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2020逐季度修复，重点个股 21Q1业绩超越疫情前水平 看好

2021年 5月 18日 行业研究/专题报告

轻工板块近一年市场表现 投资要点：

 整体回顾：2020年逐季度修复，2021Q1业绩相对 2019Q1 大幅提升。

（1）2020 年报回顾：营收稳健增长，净利润增速大幅提升。文娱用品板

块成长性和盈利能力最为突出，造纸板块景气度回升、盈利能力显著提升。

分季度来看，2020Q4轻工板块业绩强势回弹，营收、归母净利润增速分别

达到 10%、288%。（2）2020一季报：后疫情时代加速回弹，业绩相对 2019Q1

大幅提升。2021Q1，SW 轻工板块实现营业收入 1644.94 亿元，同比增长

54.78%，相对 2019Q1增长 47.88%；实现归母净利润 127.42亿元，同比增

长 164.08%，相对 2019Q1增长 133.53%。

 家具：大宗业务、新品类快速增长，出口股业绩靓丽。2020年，家具

板块在疫情影响下，营收依然实现稳健增长，净利润同比略有下滑，在合

理范围内。定制家具多数上市公司成功抵御疫情冲击，实现了全年营收、

净利润的正增长。具体来看，欧派、索菲亚龙头地位稳固、增长依然稳健，

二三阵营的我乐家居、金牌厨柜、志邦家居业绩表现亮眼，2020年归母净

利润增速均在 20%以上。受益于家具出口高景气度，2020二季度以来，家

具外销上市公司业绩亮眼，营收、净利润增速节节攀高，相对 2019年同期

均有大幅提升。

 文娱用品：办公直销业务高速增长，精品文创、线上销售表现亮眼。

2020年，文娱用品板块营收增速有所下降，归母净利润强势增长，增速创

下近五年新高。分季度来看，2020Q4文娱用品板块净利润增长亮眼，增速

环比大幅加快；2021Q1 营收增速显著超过 2019Q1。重点关注个股方面，

晨光文具传统业务稳健发展，新业务增长超预期。晨光科力普、齐心集团

B2B办公直销业务高速增长，全年存量及新增客户订单充足。2021Q1，随

着疫情好转，晨光文具、齐心集团业绩表现已超越疫情前水平。

 造纸包装：行业景气度回升，营收、净利润增速触底反弹。2020年，

随着国内疫情影响减弱、造纸行业景气度回升，造纸板块营收、净利润增

速触底反弹，归母净利润实现正增长，增速相对 2019年加快 44个百分点。

分季度来看，造纸板块业绩增速呈现逐季度加快趋势，2021Q1营收、净利

润增速创下 2018年以来单季度最高纪录。受上游原材料成本助推、下游需

求回暖的利好，春节以来木浆系纸厂涨价函齐发，终端涨价落实情况较好，

龙头规模纸厂利润空间、议价能力得到提升。

分析师：杨晶晶

执业登记编码：S0760519120001

Tel：15011180295

Email：yangjingjing@sxzq.com

相关报告：

《【山证轻工】轻工行业 2021年度策

略：边际回暖为基调，聚焦高成长、

盈利弹性向好领域》2020-12-17

地址：

太原市府西街 69号国贸中心A座 28

层北京市西城区平安里西大街 28号

中海国际中心 7层

山西证券股份有限公司

http://www.i618.com.cn



证券研究报告：行业研究/专题报告

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 2

 投资建议:随着我国新冠肺炎疫情防控和经济社会发展工作的有序推

进，轻工消费回补行情仍在进行中，我们看好受益竣工小高峰+精装修利好、

需求滞后兑现的家具板块，精品文创+IP崭露光芒、办公集采持续放量的文

娱用品板块，以及供需格局优化、盈利弹性向好的造纸板块。预计重点关

注个股有望延续 2021Q1的开门红态势，全年业绩有望大幅超越 2019年。

家具板块，建议关注欧派家居、索菲亚、我乐家居、志邦家居、喜临门、

海鸥住工、梦百合。文娱用品板块，建议关注晨光文具、齐心集团。造纸

板块，建议关注中顺洁柔、山鹰国际、太阳纸业、晨鸣纸业、博汇纸业。

风险提示：

 宏观经济增长不及预期；地产调控政策风险；市场竞争加剧风险；原

材料价格波动风险；经销商管理风险；大宗业务回款风险等。
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1.整体回顾：2020年逐季度修复，2021Q1业绩相对 2019Q1大幅提升

1.1 2020年报回顾：营收稳健增长，净利润增速大幅提升

2020年，轻工板块营收稳健增长，净利润增速大幅提升。2020年，SW轻工板块实现营业收入 5298.45

亿元，同比增长 3.33%，增速相对去年同期提升 1.04个百分点，营收增速在申万行业中排在第 15位；实现

归母净利润 340.73亿元，同比增长 20.94%，增速相对去年同期提升 16.59个百分点，净利润增速在申万行

业中排在第 12位。

图 1：SW轻工板块营业收入合计及同比增速 图 2：SW轻工板块归母净利润合计及同比增速

资料来源：山西证券研究所、wind 资料来源：山西证券研究所、wind

2020年，轻工板块毛利率承压下降，净利率显著提升。2020年，SW轻工板块整体毛利率为 23.26%，

同比下降 1.20个百分点，净利率为 6.57%，同比增加 2.22个百分点。由于原材料保持低位、增值税下调，

同时轻工上市公司费用控制得当、效率显著提升，因此净利率实现大幅提升。

图 3：SW轻工板块毛利率（%） 图 4：SW轻工板块净利率（%）

资料来源：山西证券研究所、wind 资料来源：山西证券研究所、wind

细分来看，文娱用品板块成长性和盈利能力最为突出，家具板块归母净利润增速同比下降幅度最大，

造纸板块景气度回升、盈利能力显著提升。各子板块营收均实现正增长，家具、包装印刷板块营收增速分
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别排名第二和第三，归母净利润增速方面，除了家具、包装印刷板块净利润出现略微下滑之外，其余子板

块均实现较大幅度的增长。2020年，SW文娱用品板块营收、净利润增速均排在各子板块第一名，分别为

17.04%、47.57%，增速相对 2019年变化-10.14、46.73个百分点；SW家具营收同比增长 9.16%，增速相对

2019年下降 0.81个百分点，归母净利润同比下滑 0.67%，增速相对 2019年下降 50.41个百分点，盈利能力

受到疫情的影响最严重；SW包装印刷板块营收同比增长 5.80%，增速相对 2019年下降 0.29个百分点，归

母净利润同比下滑 0.94%，增速相对 2019年下降 9.53个百分点；SW造纸板块营收同比增长 3.95%，增速

相对 2019年提升 3.34个百分点，归母净利润同比增长 14.55%，增速相对 2019年提升 43.85个百分点，造

纸行业景气度回升，带动盈利能力大幅提升。

图 5：SW轻工细分板块 2020年营业收入增速（%） 图 6：SW 轻工细分板块 2020归母净利润增速（%）

资料来源：山西证券研究所、wind 资料来源：山西证券研究所、wind

2020年，各子板块毛利率均有所下滑，SW 文娱用品、造纸板块净利率分别同比提升 2.20、1.63个百

分点。

图 7：2019-2020年 SW 轻工细分板块毛利率（%） 图 8：2019-2020年 SW轻工细分板块净利率（%）

资料来源：山西证券研究所、wind 资料来源：山西证券研究所、wind

2020年子板块业绩表现与受疫情冲击的程度及其消费属性紧密相关：文娱用品属于必选消费、相对刚
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需，具有标准化、可囤积的特点，表现出较强的防御性，而且可以通过电商下单、快递到家等与外界接触

较少的方式进行采购，随时随地需要用到、渠道替代性效应较强，因此受到此次疫情的冲击较小，同时受

益于消费升级和精品文创的拉动，盈利能力指标有显著提升。重度依赖线下和服务属性较强的家具板块受

到疫情冲击影响较大，由于家具选购具有“面对面”、“人对人”、重服务、多环节、长周期、重线下销售、

产品非标化、低频次、高单价等消费属性，因此家具行业受到疫情冲击的敏感度相对较高，但是受益于国

内疫情防控形势好转、消费滞后释放，全年营收依然实现了正增长。

1.2 2020Q4净利润增速超过 2019Q4，巩固逐季向好趋势

分季度来看，2020Q4轻工板块业绩强势回弹，归母净利润增速同比超过 2019Q4，具体来看，2020Q4

营收、归母净利润增速分别达到 10%、288%，主要受到疫情防控常态化、全面复工复产复学、消费活力

滞后释放的利好因素影响。2020Q4，SW轻工板块营业收入同比增长 10.23%，增速环比 Q3回落 1.61个百

分点，同比 2019Q4下降 1.81个百分点；归母净利润同比增长 288.09%，增速环比 Q3提升 276.86个百分点，

同比 2019Q4提升 202.81个百分点。受新冠肺炎疫情冲击，2020一季度轻工板块业绩大幅下滑，但是全年

逐季度向好趋势确定，并且在 Q4 得到了巩固和放大，2020Q1-Q3，SW轻工板块营业收入同比增速分别为

-15.76%、-7.55%、-0.31%；归母净利润同比增速分别为-15.76%、0.21%、11.84%。

图 9：SW轻工板块单季度营业收入增速 图 10：SW轻工板块单季度归母净利润增速

资料来源：山西证券研究所、wind 资料来源：山西证券研究所、wind

表 1：重点关注个股 2020年单季度业绩拆分

板块 证券简称

营业收入：单季度同比增速 归母净利润：单季度同比增速

Q1

(%)

Q2

(%)

Q3

(%)

Q4

(%)

Q4环比

（pct）
Q1 (%)

Q2

(%)
Q3 (%) Q4 (%)

Q4环比

（pct）

家具

欧派家居 -35.09 6.91 18.40 25.26 5.08 -210.30 9.23 28.93 32.76 -36.28

索菲亚 -35.58 -8.48 17.07 37.23 28.32 -115.48 26.46 8.44 39.05 38.13

我乐家居 5.43 0.59 15.46 43.85 27.10 230.49 0.62 41.75 75.10 30.40
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尚品宅配 -47.46 -14.31 10.17 -3.24 0.77 -589.26 -82.35 4.78 -77.37 -75.70

曲美家居 -16.48 -8.71 14.56 8.46 20.48 -387.10 -112.46 539.45 2,905.38 6.27

顾家家居 -6.99 0.91 33.23 24.18 11.89 3.81 2.23 18.20 -175.94 -142.04

皮阿诺 -15.52 -2.26 9.55 4.25 -2.54 -74.13 3.73 31.47 50.71 0.91

金牌厨柜 -3.93 10.69 30.75 38.75 30.27 -66.49 8.60 39.96 30.13 65.20

志邦家居 -21.19 22.22 41.87 46.21 27.91 -241.27 21.44 19.76 104.93 34.44

好莱客 -48.30 -3.81 7.53 16.23 16.77 -144.81 -14.88 -7.62 -3.76 -3.28

美克家居 -58.99 -24.08 -6.92 8.17 6.13 -499.05 1.45 3.40 162.57 101.27

喜临门 -13.58 3.98 12.78 42.80 46.95 -331.38 -25.32 5.43 42.33 -0.68

梦百合 34.43 71.22 99.36 67.99 -5.05 6.54 -0.77 75.07 -64.34 -79.78

江山欧派 24.29 55.85 58.74 43.11 2.99 259.44 37.32 78.92 35.69 -36.08

大亚圣象 -46.58 6.90 4.21 19.39 23.26 -188.03 59.86 0.63 -21.57 -28.05

顶固集创 -53.96 11.48 -5.75 -3.79 29.73 -3,812.52 21.78 -88.64 -54.52 267.63

恒林股份 7.50 93.46 87.06 59.46 5.51 -35.42 59.54 58.06 143.38 -54.55

惠达卫浴 -24.44 -0.64 8.48 11.48 8.18 -45.72 11.12 16.20 -21.42 -19.26

海鸥住工 -17.16 34.40 55.68 38.87 2.46 -548.28 24.72 16.75 152.12 -2.56

乐歌股份 3.11 72.07 138.52 163.75 23.13 36.15 310.34 529.39 126.44 -40.42

文娱

用品

齐心集团 41.56 40.73 38.68 17.29 -18.16 31.41 31.12 26.60 -187.15 -174.22

晨光文具 -11.55 7.85 21.48 44.03 21.81 -10.95 10.15 31.70 30.69 -22.68

造纸

中顺洁柔 8.46 19.21 17.70 24.97 16.97 48.67 77.74 34.41 41.06 6.94

太阳纸业 1.86 -8.43 -7.37 -6.47 14.20 40.97 -20.93 -24.97 -17.79 26.87

山鹰国际 -26.47 0.62 20.90 29.89 10.02 -49.69 -42.05 23.97 665.17 -14.70

博汇纸业 20.09 66.92 46.13 43.82 29.53 51.41 781.84 4,722.60 9,293.98 17.80

仙鹤股份 -10.84 3.61 10.21 17.64 15.36 193.16 87.05 54.83 30.05 4.70

晨鸣纸业 -1.21 4.53 -2.22 3.37 2.24 430.55 -33.51 -3.24 7.33 21.40

冠豪高新 -23.48 -4.42 3.39 -0.52 14.09 48.22 0.09 6.71 -1.57 87.78

包装

印刷

劲嘉股份 -10.12 18.13 7.23 6.89 7.97 -17.09 -2.53 7.21 -21.21 -29.64

裕同科技 2.14 30.97 15.27 26.05 43.69 -7.86 30.71 7.04 6.99 37.73

奥瑞金 -8.66 32.32 40.00 -7.95 -17.11 -81.42 -44.79 43.80 4,119.93 -28.35

合兴包装 -32.87 8.62 19.53 38.31 19.03 -46.17 55.02 32.61 10.28 -8.18

资料来源：山西证券研究所、wind

1.3 2021一季报：后疫情时代加速回弹，业绩相对 2019Q1大幅提升

2021Q1，轻工板块营收、净利润均实现高速增长，相对 2019Q1增长亮眼，大幅超越疫情前水平。2021Q1，

SW轻工板块实现营业收入 1644.94亿元，同比增长 54.78%，相对 2019Q1增长 47.88%，同比增速相对去年

同期回升 70.57个百分点；实现归母净利润 127.42亿元，同比增长 164.08%，相对 2019Q1增长 133.53%，

同比增速相对去年同期回升 199.49个百分点。
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图 11：SW轻工板块 2021Q1营业收入及同比 图 12：SW轻工板块 2021Q1归母净利润及同比

资料来源：山西证券研究所、wind 资料来源：山西证券研究所、wind

2021Q1，家具板块业绩触底反弹最为显著，归母净利润同比 2020Q1增长 24倍多，营收相对 2019Q1

增长 286%。2021Q1，SW家具板块实现营业收入 285.89亿元，同比增长 81.42%，相对 2019Q1增长 285.89%，

增速相对去年同期回升 105.65 个百分点；实现归母净利润 20.05 亿元，同比增长 2429.69%，相对 2019Q1

增长 45.55%，增速相对去年同期回升 2545.15个百分点。

图 13：SW家具板块 2021Q1营业收入及同比 图 14：SW家具板块 2021Q1归母净利润及同比

资料来源：山西证券研究所、wind 资料来源：山西证券研究所、wind

2021Q1，文娱用品板块营收增速加快，营收、归母净利润相对 2019Q1分别增长 65%、41%。2021Q1，

SW文娱用品板块实现营业收入 87.44亿元，同比增长 64.96%，相对 2019Q1增长 65.06%，增速相对去年同

期提升 69.32个百分点；实现归母净利润 6.72亿元，同比下滑 28.50%，相对 2019Q1增长 41.06%，增速相

对去年同期回落 122.20个百分点。
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图 15：SW文娱用品板块 2021Q1营业收入及同比 图 16：SW文娱用品 2021Q1归母净利润及同比

资料来源：山西证券研究所、wind 资料来源：山西证券研究所、wind

2021Q1，造纸板块营收、归母净利润相对 2019Q1分别增长 47%、250%。2021Q1，SW造纸板块实现

营业收入 486.62亿元，同比增长 55.33%，相对 2019Q1增长 46.92%，增速相对去年同期提升 55.33个百分

点；实现归母净利润 55.83亿元，同比增长 161.13%，相对 2019Q1 增长 249.59%，增速相对去年同期提升

148.62个百分点。

图 17：SW造纸板块 2021Q1营业收入及同比 图 18：SW造纸板块 2021Q1归母净利润及同比

资料来源：山西证券研究所、wind 资料来源：山西证券研究所、wind

表 2：重点关注个股 2021一季报业绩及同比变动情况

板块 证券简称
2021Q1营收

YOY(%)

同比 20Q1

变动（pct）

同比 19Q1变动

（pct）

2021Q1归母净利润

YOY(%)

同比 20Q1

变动（pct）

同比 19Q1

变动（pct）

家具

欧派家居 130.74 165.83 115.17 340.02 550.32 314.88

索菲亚 130.59 166.16 135.26 812.35 927.83 808.65

我乐家居 44.34 38.91 21.70 458.40 227.91 342.18

尚品宅配 110.28 157.74 94.62 105.09 694.34 73.53

曲美家居 36.89 53.38 -117.90 281.33 668.43 339.24

顾家家居 65.32 72.31 32.52 25.58 21.77 15.54
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皮阿诺 92.29 107.81 75.97 795.14 869.27 779.07

金牌厨柜 81.55 85.48 75.37 587.82 654.32 585.14

志邦家居 109.09 130.27 103.89 213.23 454.50 208.32

好莱客 203.00 251.30 197.79 328.81 473.62 320.64

美克家居 168.71 227.71 163.56 128.12 627.17 122.02

喜临门 72.51 86.09 78.08 255.55 586.93 311.56

梦百合 78.52 44.09 49.75 -31.16 -37.70 -1,578.45

江山欧派 57.71 33.42 36.20 -11.66 -271.10 -21.32

大亚圣象 86.76 133.34 85.68 227.91 415.94 218.22

顶固集创 251.76 305.73 249.95 158.03 3,970.56 295.23

恒林股份 64.65 57.15 33.21 122.15 157.57 -9.88

惠达卫浴 43.14 67.58 42.90 39.84 85.56 21.18

海鸥住工 75.13 92.29 65.88 214.93 763.20 293.60

乐歌股份 181.98 178.87 182.72 128.17 92.02 153.74

文娱用品
齐心集团 35.32 -6.24 -18.43 5.83 -25.58 -25.02

晨光文具 82.96 94.50 54.95 42.50 53.46 16.08

造纸

中顺洁柔 25.81 17.34 0.03 47.81 -0.86 22.63

太阳纸业 37.66 35.80 29.53 106.71 65.74 145.05

山鹰国际 78.02 104.49 81.76 105.55 155.24 129.88

博汇纸业 55.49 35.40 29.07 337.24 285.83 377.54

仙鹤股份 68.89 79.74 40.38 167.49 -25.67 230.74

晨鸣纸业 67.71 68.92 82.65 481.42 50.88 576.54

冠豪高新 37.71 61.19 27.14 18.28 -29.94 47.10

包装印刷

劲嘉股份 31.71 41.84 7.63 17.19 34.28 -4.62

裕同科技 45.83 43.70 35.29 17.10 24.96 6.41

奥瑞金 64.00 72.66 61.10 572.51 653.93 561.53

合兴包装 94.13 126.99 85.88 66.17 112.34 48.70

资料来源：山西证券研究所、wind
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2. 家具：大宗业务、新品类快速增长，出口股业绩靓丽

2.1 2020整体营收稳健增长，家具外销表现超预期

2020年，家具板块在疫情影响下，营收依然实现稳健增长，净利润同比略有下滑，在合理范围内。2020

年，SW家具板块实现营业收入 1127.74亿元，同比增长 9.16%，增速相对 2019年同期下滑 0.81个百分点；

实现归母净利润 100.19亿元，同比下滑 0.67%，增速相对 2019年同期下滑 50.41个百分点。

图 19：SW家具板块营业收入合计及同比增速 图 20：SW家具板块归母净利润合计及同比增速

资料来源：山西证券研究所、wind 资料来源：山西证券研究所、wind

家具内销受益于疫情得到良好控制、消费活力释放，同时住宅销售、竣工面积持续回暖，带动家居流

量端回暖。据国家统计局数据显示，2020年商品房住宅销售面积累计增速相对 19年同期提升 1.7个百分点，

全年住宅竣工面积同比下滑 3.1%，上半年疫情影响大范围停工，四季度开始加速赶工迹象明显。2021年 1-3

月商品房住宅销售面积 32331.64万平方米，同比增长 68.1%，增速比去年同期回升 94.0个百分点。1-3月，

全国住宅竣工面积 13887.57万平方米，同比增长 27.1%，增速比去年同期回升 43.4个百分点。

图 21：商品房住宅销售面积及同比增速 图 22：住宅竣工面积及同比增速

资料来源：山西证券研究所、wind 资料来源：山西证券研究所、wind
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图 23：30大中城市商品房成交套数当周值（套） 图 24：30大中城市商品房成交面积当周值（万㎡）

资料来源：山西证券研究所、wind 资料来源：山西证券研究所、wind

定制家具多数上市公司成功抵御疫情冲击，实现了全年营收、净利润的正增长。具体来看，欧派、索

菲亚龙头地位稳固、增长依然稳健，二三阵营的我乐家居、金牌厨柜、志邦家居业绩表现亮眼，2020年归

母净利润增速均在 20%以上，主要受益于全品类大家居战略、家具工程业务的快速开拓成效显著。从营收

角度来看，金牌厨柜、志邦家居、我乐家居 2020营收增速均超过 18%，成长性优于三大龙头欧派、索菲亚

和尚品宅配，金牌厨柜、志邦家居、我乐家居 2020年营收同比增速分别为 29.65%、24.20%和 18.93%。欧

派家居、索菲亚营收增速紧随其后，2020年营收同比增速分别为 8.91%、8.67%，保持稳健增长。从净利润

角度来看，多数公司归母净利润增速在 10%以上，2020年，我乐家居归母净利润增速达到 42.56%，在 9家

定制家具上市公司中排名第一名，金牌厨柜、志邦家居、皮阿诺归母净利润增速分别为 20.68%、20.04%和

12.40%，盈利能力表现也胜过三大定制龙头。

欧派家居 2020Q4营收、净利润增速环比继续加快，净利润增速快于收入增速，作为定制家具 9家上市

公司中的绝对龙头，盈利能力和成长性亮眼。从局部来看，公司衣柜、卫浴、木门等产品线以及子品牌欧

铂丽、欧铂尼收入实现超预期增长、毛利率稳步提升，伴随工程渠道、整装渠道的持续开拓，未来非橱柜

产品线依然存在高速增长空间。从整体来看，公司净利率水平逐年攀升并创下近 10年以来新高，考虑到规

模效益释放、信息化建设推动效率提升、费用投放缩减等因素，公司盈利能力仍然存在超预期空间。

家具外销表现持续超预期，2020年 12月家具出口金额达到 491.3亿元，创下单月数据历史新高，延续

了 2020年三季度以来的繁荣气象。根据海关总署数据显示，2020 年 12 月，我国实现家具出口金额 491.3

亿元，同比增长 19.68%，增速相对 19年同期提升 5.91个百分点，相对 11月出口金额环比增长 6.48%，创

下单月数据历史新高。2020上半年，家具出口由底部强劲复苏，三季度以来呈现家具出口热潮，9~11月家

具出口金额同比分别增长 29.31%、28.01%和 34.83%，增速大幅超过去年同期，分别加快 32.99、29.64 和

45.63个百分点，11月家具出口同比增速更是创下 2019 年 4 月以来的新高。2020年 1-12 月累计出口额为



证券研究报告：行业研究/专题报告

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 15

4038.6亿元，较去年同期增长 11.8%，增速相对 19年全年加快个 6.5百分点。

考虑到我国疫情防控措施有力、经济最早恢复常态，而海外疫情形势不断恶化、更加严峻复杂，现有

疫苗针对变异病毒的效力和广泛普及仍存在不确定性，我们判断此轮出口景气度至少持续到 2021年中期。

海外疫情发展速度不减反增，现有疫苗对变异新冠病毒是否有效目前还没有正式结论，未来全球疫情形势

可能更趋严峻复杂。根据国家统计局数据，2020年 10~12月 PMI新出口订单指数持续位于景气区间，分别

达到 51.0%、51.5%和 51.3%，其中 11月指数创下 17年 9月以来新高，外贸需求大幅改善，意味着短期内

我国出口增长仍有支撑。

图 25：家具及其零件出口金额当月值及同比 图 26：PMI 新出口订单指数

数据来源：山西证券研究所、wind 数据来源：山西证券研究所、wind

受益于家具出口高景气度，2020二季度以来，家具外销上市公司业绩亮眼，营收、净利润增速节节攀

高，相对 2019年同期均有大幅提升。2020Q3，恒林股份、梦百合、乐歌股份、永艺股份营业收入同比分别

增长 87.06%、99.36%、138.52%和 74.70%，增速相对 2019年同期分别提升 72.13、70.48、137.62 和 68.39

个百分点，归母净利润同比分别增长 57.51%、73.36%、524.06%和 95.67%，增速相对 2019年同期分别提升

28.33、21.19、508.91和-2.46个百分点。

图 27：家具外销上市公司单季度营业收入同比（%） 图 28：家具外销上市公司单季度净利润同比（%）

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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表 3：家具板块重点关注上市公司 2020年报业绩概览

证券代码 证券简称
营业收入

(亿元)

营业收入-同比

(%)

归母净利润

(亿元)

归母净利润-

同比 (%)

扣非后归母净

利润(亿元)

扣非后归母净

利润-同比 (%)

603833.SH 欧派家居 147.40 8.91 20.63 12.13 19.35 15.14

002572.SZ 索菲亚 83.53 8.67 11.92 10.66 10.50 8.11

603326.SH 我乐家居 15.84 18.93 2.20 42.56 1.98 48.98

300616.SZ 尚品宅配 65.13 -10.29 1.01 -80.81 0.40 -91.02

603818.SH 曲美家居 42.79 -0.01 1.04 26.41 0.95 38.12

603816.SH 顾家家居 126.66 14.17 8.45 -27.19 5.91 -30.42

002853.SZ 皮阿诺 14.94 1.51 1.97 12.40 1.88 4.35

603180.SH 金牌厨柜 26.40 24.20 2.93 20.68 2.37 20.02

603801.SH 志邦家居 38.40 29.65 3.95 20.04 3.59 25.77

603898.SH 好莱客 21.83 -1.88 2.76 -24.25 2.42 -24.71

600337.SH 美克家居 45.71 -18.19 3.06 -33.91 1.01 -74.28

603008.SH 喜临门 56.23 15.43 3.13 -17.61 3.13 18.35

603313.SH 梦百合 65.30 70.43 3.79 1.31 3.50 -3.15

603208.SH 江山欧派 30.12 48.60 4.26 62.96 3.93 71.83

603661.SH 恒林股份 47.43 63.34 3.63 49.25 3.23 72.03

300749.SZ 顶固集创 8.72 -6.17 0.22 -72.09 0.15 -78.06

603385.SH 惠达卫浴 32.18 0.24 3.07 -6.58 2.53 -7.27

002084.SZ 海鸥住工 33.40 29.99 1.52 16.28 1.17 5.27

300729.SZ 乐歌股份 19.41 98.42 2.17 244.70 1.85 277.30

资料来源：山西证券研究所、wind

2.2 2021Q1板块净利润增速同比翻倍，重点个股业绩超出疫情前水平

分季度来看，2020Q4家具板块营收增速环比大幅加快，净利润增长亮眼；2021Q1营收、净利润增速

相对 2019Q1实现翻倍提升。2020Q4，SW家具板块营业收入同比增长 23.53%，增速环比 Q3 提升 7.18个

百分点；归母净利润同比增长 20.26%，增速环比 Q3提升 3.39个百分点。2021Q1，SW家具板块营业收入

同比增长 81.42%，增速相对 2019Q1提升 105.65个百分点；归母净利润同比增长 2429.69%，增速相对 2019Q1

提升 2545.15个百分点。
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图 29：SW家具板块单季度营业收入增速 图 30：SW家具板块单季度归母净利润增速

资料来源：山西证券研究所、wind 资料来源：山西证券研究所、wind

重点关注个股 2021Q1 业绩均超越 2019Q1 水平，显示出强劲的消费回补行情。具体来看，欧派家居

2021Q1，公司营业收入、归母净利润、扣非净利润分别相对 2019同期增长 49.77%、164.73%、175.53%。

分产品看，2021Q1公司厨柜、衣柜、卫浴、木门、其他等销售额分别为 12.59、13.52、1.65、1.65、3.24亿

元，同比分别+96.18%、+173.48%、+96.10%、+155.30%、+170.95%；相对 2019Q1分别+23.15%、+60.72%、

+51.87%、+103.33%、+204.11%。分渠道看，2021Q1公司直营店、经销店、大宗业务、其他销售额分别为

0.81、24.03、7.23、0.56亿元，同比分别+201.54%、+174.06%、+89.69%、-52.64%；相对 2019Q1分别+45.77%、

+57.28%、+42.33%、-16.59%。索菲亚 2021Q1实现扭亏为盈，营业收入、归母净利润、扣非净利润分别相

对 2019同期增长 32.67%、9.32%和 21.78%，一季度末合同负债超 6亿元，在手订单充足。尚品宅配上市后

第一季度首次扭亏为盈，超出市场预期。尚品宅配往年一季度净亏损是合理现象，主要是受到分季度收入

结构和成本因素影响所致：Q1属于家具销售淡季，营业收入占全年营收比重较低，而公司直营业务比重大，

销售费用中的店铺租金、销售人员薪酬等占比较大，此类费用属于刚性费用，各季度支出较为平均。2021

一季度扭亏为盈，我们认为主要得益于疫情后零售订单释放和控费增效。

2.3 期间费用率下降明显，2021Q1净利率大幅提升

2020年家具板块盈利能力承压，毛利率、净利率均有下滑，受益于降费提效，期间费用率小幅下降。

2020年，SW家具板块整体毛利率为 33.53%，同比下滑 2.22个百分点，净利率为 9.01%，同比下滑 0.14个

百分点。2020年，家具板块销售期间费用率有所下降，具体来看，2020年 SW家具板块销售、管理、财务

费用率分别为 13.22%、5.80%、1.17%，分别同比变动-1.93、-0.40、+0.09个百分点。

2021Q1家具板块毛利率下滑，期间费用率下降明显，净利率同比大幅增加，相对 2019Q1也实现小幅

提升。2021Q1，SW家具板块整体毛利率为 30.80%，同比下滑 0.20个百分点，相对 2019Q1下降 3.65个百

分点，净利率为 7.17%，同比增加 8.73个百分点，相对 2019Q1增加 0.47个百分点。2021Q1，家具板块销



证券研究报告：行业研究/专题报告

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 18

售期间费用率显著下降，具体来看，销售、管理、财务费用率分别为 13.47%、6.12%、0.36%，分别同比下

降 5.37、3.59、0.77个百分点。

图 31：SW家具板块毛利率和净利率 图 32：SW家具板块期间费用率（%）

资料来源：山西证券研究所、wind 资料来源：山西证券研究所、wind

表 4：家具板块重点关注个股 2020年报盈利能力指标及变动情况

证券简称
毛利率

(%)

同比变

动（pct）

净利率

(%)

同比变

动（pct）

销售费

用率

(%)

同比变

动（pct）

管理费

用率

(%)

同比变

动（pct）

财务费

用率

(%)

同比变

动（pct）

欧派家居 35.01 -0.82 13.99 0.40 7.78 -1.90 11.26 -0.42 -0.24 0.28

索菲亚 36.56 -0.77 14.65 0.41 9.17 -0.78 9.80 -0.30 0.42 0.09

我乐家居 42.44 -1.39 13.86 2.30 18.07 -4.15 6.85 -0.53 0.25 0.20

尚品宅配 33.23 -8.33 1.55 -5.73 24.28 -2.88 7.49 1.00 0.04 0.08

曲美家居 43.41 -0.18 2.80 0.52 23.09 -1.68 10.47 -0.43 6.06 0.66

顾家家居 35.21 0.35 6.84 -4.16 19.69 1.00 3.98 -0.44 1.04 0.10

皮阿诺 34.08 -1.70 14.43 2.69 8.59 -5.58 6.80 0.79 0.50 0.36

金牌厨柜 32.73 -3.12 11.04 -0.35 11.78 -4.13 10.18 1.41 -0.30 -0.18

志邦家居 38.07 -0.46 10.30 -0.82 14.93 -0.68 11.24 1.02 0.08 0.36

好莱客 36.70 -3.37 12.35 -3.62 10.89 -2.63 10.93 2.47 1.08 0.84

美克家居 48.70 -3.89 6.59 -1.60 31.75 1.91 11.04 0.82 2.34 -0.34

喜临门 33.76 -0.99 6.24 -2.23 16.13 -0.54 7.03 0.21 1.27 -0.15

梦百合 33.92 -5.81 6.38 -3.86 13.50 -2.80 8.74 0.23 3.83 3.06

江山欧派 32.20 -0.01 14.59 1.32 5.90 -2.71 5.98 -1.51 0.25 0.34

恒林股份 29.49 4.51 7.98 -0.54 11.60 4.88 7.63 -1.76 1.92 2.15

顶固集创 34.72 -3.80 2.49 -5.88 15.51 1.87 14.41 -0.35 0.22 0.08

大亚圣象 29.44 -6.73 8.74 -1.36 7.05 -6.43 10.42 0.04 0.94 0.85

惠达卫浴 31.33 -1.70 9.86 -0.93 8.23 -1.20 10.98 1.10 1.02 0.69

海鸥住工 23.91 -0.43 5.15 -0.09 5.95 0.26 9.45 -1.38 2.30 0.85

乐歌股份 46.74 0.27 11.16 4.74 24.17 -4.92 9.11 -1.27 1.72 1.49

资料来源：山西证券研究所、wind
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3. 文娱用品：晨光文具一体两翼加速前行，齐心集团短期利润承压

3.1 B2B办公直销业务高速增长，2021Q1业绩已超越疫情前水平

2020年，文娱用品板块营收增速有所下降，归母净利润强势增长，增速创下近五年新高。2020年，SW

文娱用品板块实现营业收入 314.02亿元，同比增长 17.04%，增速相对 2019年同期下滑 10.14个百分点；实

现归母净利润 28.40亿元，同比增长 47.57%，增速相对 2019年同期加快 46.73个百分点。

图 33：SW文娱用品板块营业收入合计及同比增速 图 34：SW文娱用品板块归母净利润合计及同比增速

资料来源：山西证券研究所、wind 资料来源：山西证券研究所、wind

重点关注个股方面，晨光文具传统业务稳健发展，新业务增长超预期。零售大店稳步发展，精品文创

持续推进。2021Q1，晨光生活馆（含九木杂物社）实现营业收入 24,311.40万元，同比增长 153.58%，其中

九木杂物社实现营业收入 22,123.21万元，同比增长 174.29%。晨光科技加快发展线上分销渠道，线上销售

增速亮眼。2021Q1，晨光科技实现营业收入 10,760.52万元，同比增长 15.39%。

B2B办公直销业务高速增长，全年存量及新增客户订单充足。具体来看，晨光科力普持续发力客户拓

展和仓配物流布局，在办公直销市场品牌影响力进一步提升。2020年，晨光科力普实现营业收入 50.00亿

元，同比增长 37%。2021Q1，科力普实现营业收入 14.66亿元，同比增长 161.06%。政府客户方面，入围山

东省政府、湖南省政府、重庆市政府电商等项目；央企客户方面，入围华润集团、中国铁路、中国铝业、

中国商飞等集团采购项目；金融客户方面，入围建设银行、光大银行、浦发银行等分行项目；其他企业客

户方面，中标世茂集团、顺丰、临港集团等采购项目。上线了MRO线上商城。2020年，齐心集团 B2B大

客户业务实现营业收入 69.52亿元，同比增长 52.79%，净利润 2.98亿元，同比增长 100.70%，净利润率达

到 4.29%。在商品与供应链管理、商务与交付服务、数据化运营平台三大核心能力的支撑下，存量中标客户

持续发力，持续新中标多家 B2B办公物资及MRO合约大客户项目，增量客户带来业务增长，同时公司深

挖客户业务需求，提升销售内占比。报告期内，公司新增中标国铁物资有限公司、中国太平保险集团有限
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责任公司、中国南方航空集团有限公司、上海浦东发展银行、中国融通集团、广发银行股份有限公司、西

安交通大学、宁夏政采等央企、政府集采项目；续约中标国家电网有限公司、中国南方电网有限责任公司、

中共中央直属机关采购中心、中国海油、中国航发、新疆政采等单位项目，为后续业务订单新增标包储备

池，预计给公司带来较好的业绩增长。

表 5：文娱用品板块重点关注上市公司 2020年报业绩概览

证券代码 证券简称
营业收入

(亿元)

营业收入-同比

(%)

归母净利

润(亿元)

归母净利润-

同比 (%)

扣非后归母净

利润(亿元)

扣非后归母净利

润-同比 (%)

603899.SH 晨光文具 131.38 17.92 12.55 18.43 11.03 9.70

002301.SZ 齐心集团 80.09 33.91 2.01 -12.77 1.85 -14.42

资料来源：山西证券研究所、wind

分季度来看，2020Q4文娱用品板块净利润增长亮眼，增速环比大幅加快；2021Q1营收增速显著超过

2019Q1。2020Q4，SW文娱用品板块营业收入同比增长 18.31%，增速环比 Q3回落 3.14个百分点；归母净

利润同比增长 163.23%，增速环比 Q3提升 148.23个百分点。2021Q1，SW文娱用品板块营业收入同比增长

64.96%，增速相对 2019Q1提升 69.32个百分点；归母净利润同比下滑 28.50%，增速相对 2019Q1下降 122.20

个百分点。

随着疫情好转，晨光文具、齐心集团销售已超越疫情前水平。2021Q1，晨光文具营业收入、归母净利

润、扣非净利润分别相对 2019同期增长 61.80%、26.64%和 26.61%。分业务板块来看，传统业务营收同比

增长 48%，新业务营收同比增长 160%。分产品线来看，2021Q1，书写工具实现营收 6.69亿元、学生文具

7.70亿元、办公文具 7.87亿元、其他产品 1.16亿元、办公直销 14.66亿元。2021Q1，晨光科技实现营业收

入 10,760.52万元，同比增长 15.39%。2021Q1，齐心集团实现营业收入 20.60亿元，同比增长 35.32%；归

母净利润 5431.25万元，同比增长 5.83%；扣非后归母净利润 4988.78万元，同比增长 3.58%，营业收入、

归母净利润、扣非净利润分别相对 2019同期增长 91.63%、38.46%和 42.86%。

图 35：SW文娱用品板块单季度营业收入增速 图 36：SW文娱用品板块单季度归母净利润增速

资料来源：山西证券研究所、wind 资料来源：山西证券研究所、wind
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3.2 2021Q1盈利能力下滑，期间费用率有所下降

2020年，SW文娱用品板块整体毛利率为 25.78%，同比下滑 1.91个百分点，净利率为 8.96%，同比增

加 2.20个百分点；销售、管理、财务费用率分别为 7.95%、5.11%、0.69%，分别同比变动-1.09、-0.05、+0.47

个百分点。

2021Q1，SW文娱用品板块整体毛利率为 23.63%，同比下滑 4.11个百分点，相对 2019Q1下降 5.38个

百分点，净利率为 7.74%，同比下滑 10.47个百分点，相对 2019Q1下滑 2.07个百分点。2021Q1，SW文娱

用品板块销售期间费用率显著下降，具体来看，销售、管理、财务费用率分别同比下降 2.11、0.97、0.43个

百分点。

图 37：SW文娱用品板块毛利率和净利率 图 38：SW文娱用品板块期间费用率（%）

资料来源：山西证券研究所、wind 资料来源：山西证券研究所、wind

表 6：文娱用品重点关注个股 2020年报盈利能力指标及变动情况

证券简称
毛利

率(%)

同比变动

（pct）

净利

率

(%)

同比变动

（pct）

销售费

用率

(%)

同比变动

（pct）

管理费

用率

(%)

同比变动

（pct）

财务费

用率

(%)

同比变动

（pct）

齐心集团 14.66 -1.00 2.50 -1.35 5.24 -1.41 3.37 -0.38 1.11 0.59

晨光文具 25.36 -0.78 9.43 -0.23 8.40 -0.40 5.81 0.15 0.07 0.14

资料来源：山西证券研究所、wind

晨光文具毛利率、净利率显著下降，主要系低毛利率的科力普销售收入占比提升所致。2021Q1，公司

毛利率同比下滑 3.29pct至 24.63%，净利率同比下滑 1.69pct至 8.66%，主要原因系销售增长带来营业成本

的增长，尤其是晨光科力普增长较大，毛利率相对较低。

齐心集团受到子公司杭州麦苗计提商誉减值准备、云视频会议业务短期战略调整的影响，归母净利润

同比下降。单季度来看，公司 2020Q4实现营业收入 19.14亿元，同比增长 17.29%；实现归母净利润-3879.34

万元，同比下滑 182.82%；实现扣非后归母净利润-4197.26万元，同比下滑 175.63%。随着更多内容电商的
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高速发展，传统综合电商的流量受到较大影响，杭州麦苗收入增长缓慢，省油宝、云车手等存量业务增长

距预期目标有一定的差距，公司新推出的广告直播投放与直播托管业务暂未达到目标规模效益，经公司聘

请的专业评估机构评估，公司子公司齐心好视通不计提商誉减值准备，子公司杭州麦苗计提商誉减值准备

4,166.67万元，共计计提商誉减值准备 4,166.67万元。云视频会议业务由于疫情免费服务付出巨大的流量成

本，战略放弃小微客户减少云视频会议业务营业收入，导致云视频会议业务净利润有所下降。2020年，云

服务实现营业收入 2.36亿元，同比下降 22.80%；实现经营利润 0.16亿元，同比下降 75.25%。

4. 造纸：行业景气度回升，营收、净利润增速触底反弹

4.1 归母净利润实现正增长，产能扩张带动销量稳步增长

2020年，随着国内疫情影响减弱、造纸行业景气度回升，造纸板块营收、净利润增速触底反弹，归母

净利润实现正增长，增速相对 2019年加快 44个百分点。2020年，SW 造纸板块实现营业收入 1606.18亿元，

同比增长 3.95%，增速相对 2019年同期加快 3.34个百分点；实现归母净利润 109.92亿元，同比增长 14.55%，

增速相对 2019年同期加快 43.85个百分点。

图 39：SW造纸板块营业收入合计及同比增速 图 40：SW造纸板块归母净利润合计及同比增速

资料来源：山西证券研究所、wind 资料来源：山西证券研究所、wind

分季度来看，造纸板块业绩增速呈现逐季度加快趋势，2021Q1营收、净利润增速创下 2018年以来单

季度最高纪录。2020Q4，SW造纸板块营业收入同比增长 10.98%，增速环比 Q3加快 4.02个百分点；归母

净利润同比增长 17.96%，增速环比 Q3提升 0.78个百分点。2021Q1，SW造纸板块营业收入同比增长 55.33%，

增速相对 2019Q1提升 65.86个百分点；归母净利润同比增长 161.13%，增速相对 2019Q1加快 148.62个百

分点。
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图 41：SW造纸板块单季度营业收入增速 图 42：SW造纸板块单季度归母净利润增速

资料来源：山西证券研究所、wind 资料来源：山西证券研究所、wind

重点关注个股方面，山鹰国际产能扩张带动销量稳步增长，产业链一体化优势显现，云印互联网包装

板块表现亮眼。2020年，公司造纸板块全年销量 515.3万吨，同比增长 8.39%；包装板块全年销量 14.7亿

平米，同比增长 11.17%；海外再生纤维板块全年贸易量 276.3万吨，同比略降 9.4%；云印互联网包装板块

全年实现线上交易总额（GMV）89.2亿，同比增长 209.7%。单季度来看，2020Q4，公司实现营业收入 79.32

亿元，同比增长 29.89%；归母净利润 3.98亿元，同比增长 960.13%；扣非后归母净利润 5.21亿元，同比增

长 190.46%。2021Q1，公司营收同比增长 78.02%，相对 2019Q1增长 30.91%，归母净利润同比增长 105.55%，

相对 19Q1增长 3.40%，报告期内公司实现原纸销量 126.09万吨，同比+93.02%，实现纸箱销量 4.43亿平米，

同比+86.18%。

中顺洁柔 2021Q1业绩大幅超出疫情前水平，归母净利润同比 2019Q1 增长 120%。2020Q4，公司实现

营业收入 22.68亿元，同比增长 24.97%；归母净利润 2.34亿元，同比增长 41.06%；扣非后归母净利润 2.30

亿元，同比增长 41.37%。Q4各项增速环比 Q3分别提升 7.27、6.65、3.86个百分点。2021Q1，公司营业收

入、归母净利润、扣非净利润分别相对 2019同期增长 36.40%、120.33%和 118.85%。

表 7：造纸板块重点关注上市公司 2020年报业绩概览

证券代码 证券简称
营业收入

(亿元)

营业收入-

同比 (%)

归母净利润

(亿元)

归母净利润-

同比 (%)

扣非后归母净

利润(亿元)

扣非后归母净利

润-同比 (%)

002511.SZ 中顺洁柔 78.24 17.91 9.06 50.02 51.44 8.92

002078.SZ 太阳纸业 215.89 -5.16 19.53 -10.33 -8.36 19.23

000488.SZ 晨鸣纸业 307.37 1.12 17.12 3.35 59.34 11.19

600567.SH 山鹰国际 249.69 7.44 13.81 1.39 13.65 14.30

600966.SH 博汇纸业 139.82 43.56 8.34 523.50 367.60 8.22

600433.SH 冠豪高新 24.40 -5.97 1.79 4.83 5.57 1.57

600308.SH 华泰股份 123.08 -9.09 6.96 2.39 17.31 6.57

600963.SH 岳阳林纸 71.16 0.14 4.14 32.26 49.27 3.77
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002067.SZ 景兴纸业 48.75 -7.17 3.12 65.34 27.31 2.42

002521.SZ 齐峰新材 28.11 -13.98 1.60 16.73 12.81 1.30

603733.SH 仙鹤股份 48.43 6.04 7.17 63.02 54.17 6.46

605007.SH 五洲特纸 26.35 10.89 3.39 69.91 78.22 3.13

资料来源：山西证券研究所、wind

4.2 龙头纸企低价囤浆锁定成本优势，2021Q1净利率大幅提升

2020年、2021年一季度，造纸板块净利率实现大幅提升，期间费用率均呈现显著下降趋势。2020年，

SW造纸板块整体毛利率为 20.34%，同比下滑 0.56个百分点，净利率为 7.11%，同比增加 1.63个百分点；

销售、管理、财务费用率分别分别同比下降 2.31、0.01、0.49个百分点。2021Q1，SW造纸板块整体毛利率

为 23.80%，同比下滑 0.34个百分点，净利率为 11.80%，同比增加 5.72个百分点；销售、管理、财务费用

率分别分别同比下降 3.52、1.45、1.82个百分点。

图 43：SW造纸板块毛利率和净利率 图 44：SW造纸板块期间费用率（%）

资料来源：山西证券研究所、wind 资料来源：山西证券研究所、wind

受上游原材料成本助推、下游需求回暖的利好，春节以来木浆系纸厂涨价函齐发，终端涨价落实情况

较好，龙头规模纸厂利润空间、议价能力得到提升。根据纸业内参，从白卡纸连续月涨 500元/吨，到卫生

纸单月四发涨价函，纸价上涨的广度和幅度都在加速。近日，单价较高的特种纸也开启涨价潮，食品纸、

装饰原纸等产品普遍上涨 1000元-2000元/吨不等。大型纸厂前期大量低价囤浆，而中小型纸厂随用随采，

存在较大成本压力。同时，龙头规模纸厂拥有资金及技术优势，纷纷投资建设新的原料生产基地，自有浆

产能充足，不仅无惧成本上涨压力，而且相对中小纸厂利润空间、议价能力得到提升，未来市场份额将进

一步向头部集中。
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图 45：海外主要品牌针叶浆、阔叶浆外盘价（美元

/吨）

图 46：白卡纸国内平均价（元/吨）

资料来源：山西证券研究所、wind 资料来源：山西证券研究所、wind

中顺洁柔毛利率、净利率大幅提升，屡次突破历史新高，主要受益于销售结构优化、低价囤浆锁定原

材料成本优势。2020年，公司毛利率、净利率分别为 41.32%（+1.69pct）、11.58%（+2.48pct），再度刷新历

史最高纪录，主要得益于公司高毛利品类产品销售占比的持续提升，产品结构进一步优化调整，2020年，

公司生活用纸毛利率达到 42.10%，位居国内生活用纸行业第一。同时，中顺洁柔前期大量囤积纸浆，原材

料成本总体维持在较低水平，得益于生产成本降低和规模效应的释放，产品毛利率有效提高，盈利能力进

一步提升。

图 47：中顺洁柔非卷纸类产品毛利率优势显著 图 48：中顺洁柔 2020Q1毛利率、净利率创新高

资料来源：山西证券研究所、wind 资料来源：山西证券研究所、wind

山鹰国际积极应对原料政策之变，落地可控的境外再生浆资源。随着我国 2021年 1月 1日始固体废物

进口基本实现零进口的政策实施，山鹰国际采用了以来源地欧美地区和临近地东南亚地区两种轻资产投入

策略，进一步落地可控的境外再生浆资源供应。2020年，公司在泰国启动了 70万吨干法制浆项目和 40万

吨湿法制浆项目，在英国和荷兰布局了 32万吨干法制浆项目，这些已投产及在 2021年上半年陆续投产的
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项目，将为公司的低成本外废长纤原料的供应提供不低于 150万吨的切实保障。

从供给端来看，针叶浆近两年整体供应相对偏紧，利于后期浆市行情；白卡纸 2021三季度前暂无新增

产能释放，APP收购博汇纸业带动集中度提升，白卡纸格局进一步优化。根据卓创资讯数据显示，针叶浆

未来 1-2 年内新增产能较少，且 2021年国内基本无新增针叶浆产能。2020年前 11个月中国针叶浆进口量

下降 1.52%，11月全球针叶浆发运到中国的量下降 9.6%，目前纸浆产业链上下游库存均维持正常偏低位置，

整体供应面略偏紧。2020年 9月，APP（金光纸业）要约收购博汇纸业股份交割完成，APP 成为国内白卡

纸的绝对龙头，产能占比为 48.26%，白卡纸行业三巨头产能占比接近 80%，白卡纸龙头定价权和协同性进

一步加强。此外，浙江富阳地区全面完成造纸行业转型腾退，当地白板纸厂 1月 24日左右全部停产，部分

白板纸订单流向白卡纸企业。

表 8：造纸板块重点关注个股 2020年报盈利能力指标及变动情况

证券简称
毛利

率(%)

同比变动

（pct）

净利

率(%)

同比变动

（pct）

销售费

用率

(%)

同比变动

（pct）

管理费

用率

(%)

同比变动

（pct）

财务费

用率

(%)

同比变动

（pct）

中顺洁柔 41.32 1.69 11.58 2.48 19.74 -0.90 7.10 0.00 -0.23 -0.55

太阳纸业 19.44 -3.11 9.12 -0.54 0.48 -3.66 4.93 0.64 2.47 -0.05

晨鸣纸业 23.07 -5.29 6.20 0.43 0.97 -3.30 7.48 0.48 8.34 -1.26

山鹰国际 16.74 -2.33 5.56 -0.25 1.36 -3.27 6.62 -0.33 3.12 1.23

博汇纸业 17.06 2.48 5.97 4.59 0.26 -3.85 4.64 1.74 4.08 -1.17

冠豪高新 23.51 -1.92 7.23 0.80 4.93 0.33 8.13 -1.45 1.03 -1.06

华泰股份 13.95 -0.14 5.26 0.43 0.22 -2.31 5.42 1.38 0.87 -0.33

岳阳林纸 18.97 0.06 5.82 1.41 4.33 -0.13 6.62 -0.19 0.91 -0.55

景兴纸业 12.78 1.81 6.80 2.93 1.17 -1.89 6.30 0.70 0.74 -0.56

齐峰新材 14.39 0.33 5.76 1.68 0.69 -1.80 6.54 0.62 0.36 -0.58

仙鹤股份 20.47 1.78 14.85 5.22 0.32 -2.89 4.58 0.34 1.40 -0.39

五洲特纸 23.13 3.97 12.85 4.46 4.30 0.31 2.24 0.03 0.51 -1.37

资料来源：山西证券研究所、wind

5. 投资建议

家具：行业基本面向好、精装修放量，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 2021年家具板块业绩继续

回升，重点关注个股有望延续 2021Q1的开门红态势，全年业绩有望大幅超越 2019年。此外，考虑到海外

疫情形势依然严峻、疫苗量产和大规模接种仍无确定性，我们判断家具出口高景气度至少能持续到 2021年

中期。我们看好龙头企业在渠道实力、成本效率控制能力、产品质量等多重优势下跑赢行业。建议关注欧

派家居、索菲亚、我乐家居、志邦家居、喜临门、海鸥住工、梦百合。
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文娱用品：泡泡玛特上市成功破千亿市值，充分表明了精品文创+大 IP 的变现空间非常广阔。随着 Z

世代消费能力加快崛起，传统文具企业 IP运营思路、打造爆款产品的经验逐步成熟，以及疫情防控转向常

态化，我们判断精品文创在 2021年会回归较快增长。办公直销龙头市占率有待提升，福利品、MRO需求

开始放量。晨光科力普、齐心集团持续中标大客户，B2B订单充足无虞。新型高毛利商品福利品、MRO订

单激增，后续盈利能力有望得到提升。同时，文娱用品单价较低，属于收入弹性较小的消费品，受到经济

周期波动、宏观经济政策变化的影响较小，防御属性较强。建议关注晨光文具、齐心集团。

造纸：2021看点在于供需格局优化和盈利弹性的释放。2020年四季度以来，市场对纸价看涨预期强烈，

且从库存、下游订单情况等指标来看，基本面回暖迹象明显。龙头规模纸厂拥有资金及技术优势，纷纷投

资建设新的原料生产基地，自有浆产能充足，不仅无惧成本上涨压力，而且相对中小纸厂利润空间、议价

能力得到提升，未来市场份额将进一步向头部集中。对于浆纸系而言，大型纸厂前期大量低价囤浆，而中

小型纸厂随用随采，存在较大成本压力。对于废纸系而言，2020年进口废纸配额清零，废纸原料供应更加

紧缺，随着部分规模纸厂海外制浆项目陆续投产，而国内优质废纸回收难度加大，中小纸厂生存空间将受

到挤压。建议关注中顺洁柔、山鹰国际、太阳纸业、晨鸣纸业、博汇纸业。

6. 风险提示

宏观经济增长不及预期；地产调控政策风险；市场竞争加剧风险；原材料价格波动风险；经销商管理

风险；整装业务拓展不及预期；大宗业务回款风险等。
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