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轻工行业近一年市场表现 投资要点

 单三季度业绩显著好转，文娱用品业绩亮眼。2019年前三季度 SW 轻

工板块营收、净利润增速大幅下降，达到历年来底部。分季度来看，Q3轻

工板块营收、净利润增速环比显著加快，一举扭转今年前两个季度负增速

的局面。细分板块业绩表现分化。其中，文娱用品板块业绩亮眼，家具和

包装印刷板块营收、净利润均实现正增长，而造纸、珠宝首饰板块业绩下

滑明显。

 盈利能力有所下滑，研发投入大幅增长。2019Q1-Q3，SW轻工板块整

体毛利率为 23.56%，同比增加 0.40个百分点，净利率为 6.25%，同比下滑

1.34个百分点。在原材料保持低位、增值税下调的作用下，轻工板块成本

控制较为得当、毛利率小幅提升，但是受到终端营销费用增加、人工成本

持续上行的影响，轻工板块净利率出现明显下滑。2019Q1-3，造纸板块研

发费用投入最多（ 32.59 亿元），文娱用品板块研发支出增长最快

（YOY+64.29%）。

 投资建议：家具板块，在前期地产边际数据回暖的支撑下，家具消费

增速、终端流量和市场信心已有所好转，再结合去年整体环境低迷、业绩

基数较低的因素，预期四季度家具板块业绩企稳回升。建议关注尚品宅配、

欧派家居、帝欧家居。文娱用品板块，我们看好消费的防御性、文具行业

的发展空间和龙头综合实力，建议关注晨光文具、齐心集团。

市场回顾

 本周，上证综指上涨 0.20%，报收 2964.18点，SW轻工制造指数上涨

1.01%，在申万 28个一级行业中排名第 7。

 分子行业来看，涨跌幅由高到低分别为：家具（+3.46%）、造纸

（+1.81%）、包装印刷（-0.30%）、其他轻工制造（-0.68%）、文娱用品

（-0.89%）、珠宝首饰（-2.44%）。

行业动态

 59家中资家具厂迁址印度尼西亚中爪哇

 2019年第十四批限制类进口公示，废纸核准总量 4.237万吨

 1-9月纸和纸板容器制造业累计完成营收 2113亿

风险提示

 宏观经济增长不及预期；地产调控政策风险；新店经营不及预期；市

场推广不达预期；原材料价格波动风险；经销商管理风险等。
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1. 本周主要观点及投资建议

轻工板块 2019年三季报露完毕，2019年前三季度营收、净利润增速大幅下降，达到历年来底部，成长

性在申万 28个行业中排名靠后。2019年前三季度，SW轻工板块实现营业收入 3570.50亿元，同比下滑 0.86%，

增速在申万行业中排在第 25位，同比去年同期下降 17.36个百分点；实现归母净利润 218.45亿元，同比下

滑16.15%，增速在申万行业中排在第21位，同比去年同期下降17.36个百分点；实现扣非后归母净利润187.63

亿元，同比下滑 18.18%，同比去年同期下降 23.91个百分点。

图 1：SW轻工板块历年前三季度营业收入增速 图 2：SW轻工板块历年前三季度归母净利润增速

数据来源：山西证券研究所、wind 数据来源：山西证券研究所、wind

分季度来看， Q3轻工板块营收、净利润增速环比显著加快，一举扭转今年前两个季度负增速的局面。

2019年第三季度，SW轻工板块上市公司实现营业收入 1272.40亿元，同比增长 4.85%，在申万行业中排在

第 21位，同比去年同期下降 2.13个百分点；实现归母净利润 86.12亿元，同比下滑 2.52%，增速在申万行

业中排在第 21位，同比去年同期回升 4.69个百分点。

图 3：SW轻工板块单季度营业收入增速 图 4：SW轻工板块单季度归母净利润增速

数据来源：山西证券研究所、wind 数据来源：山西证券研究所、wind
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子板块分析：文娱用品业绩亮眼，家具、包装实现正增速。细分板块业绩表现分化。其中，文娱用品

板块业绩亮眼，家具和包装印刷板块营收、净利润均实现正增长，而造纸、珠宝首饰板块业绩下滑明显。

文娱用品板块业绩亮眼，2019Q1-3营收、净利润增速相对去年同期有显著提升，两项增速均排在各细分版

块第一名。2019Q1-3，文娱用品板块营业收入同比增长 31.82%，增速同比去年同期提升 5.65个百分点；归

母净利润同比增长 33.39%，增速同比去年同期提升 9.88个百分点。文娱用品板块增长亮眼的原因主要包括：

文化办公用品零售额增速的大幅提升、办公直销领域的快速开拓、龙头上市公司实力不断夯实。

图 5：SW轻工细分板块 2019Q1-3营业收入增速 图 6：SW轻工细分板块 2019Q1-3归母净利润增速

数据来源：山西证券研究所、wind 数据来源：山西证券研究所、wind

盈利能力有所下滑，研发投入大幅增长。文娱用品毛利率、净利率显著提升，造纸盈利能力大幅下滑

2019Q1-Q3，SW轻工板块整体毛利率为 23.56%，同比增加 0.40个百分点，净利率为 6.25%，同比下滑 1.34

个百分点。在原材料保持低位、增值税下调的作用下，轻工板块成本控制较为得当、毛利率小幅提升，但

是受到终端营销费用增加、人工成本持续上行的影响，轻工板块净利率出现明显下滑。

表 1：SW轻工细分板块 2015-2019年前三季度毛利率

销售毛利率(整体法) [单位] %
板块 2015Q1-Q3 2016Q1-Q3 2017Q1-Q3 2018Q1-Q3 2019Q1-Q3

SW轻工制造 19.62 21.58 23.61 23.16 23.56
SW造纸Ⅲ 19.16 20.54 24.15 23.24 19.95
SW包装印刷Ⅲ 25.04 25.47 24.47 23.29 24.18
SW家具 32.88 34.29 35.52 35.27 36.25
SW文娱用品 27.31 24.88 27.31 26.46 27.59

资料来源：山西证券研究所、wind

表 2：SW轻工细分板块 2015-2019年前三季度净利率

销售净利率(整体法) [单位] %
板块 2015Q1-Q3 2016Q1-Q3 2017Q1-Q3 2018Q1-Q3 2019Q1-Q3

SW轻工制造 5.01 6.50 8.30 7.59 6.25
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SW造纸Ⅲ 1.73 4.55 9.30 9.07 5.74
SW包装印刷Ⅲ 9.30 9.63 9.71 9.18 8.33
SW家具 10.04 9.34 10.35 9.54 10.10
SW文娱用品 8.48 8.49 8.05 9.43 9.66

资料来源：山西证券研究所、wind

投资建议：家具板块，在前期地产边际数据回暖的支撑下，家具消费增速、终端流量和市场信心已有

所好转，再结合去年整体环境低迷、业绩基数较低的因素，预期四季度家具板块业绩企稳回升。我们看好

龙头在渠道实力、成本效率控制能力、产品质量等多重优势下跑赢行业。建议关注尚品宅配、欧派家居、

帝欧家居。文娱用品板块，我们看好消费的防御性、文具行业的发展空间和龙头综合实力，建议关注晨光

文具、齐心集团。

2. 行情回顾

本周，上证综指上涨 0.20%，报收 2964.18点，SW轻工制造指数上涨 1.01%，在申万 28个一级行业中

排名第 7。分子行业来看，涨跌幅由高到低分别为：家具（+3.46%）、造纸（+1.81%）、包装印刷（-0.30%）、

其他轻工制造（-0.68%）、文娱用品（-0.89%）、珠宝首饰（-2.44%）。

图 7：申万一级行业指数涨跌幅排名

数据来源：Wind、山西证券研究所

图 8：轻工制造行业各子板块涨跌幅对比（%）
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数据来源：wind，山西证券研究所

个股涨幅前五名分别为：江山欧派、志邦家居、创源文化、金牌厨柜、安妮股份；跌幅前五名分别为：

文化长城、爱迪尔、德力股份、东方金钰、顺灏股份。

表 3：轻工制造行业个股涨跌幅排名

一周涨幅前十名 一周跌幅前十名

证券简称 周涨跌幅（%）
所属申万

三级行业
证券简称 周涨跌幅（%）

所属申万

三级行业

江山欧派 18.1395 家具 文化长城 -29.6741 其他文化传媒

志邦家居 13.0235 家具 爱迪尔 -9.2486 珠宝首饰

创源文化 12.4460 文娱用品 德力股份 -8.3333 其他家用轻工

金牌厨柜 10.9741 家具 东方金钰 -8.0769 珠宝首饰

安妮股份 10.9696 造纸Ⅲ 顺灏股份 -7.9832 包装印刷Ⅲ

顶固集创 10.7851 家具 永安林业 -7.8278 家具

新通联 10.6429 包装印刷Ⅲ 环球印务 -7.4157 包装印刷Ⅲ

惠达卫浴 9.6425 其他家用轻工 美盈森 -6.4205 包装印刷Ⅲ

菲林格尔 9.4836 家具 萃华珠宝 -6.2821 珠宝首饰

山东华鹏 8.8050 其他家用轻工 翔港科技 -5.5448 包装印刷Ⅲ

数据来源：Wind、山西证券研究所
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3. 行业重点数据跟踪

3.1家具

原材料：CIT刨花板指数 1113.21，本周下跌 3.31点；人造板指数 899.06，本周下跌 2.72点。

软体家具上游原材料 TDI国内现货价 12000元/吨，本周涨跌-100元/吨，纯MDI现货价 17500元/吨，

本周涨跌 0元/吨。

图 9：主要板材价格指数走势 图 10：TDI和MDI价格走势

数据来源：山西证券研究所、wind 数据来源：山西证券研究所、wind

房地产数据跟踪：据国家统计局数据显示，1-9 月商品房住宅销售面积 104650 万平方米，同比增长

1.10%，增速比去年同期下降 2.20pct，环比 1-8 月提升 0.50pct。1-9月，全国住宅竣工面积 33084万平方米，

同比下降 8.50%，增速比去年同期回升 3.80pct，环比 1-8月提升 1.10pct。

图 11：商品房住宅销售面积及同比增速 图 12：住宅竣工面积及同比增速

数据来源：山西证券研究所、wind 数据来源：山西证券研究所、wind
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3.2造纸包装

本周全国瓦楞纸均价 3323元/吨，环比上周上涨 0.45%；

全国箱板纸均价 4027元/吨，环比上周上涨 1.18%。

图 13：瓦楞纸出厂平均价走势（元/吨） 图 14：箱板纸国内平均价走势（元/吨）

数据来源：山西证券研究所、wind 数据来源：山西证券研究所、wind

下游行业需求：2019年 9月，粮油食品、饮料、烟酒零售额为 1909.30亿元，同比增长 9.00%，增速相

比去年同期下降 3.50个百分点。

2019 年 1-9 月，卷烟累计产量为 18486.00 亿支，累计同比增加 2.90%，其中 9 月卷烟销量为 2158.10

亿支，同比增加 2.60%，增速较去年同期提升 11.90个百分点。

图 15：包装下游行业零售额及增速 图 16：卷烟当月产量及同比增速

数据来源：山西证券研究所、wind 数据来源：山西证券研究所、wind

3.3文娱及其他

2019年 1-9 月，文教、工美、体育和娱乐用品营业收入为 10039.90亿元，同比增长 4.50%，；利润总
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额为 507.00亿元，同比增长 12.00%。

图 17：文教、工美、体育和娱乐用品制造业主营业务收入 图 18：文教、工美、体育和娱乐用品制造业利润总额

数据来源：山西证券研究所、wind 数据来源：山西证券研究所、wind

4.行业动态及重要公告

4.1行业要闻

 奥普家居回归 A股，欲募集 9.18亿

11月 7日，证监会第十八届发行审核委员会 2019年第 168次发审委会议召开。奥普家居股份有限公司

首发获通过，拟募集资金 9.18亿元，其中，4.00亿元用于奥普（嘉兴）生产基地建设项目，2.57亿元用于

营销渠道建设项目，2.60亿元用于补充流动资金。据公告显示，2017年奥普家居实现营业收入 15.84亿元，

归母净利润 2.7亿元。2006年 12月，奥普家居原间接控股股东 AUPU Group Holding Company Limited（以

下简称“奥普集团”）就曾在香港联合交易所公开发行股票并上市。2016年 9月，奥普集团顺利从港交所

退市，完成私有化。（亿欧家居网）

 定制家居消费三大关键词：环保、耐用、价格

由泛家居数据研究院发布的《2019定制家居板材消费认知调查》显示，消费者选择定制家居的三大关

键词依次是环保、耐用以及价格，而环保占比为 76%。由此可见，消费者的环保意识正逐渐提升。而环保

意识的提升，与近年频频爆出的装修污染、甲醛超标、甲醛诱发少儿白血病等事件有着莫大的关联，而直

接表现出来的，便是对高质量板材的要求。（亿欧家居网）

 2019年第三季度美国床垫出货量下降 6.7％

据国际睡眠产品协会（ISPA）发布最新“床上用品市场季刊”销售趋势报告显示，美国床上用品生产

商继续经历艰难的市场环境，其中第三季度床垫出货价值下降了 2.3％，出货数量下降了 6.7％。（亿欧家
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居网）

 59家中资家具厂迁址印度尼西亚中爪哇

11月 5 日，第 15 届中爪哇投资商业论坛在印尼雅加达的比达卡拉酒店举行。当地的投资协调委员会

（BKPM）称，截至当日，已有 59家中国家具工厂迁址至中爪哇。印度尼西亚将为受到中美贸易战影响的

家具制造商开放更多投资机会。（亿欧家居网）

 2019年第十四批限制类进口公示，废纸核准总量 4.237万吨

2019年 11月 5日，固废中心公布的 2019年第 14批限制进口类申请明细表显示，共计废纸核定进口总

量为 4.237万吨。本次核定额最多的是江苏理文，核定进口量约 2万吨，几乎占此次总核定量的 50%。核定

进口量最少的是汇胜集团，仅获得 800吨核定量。

2019年第一批废纸核定进口量 503.52万吨，第二批 43.15万吨，第三批 6.04万吨，第四批 0.97万吨，

第五批 225.59万吨，第六批 22.48万吨，第七批 24.95万吨，第八批 5940吨，第九批 0吨，第十批 168.71

万吨，第十一批 26.53万吨，第十二批 10.15万吨，第十三批 40.589万吨，第十四批 4.237万吨。目前，2019

年废纸核定进口总量为 1078.5987万吨。（中国纸网）

 1-9月纸和纸板容器制造业累计完成营收 2113亿

日前，中国包装联合会公布了《2019年 9月纸和纸板容器制造行业经济运行简报》。据显示，1-9月份，

全国纸和纸板容器制造行业累计完成营业收入 2113.21亿元，同比下降 2.49%。在主要经济效益指标方面：

1-9月份，纸和纸板容器制造行业规模以上企业累计实现利润 97.95亿元，同比增长 2.35%；1-9月份，纸和

纸板容器制造行业累计营业收入利润率为 4.64%，同比增长 0.22%；1-9 月份，纸和纸板容器制造行业累计

亏损面为 16.56%，同比增长 2.50%。亏损企业亏损额 9.67亿元，同比增长 13.56%。产成品库存 69.77亿元，

同比下降 5.33%。（中国纸网）

4.2上市公司重要公告

造纸包装

【山鹰纸业】截至 2019年 10月 31日，公司累计回购股份数量为 6630.33万股，占公司 2019年 10月

31日总股本的比例为 1.45%，成交最高价为 3.65元/股，成交最低价为 3.35元/股，已支付的资金总额为人

民币 2.30亿元（不含交易费用）。

【岳阳林纸】2019年 11月 6日，公司收到永州市政府划拨的全资子公司永州湘江纸业有限责任公司厂

房及设备拆除补贴款 5000万元。公司获得的上述子公司厂房及设备拆除补贴款作为其他收益计入公司 2019

年第四季度损益，具体会计处理以注册会计师年度审计确认后的结果为准。

【荣晟环保】2019 年 8月 7日至公告日，浙江荣晟环保纸业股份有限公司及子公司累计收到政府补助
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共计人民币 2880.05万元，其中与收益相关的各类政府补助为人民币 2880.05万元。

【裕同科技】截止 2019年 10月 31日，公司通过回购专用证券账户以集中竞价交易方式实施回购股份，

累计回购股份数量 30.528万股，占公司总股本的 0.0348%，最高成交价为 23.19元/股，最低成交价为 21.97

元/股，成交总金额为 693.43万元（不含交易费用）。

【中顺洁柔】截止本公告日，公司财务总监董晔先生通过集中竞价交易方式减持 94775 股，占总股本

0.0072%，其股份减持计划已实施完毕。

成品家具、软体家具

【惠达卫浴】截至目前，达丰焦化暂未征集到意向受让方，公司决定终结在北京产权交易所关于达丰

焦化 40%股权的公开挂牌交易。公司对达丰焦化的长期股权投资按权益法核算，本次标的股权公开挂牌转

让的终结对公司 2019年度合并报表净利润及公司 2019年度母公司报表净利润均无影响，亦不会对公司的

生产经营活动产生不利影响。公司将继续寻求交易机会择机出售达丰焦化 40%股权。

【梦百合】截至 2019年 11月 5日，王震先生以集中竞价方式累计增持 3.73万股，因转增股本调整为

4.849万股，占公司总股本的 0.015%，累计增持金额共计人民币 84.2538万元；崔慧明先生以集中竞价方式

累计增持公司股份 4.2万股，因转增股本调整为 5.46万股，占公司总股本的 0.017%，累计增持金额共计人

民币 94.9716万元。

【海鸥住工】截至本公告披露日，齐泓基金本次减持计划减持时间已届满，齐泓基金累计减持 112.26

万股，占公司总股本比例为 0.22%。

定制家具

【欧派家居】因个人资金需求，监事钟华文先生拟自 2019 年 11月 28日起至 2020 年 5月 26日期

间内，通过集中竞价或大宗交易或两者相结合的方式减持其所持本公司无限售条件流通股不超过 10万 股

（含），占公司总股本的 0.0238%，占其持有的无限售条件流通股总数的 20.04%，减持价格按市场价格确

定，且不低于发行价格。

【皮阿诺】公司于 2019年 11月 1日以总价人民币 8645.14万元成功竞拍取得中山市板芙镇广福村地块

的 12.315万平方米（折合 184.7252亩）土地使用权。

【好莱客】公司拟回购 1.5亿元-3亿元的股份，用于转换公司发行的可转换公司债券、员工持股计划或

者股权激励；回购价不超过 20元/股。公司董监高、控股股东、实际控制人、持股 5%以上的股东未来 3个

月、未来 6个月无减持公司股份的计划，若其拟在此期间减持公司股份，将依照相关法律法规履行信息披

露义务。

文娱用品及其他
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【齐心集团】公司拟以集中竞价交易方式回购公司部分股份，回购总金额为人民币 1.5亿元(含)；回购

价格不超过人民币 17.50元/股(含)；若全额回购和按回购股份价格上限测算，预计可回购股份数量不低于约

857.14万股，回购股份比例不低于公司总股本的 1.17%，具体回购数量以回购期满时实际回购的股份数量为

准；回购股份期限为自股东大会审议通过此次回购股份事项之日起不超过 6个月；此次回购股份 7000万元

将用于公司员工持股计划，剩余金额的回购股份将用于注销以减少注册资本。

【德艺文创】公司 2018年限制性股票激励计划规定的预留部分限制性股票授予条件业已达成。董事会

同意确定以 2019年 11月 05日为预留授予日，授予 17名激励对象 26.5万股限制性股票（剩余 53万股限制

性股票不再授予），授予价格为 4.09元/股。

5.风险提示

宏观经济增长不及预期；地产调控政策风险；整装业务拓展不及预期；新店经营不及预期；市场推广

不达预期；原材料价格波动风险等。
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