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资料来源：Wind 

 家居、造纸基本面阶段性企稳 
轻工制造 2019 年三季报业绩综述 
轻工行业收入增长整体放缓，阶段性基本面开始企稳 

轻工板块（申万分类）A 股非 ST 121 家企业 2019 年前三季度共实现营收
3522 亿元，同比增长 1.3%；实现归母净利润 222 亿元，同比下滑 15.7%。
2019Q3 轻工板块实现营收 1257 亿元，同比增长 6.1%，归母净利润 87.4

亿元，同比基本持平，显示阶段性基本面开始企稳。我们建议：1）家居关
注地产竣工支撑下基本面改善的估值修复及工装主线标的，2）造纸受益旺
季提价带来盈利阶段性修复的龙头企业。 

 

家居：收入增速环比企稳，盈利增速有所放缓 

地产销售进入存量阶段，行业整体收入增速不断放缓，28 家家具上市企业
2019 年前三季度实现营收 729 亿元，同比增长 9.8%，增速较 2018 年底
下滑 6.2pct，但较 2019 年中报放缓 0.9pct，幅度有所收窄；个股层面，企
业分化加剧，具备多元化渠道布局的龙头企业抗风险能力较强，收入表现
相对较好。利润端，企业普遍加大终端营销等费用投入，2019 年前三季度
平均期间费用率同比上升 0.8pct 至 27.5%。归母净利增速较中报有所放缓，
2019 年前三季度家具板块实现归母净利润合计为 72.7 亿元，同比增长
15.7%，增速较中报放缓 5.5pct。 

  

造纸：纸价中枢下行，3Q 盈利降幅有所收窄 

随着经济增长放缓、造纸下游需求疲软，造纸行业景气有所下行，纸价持
续下行，企业盈利持续承压。2019 年前三季度造纸板块 21 家企业共实现
营收 1039.6 亿元，同比下滑 3.8%；实现归母净利 60.7 亿元，同比下滑约
39.1%，业绩降幅较 2019 年中报有所缩窄，幅度为 9.3 个百分点。考虑到
双十一之前旺季提价持续兑现，我们预计在原材料低位运行的格局下，造
纸板块四季度盈利将持续修复。  

 

包装：原材料价格回落，毛利率延续回升态势 

2019年前三季度34家包装印刷企业共实现营收707亿元，同比增长5.9%；
实现归母净利 57 亿元，同比基本持平；2019Q3 营收同比增长 5.1%至 255

亿元，归母净利润同比增长 7.9%至 20.4 亿元。受益于 2018 年下半年成
品纸价格持续回调，包装板块单季毛利率整体呈现回升态势，
2019Q1/Q2/Q3 单季度毛利率分别为 24.2%/23.4%/24.8%。 

 

投资建议：家居关注工装及绩优龙头，造纸布局阶段性业绩修复 

家居方面，地产竣工回暖逐步兑现，关注家居企业基本面改善带来的估值
修复，重点推荐欧派家居、顾家家居、志邦家居以及喜临门；结构性方面，
持续关注精装修交付比例提升带来的工程业务端的投资机会，重点推荐帝
欧家居，建议关注江山欧派。包装供给侧改革推动产业链重构，建议关注
裕同科技和劲嘉股份。造纸估值相对较低，建议关注四季度盈利改善的修
复机会，推荐受益浆价下行的文化纸龙头太阳纸业，建议关注山鹰纸业。
轻工消费方面，推荐受益政府阳光采购的晨光文具和齐心集团。 

 

风险提示：地产销售低于预期；环保执行不及预期；纸价大幅波动。 
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轻工行业：收入增长整体放缓，阶段性基本面开始企稳 
 

截至 2019 年 10 月 31 日，A 股 2019 年三季报已披露完毕，轻工板块（申万分类）A 股

非 ST 121 家企业 2018 年共实现营收 3522.3 亿元，同比增长 1.3%，实现归母净利润 222.1

亿元，同比下滑 15.7%。2019Q3 轻工板块实现营收 1257.3 亿元，同比增长 6.1%，实现

归母净利润 87.4 亿元，同比基本持平。 

 

图表1： 轻工板块营业收入合计（申万分类）  图表2： 轻工板块归母净利合计（申万分类） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

分板块看，2019年前三季度家用轻工板块营收同比增长 2.5%，归母净利润同比下降 2.1%，

其中家具行业受地产景气度下行等因素影响，营收增速较 2018 年底继续下滑 7.0pct，但

受益于低基数效应，增速较 2019 年中报回升 3.6pct；造纸板块下游需求疲软背景下盈利

能力进一步下滑，2019 年前三季度营收同比下滑 3.8%，归母净利润同比下滑 39.1%；包

装板块 2019 年前三季度营收同比增长 5.9%，归母净利润同比基本持平。 

 

图表3： 轻工各细分板块营业收入增速（申万分类）  图表4： 轻工各细分板块归母净利增速（申万分类） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

2019 年三季度行业平均毛利率为 26.7%，较去年同期提升 0.2 个百分点；行业平均期间

费用率为 19.9%，较上年同期上升 2.7 个百分点，其中销售/管理/财务费用率分别为

8.3%/9.0%/2.6%，较上年同期分别变动+0.5/+0.8/+1.5 个百分点；净利率为 6.1%，同比

下降 1.9 个百分点。 
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图表5： 轻工板块盈利能力（申万分类）  图表6： 轻工板块三项费用率（申万分类） 

 

 

 

注：计算行业均值时剔除东方金钰极端值影响，后同 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

从资产结构看，2019 年前三季度全年行业平均资产负债率为 38.1%，较去年同期上升 1.7

个百分点。现金流方面，2019年前三季度轻工板块经营性现金流净额占营收比重为 8.5%，

较上年同期上升 3.2 个百分点。 

 

图表7： 轻工板块资产负债率算术平均值（申万分类）  图表8： 轻工板块经营性现金流净额占营收比重（申万分类） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

 

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 1-9M2019

毛利率（%） 期间费用率（%） 净利率（%）

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

2013A 2015A 2017A 1-9M2019

销售费用率（%） 管理+研发费用率（%）

财务费用率（%）

44.24% 44.72%
41.29%

39.35%
35.82%

37.91% 38.10%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

2
0

1
3

A

2
0

1
4

A

2
0

1
5

A

2
0

1
6

A

2
0

1
7

A

2
0

1
8

A

1
-9

M
2
0

1
9

资产负债率

8.02% 8.29%

13.21%

14.92%

11.07%

9.59%
8.55%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

2
0

1
3

A

2
0

1
4

A

2
0

1
5

A

2
0

1
6

A

2
0

1
7

A

2
0

1
8

A

1
-9

M
2
0

1
9



 

行业研究/专题研究 | 2019 年 11 月 03 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 6 

家居：收入增速环比企稳，盈利增速有所放缓 
 

家居收入增速下台阶，单三季度环比有所改善。证券市场角度看，根据申万三级分类，目

前 A 股上市家居企业共 28 家，2019 年前三季度实现营业收入合计为 729.1 亿元，同比增

长 9.8%，收入增速较 2018 年年底下滑 6.2pct，但较 2019 年中报放缓 0.9pct，收入增速

下滑走势基本企稳；2019 年前三季季度实现归母净利润合计为 72.6 亿元，同比增长 15.7%，

增速较 2019 年中报放缓 5.5pct。  

 

图表9： 家具板块（申万三级分类）企业营业收入合计  图表10： 家具板块（申万三级分类）企业归母净利润合计 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

我们选取 13 家家居上市企业（欧派家居、索菲亚、尚品宅配、好莱客、我乐家居、皮阿

诺、志邦股份、金牌橱柜共 8 家定制家居企业，顾家家居、喜临门、梦百合、美克家居、

曲美家居共 5 家软体及成品家居企业）作为代表性样本，对家居行业企业的业绩表现进行

进一步总结回顾。 

 

收入层面，顾家家居因并购整合带来收入增量，拓展工程渠道业务公司保持相对稳健的增

长，2019 年前三季度营收同比增速呈现分化格局；定制家居位于家居消费前端，受地产

影响更大，收入增速在三季度环比略微修复，9 大定制家居企业 19Q1/Q2/Q3 收入同比增

速分别为 9%/12%/14%；成品家居方面，6 大成品家居企业 19Q1/Q2/Q3 收入同比增速分

别为 23%/15%/15%。个股方面，欧派家居积极布局整装等多元化渠道、加强经销商扶持

力度，维持较好收入增速，欧派家居单三季度收入增速为 20%；志邦家居 18 年对大宗业

务调整后开始逐步修复，单三季度收入增速恢复至 17%。 

 

图表11： 主要家居企业单季度营业收入同比增速情况 

分类 证券代码 证券简称 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 

定制家居 603833.SH 欧派家居 41% 34% 32% 21% 11% 18% 16% 13% 20% 

002572.SZ 索菲亚 35% 23% 30% 14% 20% 15% -5% 12% 2% 

300616.SZ 尚品宅配 33% 34% 39% 31% 23% 16% 16% 6% 8% 

603898.SH 好莱客 26% 28% 31% 23% 15% 0% 5% 3% 1% 

603801.SH 志邦股份 31% 42% 38% 19% 6% 4% 5% 13% 17% 

603180.SH 金牌厨柜 67% 22% 26% 9% 19% 20% 6% 33% 24% 

603326.SH 我乐家居 36% 24% 26% 27% 25% 4% 23% 23% 26% 

002853.SZ 皮阿诺 30% 16% 74% 24% 39% 22% 16% 32% 36% 

定制家居整体 37% 30% 34% 21% 16% 14% 9% 12% 14% 

软 体 及 成

品家居 

000910.SZ 大亚圣象 17% 0% 11% 4% 4% -3% 1% -5% 4% 

603816.SH 顾家家居 40% 18% 34% 27% 35% 53% 33% 16% 18% 

603008.SH 喜临门 37% 43% 84% 36% 30% 9% -6% 26% 17% 

603313.SH 梦百合 38% 35% 27% 20% 33% 39% 29% 18% 29% 

600337.SH 美克家居 19% 21% 33% 46% 30% 1% 5% 9% 2% 

603818.SH    曲美家居 23% 24% 15% 7% 30% 81% 155% 74% 39% 

 成品家居整体 28% 17% 31% 23% 24% 23% 23% 15% 15% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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利润端，2019Q1/Q2/Q3 定制家居归母净利润同比增速分别为 25%/13%/15%（整体法，

下同），业绩增速逐步趋稳，主要系定制家居企业观测到终端竞争压力、纷纷加大促销、

广告等费用投入所致；软体及成品家居 2019Q1/Q2/Q3 归母净利润同比增速分别为

13%/30%/23%。 

 

图表12： 主要家居企业单季度归母净利润同比增速情况 

分类 证券代码 证券简称 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 

定制家居 603833.SH 欧派家居 31% 51% 32% 33% 23% 5% 25% 13% 15% 

002572.SZ 索菲亚 35% 29% 33% 22% 15% -19% 4% 7% 2% 

300616.SZ 尚品宅配 57% 27% -29% 39% 21% 6% 32% 19% 1% 

603898.SH 好莱客 36% 27% 38% 76% 9% -39% 8% -24% -10% 

603801.SH 志邦股份 31% 35% 48% 47% 20% -13% 5% 21% 13% 

603180.SH 金牌厨柜 147% 36% 84% 18% 30% 20% 3% 19% 8% 

603326.SH 我乐家居 7% 3% 121% 68% 67% -19% -116% 89% 12% 

002853.SZ 皮阿诺 20% -22% 59% 34% 52% 21% 17% 25% 20% 

定制家居整体 36% 31% 59% 36% 21% -7% 19% 11% 8% 

软 体 及 成

品家居 

000910.SZ 大亚圣象 25% 14% 41% 23% 17% -4% 10% 10% 3% 

603816.SH 顾家家居 57% 30% 43% 7% 31% 1% 10% 23% 18% 

603008.SH 喜临门 31% 37% 24% 35% -67% -855% -56% 87% 268% 

603313.SH 梦百合 -48% -81% -93% -27% 127% 596% 1547% 124% 52% 

600337.SH 美克家居 23% -5% 33% 37% 23% 7% 6% 5% 5% 

603818.SH    曲美家居 13% 38% 12% -47% -64% -315% -58% 41% -66% 

 成品家居整体 25% 10% 15% 7% 8% -110% 13% 30% 23% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

盈利能力方面，定制家居企业挖掘内部降本增效空间，在行业竞争加剧、低价套餐频出的

情况下定制家居毛利率维持相对高位，2019 年前三季度定制家居毛利率均值 38.6%，同

比基本持平；软体及成品家居方面，主要原材料 TDI 价格自 2018 年下半年开始持续下行

带动毛利率改善，2019 年前三季度平均毛利率 41.0%，2019Q3 毛利率已回升至 41.3%。 

 

图表13： 代表性家居企业盈利指标均值（算数平均法）  图表14： 定制及成品家居企业毛利率均值差异（算数平均法） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表15： 2017 年以来代表性家居企业单季度毛利率走势图 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

费用率方面，2019 年前三季度代表性家居企业平均期间费用率为 27.5%，同比上升 0.8

个百分点，其中销售/管理+研发/财务费用率分别为 18.1%/8.6%/0.8%。具体来看，定制

家居 2019 年前三季度销售费用率同比提高 0.22pct 至 16.57%；软体及成品家居销售费用

率同比下降 0.45pct 至 20.46%。 

 

图表16： 代表性家居企业费用率均值（算数平均法）  图表17： 代表性家居企业销售费用率均值（算数平均法） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表18： 代表性家居企业单季度销售费用率情况 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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营运能力方面，2019 年前三季度代表性家居企业存货周转率平均为 5.2 次，较去年同期

有小幅下降；定制家居受益于先订单后生产的模式，存货周转率显著高于成品家居，2019

年前三季度存货周转率均值 6.67 次，同比减少了 0.44 次；成品家居存货周转率平均为 2.85

次，同比基本持平。应收账款方面看，13 家代表性家居企业应收账款周转率仅皮阿诺、

喜临门以及曲美家居同比有所，其余企业同比均有下降，尤其是定制家居企业应收账款周

转率下降显著，主要是由于企业寻求多渠道发展、加大大宗业务拓展力度所致。 

 

图表19： 代表性家居企业存货周转率情况（算数平均法）  图表20： 代表性家居企业应收账款周转率情况（算数平均法） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

现金流方面，受企业加大渠道拓展力度、提前采购备货量大幅增长以及定制企业积极发展

大宗业务及整装业务、收款模式发生改变等因素影响，2019 年前三季度代表性定制家居

企业经营性现金流净额占营收比重均值同比继续下滑 0.6pct 至 7.7%，销售商品提供劳务

收到的现金占营收比重均值同比下降 6.0pct 至 105%；成品家居方面，2019 年前三季度

经营性现金流净额占应收比重同比提升 13.1pct 至 12.6%，我们预计主要是受经销商渠道

回款季节性影响。预收账款角度看，2019 年前三季度代表性家居企业预收账款同比增长

17.7%，其中定制家居预收账款同比增长 16.8%，反映地产竣工逻辑兑现下对家居需求回

暖的支撑；成品家居预收账款同比增长 20.3%，主要是顾家家居前三季度预收账款同比增

长 66%，我们预计公司“816全民顾家日”活动成效显著，预收账款增速恢复有望对后续几

个季度收入形成支撑。 

 

图表21： 代表性家居企业经营活动产生的现金流占营收比重（算数平均）  图表22： 代表性家居企业收现比（算数平均） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表23： 代表性家居企业预收账款情况 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

家居基本面前低后高格局有望逐步明朗。据 Wind 数据，2019 年 9 月家居单月零售额达

到 178 亿元，同比增速环比回升 0.6pct 至 6.3%，1~9 月家居累计零售额同比增速企稳在

5.9%；此外，截至 9 月份，地产竣工面积累计增速环比提升 1.4pct 至-8.6%，9 月单月地

产竣工面积同比增长 4.2%。地产竣工逻辑兑现的情况下，我们预计家居板块基本面底部

企稳的逻辑有望得到验证，业绩修复有望支撑家居板块估值修复，重点推荐欧派家居、顾

家家居、志邦家居和喜临门。同时，从结构性来看，房地产销售中精装修交付比例稳步提

升，对应 2019 年工程渠道业务有望成为最为受益的地产后周期板块，重点推荐帝欧家居，

建议关注江山欧派。 
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造纸：纸价中枢下行，3Q 盈利降幅有所收窄 
 

随着经济增长放缓、造纸下游需求疲软，造纸行业景气有所下行，纸价持续下行，企业盈

利持续承压。2019年前三季度造纸板块 21家企业共实现营收 1039.6 亿元，同比下滑 3.8%；

实现归母净利 60.7 亿元，同比下滑约 39.1%，业绩降幅较 2019 年中报有所缩窄，幅度为

9.3 个百分点。 

 

图表24： 造纸板块营业收入合计（申万分类）  图表25： 造纸板块归母净利合计（申万分类） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

盈利能力方面，2019 年前三季度造纸板块毛利率均值（算术平均法，下同）为 18.7%，

同比下降 3.9 个百分点；行业平均期间费用率为 14.4%，较上年同期提升 0.83 个百分点，

其中销售/管理/财务费用率分别为 5.3%/5.7%/3.3%，较上年同比变动+0.4/+0.8/-0.4 个百

分点；实现净利率 5.14%，较上年同期下降 4.9 个百分点。 

 

图表26： 造纸板块盈利指标（算术平均法）  图表27： 造纸板块三项费用率（算术平均法） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

板块资产负债率略有回落，资本开支基本持平。截至 2019 年三季报，造纸板块资产负债

率为 53.7%，同比回落 1.4 个百分点。投资支出方面，投资性现金净流出 104.3 亿元，同

比基本持平。2019 年前三季度代表性造纸企业资本开支占投资支出比重提升 2.5 个百分

点至 65%。 
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图表28： 造纸板块资产负债率均值（整体法） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表29： 代表性企业资本开支占投资支出比重均值（算术平均法） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表30： 代表性造纸企业 2018 年主要财务指标 

公司代码 公司简称 

营业收入 

（亿元） 

营收增速 

（%） 

归母净利润

（亿元） 

归母净利润 

增速（%） ROE 毛利率 净利率 期间费用率 

000488.SZ 晨鸣纸业 220.14 -6% 10.68 -57% 4% 27% 5% 21% 

002067.SZ 景兴纸业 38.89 -12% 1.52 -58% 4% 10% 4% 10% 

002078.SZ 太阳纸业 164.01 2% 14.85 -18% 11% 21% 9% 10% 

600103.SH 青山纸业 19.46 -14% 1.14 -34% 3% 20% 6% 14% 

600308.SH 华泰股份 100.50 -10% 4.83 -26% 6% 13% 5% 7% 

600567.SH 山鹰纸业 171.34 -4% 13.25 -43% 10% 19% 8% 14% 

600793.SH 宜宾纸业 10.88 5% 0.09 -96% 2% 9% 1% 16% 

600963.SH 岳阳林纸 49.07 -2% 1.15 -66% 1% 17% 2% 13% 

600966.SH 博汇纸业 65.03 1% 1.37 -73% 3% 13% 2% 11% 

002511.SZ 中顺洁柔 48.20 18% 4.38 40% 12% 38% 9% 27% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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包装：原材料价格回落，毛利率延续回升态势 
 

2019 年前三季度 34 家包装印刷企业共实现营收 706.7 亿元，同比增长 2.5%；实现归母

净利 57.2 亿元，同比基本持平。2019 年三季度包装印刷企业营收同比增长 5.1%至 254.6

亿元，归母净利润同比增长 7.9%至 20.4 亿元。 

 

图表31： 包装印刷板块营业收入合计（申万分类）  图表32： 包装印刷板块归母净利合计（申万分类） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

2018 年下半年开始成品纸价格出现回调，包装行业受益于原材料价格降低，毛利率触底

回升，2019Q1/Q2/Q3 单季度毛利率分别为 24.2%/23.4%/24.8%，整体呈现回升态势。

2019 年前三季度行业平均期间费用率为 15.7%，较上年同期上升 1.1 个百分点，其中销

售/管理/财务费用率分别为 5.0%/9.9%/0.8%，较上年同期变化+0.27/+0.71/+0.16 个百分

点；实现净利率 11.9%，同比略微提升。 

 

图表33： 包装板块 2017 年以来单季度毛利率走势图 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表34： 包装印刷板块盈利能力（算术平均法）  图表35： 包装印刷板块三项费用率（算术平均法） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表36： 代表性包装印刷企业 2019 年前三季度主要财务指标 

公司代码 公司简称  

营业收入 

（亿元） 

营收增速 

（%） 

归母净利润

（亿元） 

归母净利润 

增速（%） ROE 毛利率 净利率 期间费用率 

002117.SZ 东港股份  11.66 0% 2.06 5% 13% 41% 18% 19% 

002191.SZ 劲嘉股份  28.84 21% 6.73 23% 10% 43% 26% 14% 

002228.SZ 合兴包装  82.51 2% 1.94 -60% 7% 13% 3% 10% 

002303.SZ 美盈森  23.81 2% 3.02 3% 6% 33% 13% 17% 

002701.SZ 奥瑞金  64.55 3% 6.87 -2% 12% 27% 11% 14% 

002014.SZ 永新股份  18.56 12% 1.85 24% 10% 24% 10% 12% 

002243.SZ 通产丽星  11.33 11% 0.92 69% 6% 25% 9% 15% 

002565.SZ 顺灏股份  12.91 -11% 0.73 15% 3% 27% 6% 21% 

600210.SH 紫江企业  70.50 -2% 4.06 4% 9% 20% 6% 14% 

601515.SH 东风股份  23.58 1% 4.95 1% 12% 40% 21% 17% 

002831.SZ 裕同科技  63.46 16% 6.08 12% 10% 30% 10% 19% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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投资建议：家居关注工装及绩优龙头，造纸布局阶段性业绩修复 
 

家居方面，地产竣工逻辑兑现的情况下，我们预计家居板块基本面底部企稳的逻辑有望得

到验证，业绩修复有望支撑家居板块估值修复。行业进入存量竞争阶段，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、顾家家居、志邦家居和喜

临门。同时，从结构性来看，房地产销售中精装修交付比例稳步提升，对应 2019 年工程

渠道业务有望成为最为受益的地产后周期板块，重点推荐帝欧家居，建议关注江山欧派。 

 

包装印刷方面，主要原材料纸价中枢下行；供给侧改革有望带来产业链重构，推动订单向

龙头企业集中，同时横向并购、下游客户集中度提高等多重因素将促进行业整合，龙头公

司有望加速提升市场份额，推荐彩盒包装龙头裕同科技、以及受益卷烟行业回暖、大包装

布局持续推进的额烟标龙头劲嘉股份。 

 

造纸方面，下游需求疲软叠加供给端压力，纸价及盈利延续下行，但单三季度盈利降幅已

经有所收窄。考虑到双十一之前旺季提价持续兑现，我们预计在原材料低位运行的格局下，

造纸板块四季度盈利将持续修复。重点推荐太阳纸业，建议关注山鹰纸业。 

 

风险提示 

 

环保执行不及预期 

 

若环保执行不及预期，将影响到行业内中小产能出清速度，进而将影响纸企市场份额提升

程度与盈利能力。 

 

地产销售低于预期 

 

家用轻工属于地产后周期消费品种，虽然地产销售到家居品消费存在 4~6 个季度的滞后，

但是如果地产销售增速超预期下滑，势必将影响家居收入高增长的可持续性。 

 

纸价大幅波动 

 

对于造纸企业而言，纸价波动将影响企业收入及盈利水平，进而影响到公司业绩表现；对

于包装企业而言，成品纸为包装主要原材料，纸价大幅上涨将使公司成本大幅抬升、压缩

企业盈利空间，进而影响到企业业绩。  
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