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 核心观点 

⚫ 2019 年三季度，轻工行业收入、利润同比增速转暖，环比改善仍在持续。2019

年前三季度，轻工制造行业营收、利润同比增速较 2018 年同期增速有所回落；

其中，2019Q3 行业单季度收入、利润同比增速相比前两季度均有转暖，环比

改善仍在持续。各子板块中，2019Q3 归母净利润同比增速由高至低依次为：

其他家用轻工（52.47%）、文娱用品（39.39%）、包装印刷（15.44%）、家

具（6.04%）、造纸（-17.97%），除家具外，其余各板块三季度盈利增速相

比二季度均有改善。盈利能力方面，原材料价格回落推动毛利率同比提升，费

用投放增加导致行业净利率同比小幅下滑。 

⚫ 造纸：三季度盈利同比降幅持续收窄，逐季改善逻辑如期兑现。收入端，三季

度文化纸价格顺利提涨，叠加文化纸新增产能逐步释放，推动 2019Q3 造纸板

块营收环比改善。同时，2019Q3 原材料成本持续回落，造纸板块盈利环比持

续提升。由于国庆节后木浆系纸品价格顺利提涨，叠加成本端浆价下跌带来的

盈利弹性，以文化纸为主的木浆系纸品盈利预计仍将稳步提升，Q4 造纸板块

盈利有望持续扩张，年内逐季改善逻辑有望如期兑现。 

⚫ 家具：收入、利润增速放缓延续，定制家具表现略好于成品家具。2019 年前

三季度，家具行业营收增速回落，收入端同比增速逐季下滑的趋势尚未改善，

但 2019Q3 定制家具收入增速相比 Q2 增速降幅有所放缓；利润端，2019 年

三季度定制、成品家具盈利增速均有放缓，定制家具盈利增速同比降幅收窄，

表现优于成品家具。盈利能力方面，三季度家具板块毛利率、净利率整体回落，

其中定制家具费用投放略有收缩。 

⚫ 包装印刷：三季度收入、盈利增速环比均有回暖，盈利能力改善。前期受下游

需求疲软影响，板块营收增速自 2018Q3 出现下滑；受益于彩盒业务回暖，三

季度收入端同比增速恢复至正增长区间。利润端，三季度包装印刷板块盈利增

速改善明显，同比、环比均有提升。原材料价格低位推动包装印刷板块毛利率

持续改善，费用率增加对净利率有所拖累。 

⚫ 文娱用品：收入、利润均有亮眼表现，稳健高增长持续。2019 年前三季度文

娱用品板块营收、利润增速均处于 35%左右的高增速区间，延续稳健增长。盈

利能力方面，三季度文娱用品板块毛利率、净利率同比均有提升，盈利能力稳

中向好。 

投资建议与投资标的 

⚫ 造纸板块当前仍处于周期底部，以文化纸为主的木浆系纸企盈利四季度仍有

望持续改善，推荐当前行业内原材料布局最具优势的综合性龙头纸企太阳纸

业(002078，买入)，建议关注原材料浆价回落、盈利弹性凸显的生活用纸龙头

企业中顺洁柔(002511，未评级)；家具行业变革期持续，龙头企业有望依托竞

争优势实现市场份额扩张，建议关注行业领先地位稳固的欧派家居(603833，

未评级)；包装印刷板块，原材料价格低位提供盈利改善弹性，建议关注积极

布局大包装业务的中高端纸包装龙头企业裕同科技(002831，未评级)；文娱用

品板块，建议关注壁垒深厚、业绩确定性较高的晨光文具(603899，未评级)。 

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 年三季度轻工行业收入、利润同比增速回暖 

1.1 收入端，三季度轻工行业营收同比增速转暖 

收入端，轻工制造行业 2019Q3 营收同比、环比均有提升。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 年前三季度轻工

制造行业实现营业收入 2645.27 亿元，同比增长 4.73%，较 2018 年前三季度同比增速（19.98%）

显著放缓。拆分单季度来看，2019 年三季度行业营收同比增速较二季度回暖，2019Q3 实现营收

962.60 亿元，同比、环比分别增长 6.37%、9.68%。2019Q3 各子板块营收增速按由高至低排序，

依次为文娱用品、其他家用轻工、家具、包装印刷、造纸，单三季度营收同比增速分别为 35.66%、

14.69%、7.80%、5.76%、0.47%。其中，文娱用品板块三季度稳健高增长持续，2019Q3 营收同

比增长 35.66%，连续 4 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

块受益于原材料价格下降，2019Q3 营收增速恢复至正增长区间，实现同比增长 0.47%。环比角度，

2019Q3 轻工行业各子板块营收均出现环比正增长，文娱用品、包装印刷、其他家用轻工、造纸、

家具三季度营收分别实现环比增加 16.28%、14.88%、8.53%、7.42%、7.02%，三季度收入端环

比持续改善。 

图 1：2019 年前三季度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 2019Q3 同比、环比增速均回暖 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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图 3：2019Q3 文娱用品营收同比增速领跑轻工行业 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 4： 2019Q3 轻工行业各子板块营收环比均有改善 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

1.2 利润端，行业盈利同比恢复正增长、环比持续改善 

利润端，2019Q3 轻工行业盈利同比恢复正增长，环比持续改善。2019 年前三季度轻工制造行业

实现归母净利润 207.51 亿元，同比下降 8.03%，较 2018 年前三季度同比增速（11.59%）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 起逐步企稳，2019Q3

轻工制造行业归母净利润同比、环比分别增长 3.94%、12.54%，盈利恢复至同比正增长区间，环

比持续改善。各子板块中，2019Q3 归母净利润同比增速由高到低依次为：其他家用轻工（52.47%）、

文娱用品（39.39%）、包装印刷（15.44%）、家具（6.04%）、造纸（-17.97%），除家具外，其

余各板块三季度业绩同比增速与二季度相比均有回暖；环比角度，三季度轻工行业各子板块归母净

利润相比 2019Q2 环比持续改善，2019Q3 环比增幅由高到低依次为文娱用品（18.28%）、家具

（17.29%）、其他家用轻工（10.86%）、包装印刷（9.35%）、造纸（8.49%）。 
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图 5：2019 年前三季度轻工行业归母净利润同比下滑 8% 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 6：轻工行业盈利 2019Q3 同比恢复正增长 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 7：2019Q3 其他家用轻工、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 8：2019Q3 行业各子板块归母净利润环比持续改善 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

1.3 盈利能力略有下滑，造纸板块资金效率领先 

三季度费用投放力度加大导造成净利率同比下降。从毛利率看，2019 年前三季度轻工制造行业整

体毛利率为 26.82%，较 2018 年前三季度同比下降 0.16pct；2019Q3 行业整体毛利率为 27.68%，

较 2018Q3 同比提升 0.87pct，较 2019Q2 环比小幅回落 0.29pct。从净利率看，2019 年前三季度

轻工制造行业整体归母净利率为 7.84%，同比下降 1.09pct；2019Q3 行业归母净利率为 8.55%，

较 2018Q3 同比下降 0.20pct，较 2019Q2 环比小幅改善 0.22pct，净利率同比下降主要源于费用

率提升，2019Q3 轻工制造行业整体期间费用率为 17.51%，较 2018Q3 环比提升 0.96pct，较

2019Q2 环比下降 0.57pct，其中 Q3 行业销售费用率、管理费用率同比分别提升 0.42pct、0.83pct，

费用投放增加或为毛利率同比改善下、净利率同比下降的主要原因。 
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图 9：2019Q3 轻工行业毛利率同比提升 0.87pct，环比下降

0.29pct 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 10：2019Q3 轻工行业期间费用率同比提升 0.96pct，环比

下降 0.57pct，销售及管理费用率同比有所提升 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 11：2019Q3 轻工行业归母净利润率同比下降 0.20pct，环比提升 0.22pct 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

营运能力方面，2019 年三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”，2019Q3 造纸板块应付账款

周转天数同比增加 8 天，对上游议价能力提升，导致现金循环周期同比缩短 13 天至 29 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其他家用轻工和家具板块，受益于应付

账款周期增加，现金循环周期分别同比下降 3 天和 2 天，资金周转效率有所提升。 
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图 12：2019Q3 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 13：2019Q3 造纸、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 

 

图 14：2019Q3 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 15：2019Q3 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：三季度盈利同比降幅持续收窄，逐季改善逻
辑如期兑现 

收入端，三季度文化纸价格顺利提涨，推动 2019Q3 造纸板块营收环比改善。2019 年前三季度造

纸板块上市公司合计实现营业收入 988.16 亿元，同比下滑 4.18%，收入增速较 2018 年前三季度

增速（16.26%）显著放缓。2019Q3 单季度造纸板块公司实现营收 352.16 亿元，同比、环比分别

增长 0.47%、7.42%。2019Q3 文化纸价格提涨顺利落地，双胶纸、铜版纸 2019Q3 均价环比 2019Q2

分别上涨 0.62%、1.57%，叠加晨鸣纸业文化纸产能释放贡献增量，推动造纸板块收入端环比改善。 
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图 16：2019 年前三季度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 17：2019Q3 造纸板块营业收入环比持续改善 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 18：双胶纸、铜版纸 2019Q3 均价环比 2019Q2 分别上涨 0.62%、1.57% 

 

资料来源：卓创资讯，东方证券研究所 

 

2019Q3 造纸板块盈利持续改善，毛利率、净利率环比基本平稳。2019 年前三季度造纸板块实现

归母净利润 58.14 亿元，同比下降 38.63%，其中一季度受原材料价格高位影响，盈利处于底部，

2019Q2 以来逐季改善。2019Q3 原材料成本持续回落，收入端文化纸价格提涨顺利落地，造纸板

块盈利稳步提升，从利润增速来看，2019Q3造纸板块实现归母净利润22.31亿元，同比下降17.97%，

环比增长 8.49%；从盈利能力来看，2019Q3 造纸行业毛利率环比小幅下降 0.20pct 至 21.46%，

期间费用率环比下降 0.63pct 至 14.32%，归母净利率环比提升 0.06pct 至 6.33%，毛利率、净利

率环比基本维稳。 
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图 19：2019 年前三季度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 20：2019Q3 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 

 

图 21：2019Q3 造纸板块毛利率、归母净利率环比基本持平 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 22：2019Q3 造纸板块期间费用率环比下降 0.63pct 

 

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，四季度造纸板块业绩有望持续改善。成本端，四季度木

浆价格仍呈下跌走势；收入端，文化纸供需相对平稳，国庆节后木浆系纸品价格顺利提涨，叠加成

本端浆价下跌带来的盈利弹性，双胶纸、铜版纸盈利预计仍将稳步提升， Q4 造纸板块盈利有望持

续扩张，年内逐季改善逻辑有望如期兑现。 
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图 23：2019 年四季度文化纸与木浆剪刀差仍在扩大，文化纸盈利有望持续改善 

 

资料来源：卓创资讯，东方证券研究所 

 

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：盈利增速放缓延续，定制家具表现略好于成
品家具 

2019 前三季度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 年前三季度

家具板块上市公司共实现营业收入 667.31 亿元，同比增长 9.48%，较 2018 年前三季度同比增速

（18.42%）明显放缓；拆分单季度营收，2019Q3 家具板块整体实现营业收入 247.80 亿元，同比
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①大型纸企：双胶纸与木浆价差测算（50% 外购浆+50% 自供浆）（元/吨）

②小型纸企：双胶纸与木浆价差测算（100% 依赖外购浆）（元/吨）
①-②：（元/吨）（右轴）

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

2
0
0
7
/0
5

2
0
0
8
/1
0

2
0
0
9
/0
3

2
0
0
9
/0
8

2
0
1
0
/0
1

2
0
1
0
/0
6

2
0
1
0
/1
1

2
0
1
1
/0
4

2
0
1
1
/0
9

2
0
1
2
/0
2

2
0
1
2
/0
7

2
0
1
2
/1
2

2
0
1
3
/0
5

2
0
1
3
/1
0

2
0
1
4
/0
3

2
0
1
4
/0
8

2
0
1
4
/1
2

2
0
1
5
/0
5

2
0
1
5
/1
0

2
0
1
6
/0
3

2
0
1
6
/0
8

2
0
1
7
/0
1

2
0
1
7
/0
6

2
0
1
7
/1
1

2
0
1
8
/0
4

2
0
1
8
/0
9

2
0
1
9
/0
2

2
0
1
9
/0
7

①大型纸企：铜版纸与木浆价差测算（50% 外购浆+50% 自供浆）（元/吨）

②小型纸企：铜版纸与木浆价差测算（100% 依赖外购浆）（元/吨）

①-②：（元/吨）（右轴）
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增长 7.80%，2019Q1、Q2、Q3 单季度营收增速分别为 13.42%、8.24%、7.80%，2018 年以来

收入端同比增速逐季下滑的趋势尚未改善，但 2019Q3 收入增速与 2019Q2 相比降幅有所放缓。 

图 26：2019 年前三季度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 27：2019Q3 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 年三季度定制家具收入端增速同比降幅收窄，表现优于成品家具。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 年前三季度定制家

具、成品家具营收增速均有明显回落，同比 2018 年前三季度增速分别下降 8.22pct、9.54pct。

2019Q3 定制家具收入端表现优于成品家具，2019Q3 定制家具营收同比增长 15.23%，较 2018Q3

增速下降 1.99pct，较 2019Q2 环比提升 0.99pct，定制家具三季度收入端环比延续改善趋势，同

比降幅收窄；2019Q3 成品家具营收同比增长 2.01%，较 2018Q3 同比下降 12.85pct，较 2019Q2

环比下降 1.99pct，成品家具三季度营收增速持续放缓。 
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图 28：2019 年前三季度定制、成品家具营收增速整体回落 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 29：2019Q3 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 年三季度定制、成品家具盈利增速均有放缓，定制家具盈利增速同比降幅收窄。2019

年前三季度家具板块上市公司共实现归母净利润 66.72 亿元，同比增长 14.65%，较 2018 年前三

季度同比增速（8.45%）明显提升。2019Q3 家具板块整体实现归母净利润 29.12 亿元，同比增长

6.04%，与一季度、二季度业绩增速相比（分别为 27.19%、15.62%）均有明显放缓；2019Q3 定

制家具归母净利润同比增长 10.96%，相比一、二季度增速（分别为 18.32%、12.01%）仍有回落，

但降幅正收窄；2019Q3 成品家具归母净利润同比下降 0.67%，与一二季度相比（分别同比增长

30.07%、20.73%）显著下滑。 

图 30：2019 年前三季度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 31：2019Q3 家具归母净利润同比增长 6%，放缓仍持续 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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图 32：2019 年前三季度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 33：2019Q3 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 年三季度盈利能力整体回落，成品家具表现略好于定制家具。2019 年前三季度家

具板块整体毛利率为 36.89%，与 2018 年前三季度相比提升 1.07pct；2019 年三季度家具板块毛

利率较 2018Q3 同比提升 0.42pct 至 37.75%，毛利率稳中有升。其中，2019Q3 定制家具毛利率

为 38.59%，受返利政策加大等因素影响，同比下滑 1.09pct；成品家具毛利率为 36.44%，同比提

升 1.50pct。净利率角度，2019年前三季度家具板块整体归母净利率为 10.00%，同比提升 0.45pct，

其中，2019Q3 家具板块实现归母净利率 11.75%，较 2018Q3 小幅下降 0.19pct；定制家具 2019Q3

归母净利润率同比下滑 0.58pct 至 15.16%，成品家具同比下滑 0.24pct 至 8.75%，三季度家具板

块盈利能力整体回落，成品家具表现略好于定制家具。 

图 34：2019 年前三季度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：受成品家具毛利率同比改善拉动，2019Q3 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 
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图 36：2019 年前三季度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 37：2019Q3 家具板块归母净利率同比均有下滑 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

2019 年三季度定制家具费用管控成效显现，成品家具费用投放力度加大。2019Q3 家具板块期间

费用率同比 2018Q3 提升 1.40pct 至 24.77%，其中销售费用率同比下降 0.21pct，管理费用率（含

研发费用在内）、财务费用率同比分别提升 0.76pct、0.51pct。板块期间费用率提升主要由成品家

具费用率增加导致，2019Q3 成品家具期间费用率同比提升 3.63pct 至 30.72%，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，2019Q3 定制家具期间费用率同比下降

0.59pct 至 18.01%，定制家具控费力度增强。 

图 38：2019Q3 家具板块销售费用率同比小幅下降，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 39：2019Q3 板块期间费用率同比提升由成品家具拉动，

定制家具费用投放有所收缩 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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4 包装印刷：三季度收入、盈利增速环比均有回暖，
盈利能力改善 

2019 年三季度包装印刷板块营收增速环比回暖。2019 年前三季度包装印刷板块上市公司合计实

现营业收入 646.89 亿元，同比增长 6.55%，收入增速较 2018 年前三季度（24.32%）明显放缓。

受下游需求疲软影响，板块营收增速自 2018Q3 出现下滑，2018Q4 触底、2019Q1 小幅反弹、

2019Q2 继续下行后，2019Q3 增速环比转暖。2019Q3 包装印刷板块实现营收 233.57 亿元，同比

增长 5.76%，受益于彩盒业务回暖，三季度收入端同比增速恢复至正增长区间。 

图 40：2019 年前三季度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 41：2019Q3 包装印刷板块营收增速回暖 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

利润端，三季度包装印刷板块盈利增速改善明显。2019 年前三季度包装印刷板块上市公司合计实

现归母净利润 51.90 亿元，同比增长 3.25%，较 2018 年前三季度增速（9.89%）有所放缓。拆分

单季度盈利，2019 年上半年前两季度盈利增速逐季回落，2019 年三季度盈利增速出现明显改善。

2019Q3 包装印刷板块实现归母净利润 18.62 亿元，同比下增长 15.44%，较 2018Q3 同比提升

11.89pct，较 2019Q2 环比提升 28.66pct。 
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图 42：2019 年前三季度包装印刷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 43：2019Q3 包装印刷板块盈利增速显著回升 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

原材料价格低位推动包装印刷板块毛利率持续改善，费用率增加拖累净利率。2019 年前三季度包

装印刷板块实现毛利率 24.61%，同比提升 1.63pct；实现归母净利率 8.28%，同比小幅下降 0.26pct。

2019 年以来箱板瓦楞纸、白卡纸等原材料价格处于低位，受益于原材料成本下降带来的盈利弹性

扩张，2019Q3 包装印刷板块毛利率达 25.36%，同比、环比分别提升 2.43pct、0.42pct；费用投

放力度有所加大对于净利率有所拖累，费用端期间费用率同比、环比提升 1.48pct、0.23pct；三季

度包装印刷归母净利率达 7.97%，同比提升 0.67pct，环比下降 0.40pct。 

图 44：2019 年前三季度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 45：2019Q3 包装印刷板块毛利率环比、同比持续改善 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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图 46：2019 年前三季度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 47：2019Q3 包装印刷板块归母净利润率同比提升

0.67pct，环比小幅下降 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 48：2019Q3 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，稳健高增长
持续 

三季度文娱用品板块营收、利润增速延续高增长，业绩表现亮眼。收入端，2019 年前三季度文娱

用品板块上市公司合计实现营业收入 169.90 亿元，同比增长 35.93%，收入增速较 2018 年前三季

度提升 8.85pct；2019Q3 营收同比增长 35.66%，2018Q4 以来连续四个季度收入增速稳定保持在
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35%以上。利润端，2019 年前三季度文娱用品利润增速持续提升，前三季度板块合计实现归母净

利润 15.59 亿元，同比增长 36.73%，较 2018 年前三季度同比增速提升 11.33pct。拆分单季度盈

利，2019Q3 板块实现归母净利润 6.02 亿元，同比增长 39.39%，增速稳中有升，以龙头公司晨光

文具为代表的板块业绩表现亮眼。 

图 49：2019 年前三季度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 50：2019Q3 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 年前三季度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 52：2019Q3 文娱用品盈利同比增速稳中有升 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

文娱用品板块毛利率、净利率同比均有提升。2019 年前三季度文娱用品板块实现毛利率 27.17%，

同比提升 1.24pct；实现归母净利率 9.12%，同比小幅提升 0.05pct。其中，2019Q3 文娱用品板块

实现毛利率 26.05%，精品文创占比提升带动毛利率同比提升 0.78pct；板块整体费用管控能力稳

定，2019Q2板块期间费用率为 14.60%，同比提升 0.14pct；2019Q3板块实现归母净利润率 9.20%，

同比提升 0.25pct，盈利能力稳中向好。 
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图 53：2019 年前三季度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 54：2019Q3 文娱用品毛利率同比提升 0.78pct 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 55：2019 年前三季度文娱用品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 56：2019Q3 文娱用品归母净利润率同比提升 0.25pct 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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图 57：2019Q3 文娱用品板块期间费用率为 14.60%，同比小幅提升 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

投资建议 

 

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、竣工不及预期的风险：由于家具行业受地产景气因素影响较为明显，若地产销售、

竣工不及预期，将影响家具行业接单情况，家具企业盈利存在大幅波动的风险。 

 

  

⚫ 造纸板块当前仍处于周期底部，以文化纸为主的木浆系纸企盈利四季度仍有望持续改善，推

荐当前行业内原材料布局最具优势的综合性龙头纸企太阳纸业(002078，买入)，建议关注原

材料浆价回落、盈利弹性凸显的生活用纸龙头企业中顺洁柔(002511，未评级)；家具行业变

革期持续，龙头企业有望依托竞争优势实现市场份额扩张，建议关注行业领先地位稳固的欧

派家居(603833，未评级)；包装印刷板块，原材料价格低位提供盈利改善弹性，建议关注积

极布局大包装业务的中高端纸包装龙头企业裕同科技(002831，未评级)；文娱用品板块，建

议关注壁垒深厚、业绩确定性较高的晨光文具(603899，未评级)。 
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