度负增长的公司数量明显占比较大。 
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图 9：轻工板块公司收入增速分布结构  图 10：轻工板块公司净利润增速分布结构 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
 

2、家居板块：收入端压力仍存，盈利能力韧性相

对较好 

收入端压力仍在，净利润韧性较强。2019 年上半年家居板块实现营业

收入 462.51 亿元，同比增长 11.93%，归母净利润 41.48 亿元，同比增长

25.35%；其中单二季度实现营业收入 255.73 亿元，同比增长 9.59%，归母

净利润 27.4 亿元，同比增长 21.64%。总体来看，家居板块作为地产的后周

期行业，地产整体销售下滑的影响还在持续，从 18 年的二季度开始，不管

是累计的收入增速，还是单季度的收入增速，都发生了大幅下滑，且下滑趋

势在今年上半年依然没有出现拐点，现在的收入增速是过去三年以来的底

部。2019 年上半年利润的增速则相对较高，自去年四季度单季度出现大幅

度下滑之后又有所恢复，这跟原材料价格下降，减税降费等因素密切相关。 

 

 

图 11：19 年上半年家居板块收入同比增 13%  图 12：19Q2 家居板块收入同比增 10% 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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图 13：19 年上半年度家居板块净利润同比增 25%  图 14：19Q2 家居板块净利润同比增 22% 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 15：家居板块毛利率净利率稳中有升  图 16：家居板块 ROE 水平有所回升 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

从盈利水平角度来看，各项指标基本保持稳定： 家居板块 2019 年上半

年毛利率 36.04%，同比增加了 1.74pct，净利率 9.06%，同比增加了 0.91pct，

ROE 在经历了去年四季度的大幅下滑之后出现了回升，而三项期间费用基本

保持稳定，一季度由于“三一五”的大促等等销售费用率增长 1pct，但二季

度销售费用率得到控制，同比只增加 0.6pct。 

图 17：家居板块三项费用基本保持稳定  图 18：受会计政策调整，家居板块管理费用率有所下滑 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（研发费用 18 年 Q3 起单列）  资料来源：Wind，光大证券研究所（研发费用 18 年 Q3 起单列） 
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现金流状况良好：虽然有大量的企业开拓工程渠道，或者不断加深跟地

产公司的合作，但我们从数据上面并没有看到现金流状况的变差，2019 年

上半年家居行业经营性现金流跟收入的比值 9.8%，同比增长了 6.32pct。 

 

图 19：19 年上半年家居经营性现金流/收入比为 9.8%  图 20：19Q2 家居经营性现金流/收入比为 24.4% 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
 

专题：定制家居八大龙头半年报说明了什么？ 

1、上半年收入整体低迷，但大宗业务提供了增量 

从去年三季度开始，受到地产销售下滑的影响叠加行业的竞争加剧，家

居板块收入增速受到影响。现在来看，2019 年上半年交房逻辑并没有显现

得非常突出，八家龙头的收入增速还是处在低位，但大宗业务的飞速增长给

龙头公司提供了增量，大宗业务占比较高的企业享受了更高的收入增速。随

着工程业务占比的提升，我们也看到了应收账款和应收票据的比例提升，公

司的现金流会受到一定的影响。 

 

图 21：八家定制龙头 19H1 收入增速还是处在低位（%）  图 22：各家龙头的工程渠道实现了收入高增长 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

2、价格战不明显，整体毛利率处于稳定态势 

市场一直讨论价格战的问题，但从目前毛利率的情况来看，基本保持稳

定，例如市场认为营销策略较为激进的索菲亚，虽然上半年衣柜毛利率略有

下滑，但橱柜的毛利率提升，整体的毛利率也没有特别大的变动。 
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图 23：八家龙头（应收账款+应收票据）/收入情况  图 24：八家龙头公司毛利率情况（%） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

3、费用控制明显，整体费用率保持稳定 

虽然行业面临需求下滑，竞争加剧的格局，公司也在加大销售费用投入

和研发投入，但整体的费用率还是保持平稳，没有出现太大的期间费用率的

提升。同时龙头公司的净利率也保持稳定。 

 

图 25：八家龙头三费率保持相对稳定（%）  图 26：八家龙头公司净利率保持相对稳定（%） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

4、强势品类增速放缓，扩品类贡献增长 

从分品类来看，橱柜龙头公司的橱柜业务增速面临压力，虽然有精装修

等红利的补贴，但依然呈现出疲软的态势，而相对来讲各家新拓展的品类有

较高的增速，例如欧派家居，志邦家居，在衣柜方面的增速要远远大于橱柜

的增速，当然这也跟新业务的低基数有关。同样，衣柜的龙头，如索菲亚、

好莱客，在衣柜方面的增速也面临放缓压力，而橱柜的增速要远远好于衣柜。 

5、龙头公司开店持续，基本符合预期 

从上半年开店的情况来讲，除了索菲亚的开店速度稍微放缓之外，其他

公司依然保持了稳健高速的门店扩张速度。其中欧派家居依然是扩张最快的

公司，整体的门店数量已经超过 7000 家。 
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图 27：龙头公司分品类收入增速情况  图 28：龙头公司新开门店情况（家） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
 

3、造纸板块：纸价低迷致业绩下滑，生活用纸表

现稳定  

纸价低迷，需求疲软致收入利润下滑明显：从去年的 8 月份开始，文化

纸、包装纸的纸价都在大幅度下降，导致从去年下半年开始，造纸企业的收

入利润增速大幅下跌，2019 年上半年，造纸板块总体收入 688.48 亿元，同

比下降 5.59%。其中单二季度收入 354.42 亿元，同比下降 9.15%。2019 年

上半年，造纸板块总利润 37.85 亿元，同比下降 47.11%，单季度归母净利

润 21.47 亿元，同比下降 47.37%。从龙头公司的收入来看，文化纸和包装

纸的龙头公司在上半年的收入增速跌入了一个周期性的低点，期待下半年旺

季的到来，终端价格上涨能够给龙头公司带来机会。此外，生活用纸终端价

格相对稳定，受益于原材料价格下滑，龙头公司中顺洁柔呈现稳健高速地成

长。 

 
 

图 29：19 年上半年造纸板块收入同比下降 6%  图 30：19Q2 造纸板块收入同比减少 9% 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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图 31：19 年上半年造纸板块归母利润同比下降 47%  图 32：19Q2 造纸板块净利润同比下滑 47% 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 33：造纸龙头公司收入增速跌入低点（%）  图 34：造纸龙头公司的归母净利润也在下滑（%） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

盈利能力指标明显回落，各项费用控制良好：受需求不振和终端价格影

响，造纸板块毛利率、净利率、ROE 都明显地下行，其中 19 年上半年毛利

率 19.40%，同比下降 4.78pct，净利润 5.52%，同比下降 4.48pct。TTM 的

ROE 为 5.43%，同比下降 5.7pct。值得关注的是，Q2 的毛利率和净利率的

水平环比有所改善。费用方面，受益于龙头纸企规模优势、运营效率等方面

的不断提升，造纸行业的费用率基本保持稳定。 

 

图 35：19Q2 造纸板块毛利率环比提升  图 36：19H1 造纸板块 ROE 处于低位 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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图 37：造纸板块整体费用率保持稳定（累计）  图 38：造纸板块整体费用率保持稳定（单季度） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（研发费用 18 年 Q3 起单列）  资料来源：Wind，光大证券研究所（研发费用 18 年 Q3 起单列） 

现金流情况变差。从今年一季度开始，经营性的现金流跟收入的比例有

明显的下滑，这跟整体的需求形势有关，当需求很好的时候，客户愿意支付

更多的预付款，而需求疲弱时，下游有更多的动力去压账款，使得现金流情

况变差。 

 
 

图 39：造纸板块经营性现金流占比出现下滑（累计）  图 40：造纸板块 19Q2 经营性现金流持续恶化 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
 

4、包装板块：二季度逐步体现成本下跌弹性 

收入利润在 2019 年二季度处于过去 18 个季度的低位。2019 年上半

年包装板块实现营业收入 441.05 亿元，同比增长 6.78%，归母净利润

35.32 亿元，同比下降 4.01%；其中单二季度实现营收 217.50 亿元，同

比下降 0.4%，是过去十八个季度的最低点。归母净利润 17.84 亿元，同

比下降 15.10%，除了去年四季度外，是过去十八个季度的第二低点。包

装作为一个中游行业，下游受宏观经济影响巨大，整体大环境的低迷给

包装行业增长带来了压力。龙头公司 19Q2 的收入增速也出现了不同程

度的下滑。 
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图 41：19 年上半年包装板块收入同比增 7%  图 42：19Q2 包装板块收入同比下降 0.4% 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 43：19 年上半年包装板块净利润同比下降 4%  图 44：19Q2 包装板块净利润同比下降 15% 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 45：19 年上半年包装龙头收入出现下滑（单季，%）  图 46：19 年上半年包装龙头利润出现分化（单季，%） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所（合兴包装、美盈森部分极端

数据未显示） 

原材料成本的下滑对于行业盈利的影响在二季度开始体现出来。2019

年上半年包装整体毛利率 19.40%，同比下滑了 4.78pct，净利率 5.52%，同

比下滑了 4.48pct。但令人欣慰的是，二季度的毛利率和净利率环比有大幅

度的提升。纸价的下跌对于毛利率和净利率的作用有滞后，从二季度开始得

到了体现。 
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图 47：包装板块毛利率净利率在 2019Q2 出现抬升  图 48：包装板块 ROE 略有回落 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 49：包装板块整体费用率保持稳定（累计）  图 50：包装板块整体费用率保持稳定（单季度） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（研发费用 18 年 Q3 起单列）  资料来源：Wind，光大证券研究所（研发费用 18 年 Q3 起单列） 

现金流方面整体保持稳定。2019 年上半年包装行业经营性现金流跟收

入的比例为 12.07%，同比增长了 4.29pct。现金流的情况基本保持稳定。 

 

图 51：包装板块经营性现金流持续改善（累计）  图 52：包装板块经营性现金流持续改善（单季） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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5、风险分析 

地产景气程度低于预期风险 

家用轻工属于地产后周期行业，大约会滞后地产销售 8-10 个月。

如果地产景气程度低于预期，会影响家居企业的客流量、接单情况等，

从而影响家居行业整体景气程度。 

原材料价格上涨风险  

对于造纸包装印刷等制造行业，原材料价格的波动会导致企业经营成

本的上升，影响企业的盈利能力。 
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