
 
 
行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

轻工制造 

  

证券研究报告 

2021 年 09 月 08 日 

投资评级 

行业评级 强于大市(维持评级) 

上次评级 强于大市 

 

作者   

范张翔 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110518080004 
fanzhangxiang@tfzq.com 

尉鹏洁 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110521070001 
weipengjie@tfzq.com  
 

 

资料来源：贝格数据 

  
相关报告 

1 《轻工制造-行业研究周报:家居龙头
半年报业绩亮眼、集中度提升逻辑验
证，包装板块关注铝塑膜国产替代机
会》 2021-09-05 

2 《轻工制造-行业研究周报:7 月家具
出口额维持高位，看好包装业务延伸、
软体家居集中度提升及林业碳汇》 

2021-08-29 

3 《轻工制造-行业点评:7 月家具出口
额 维 持 高 位 ， 环 比 增 速 趋 缓 》 

2021-08-27  

 

行业走势图 

半年报总结：家居板块集中度提升验证，建议关注包
装企业新业务延伸 
 

21H1 轻工板块总收入较 19H1+50.6%，归母净利较 19H1+86.8%，其中造
纸、家居子版块利润涨幅领先。21H1 轻工板块共计实现营收 2419.55 亿元，
同比+49.9%，较 19H1+50.6%，其中 Q1/Q2 分别实现营收 1145.45/1272.27
亿元，同比分别+66.9%/37.1%，较 19 同期分别+49.8%/+51.4%；21H1 实现归
母净利润 224.46 亿元，同比+99.7%，较 19H1+86.8%，其中 Q1/Q2 分别实
现归母净利润 104.68/119.35 亿元，同比分别+178.1%/+59.7%，较 19 同期分
别+110.5%/+69.9%，其中造纸、家居用品子版块利润涨幅较高。 

家居：板块收入、利润均实现双位数高增，龙头企业表现更优。21H1 申万
家居用品板块共计实现营业收入 829.76亿元，同比+61.7%，较19H1+64.8%，，
其中成品家居/定制家居板块分别实现营业收入 314.85/258.25 亿元，同比分
别+46.9%/+65.7%，较 19H1 分别+40.4%/+46.5%。21H1 家居板块共计实现归
母净利润 74.28 亿元，同比+98.1%，较 19H1+64.6%，其中成品家居/定制家
居板块分别实现归母净利润21.57/23.58亿元，同比+82.4%/+106.6%，较19H1
分别+9.4%/+31.8%。成品板块龙头企业产品矩阵完善，线下渠道系列化门店
加速布局，并通过引入职业经理人提升运营效率，随着精细化管理能力的提
升，龙头优势将更加凸显。定制板块企业多品类、多渠道策略卓有成效，龙
头企业橱衣木收入均显著增长，传统经销、大宗渠道稳步扩张，整装渠道逐
步放量，有望成为下一增长点。出口板块受原材料涨价、海运运力紧张影响，
盈利能力短期承压。重点推荐【喜临门】、【顾家家居】、【敏华控股】、【志
邦家居】、【欧派家居】；建议关注【索菲亚】、【金牌厨柜】、【江山欧派】等。 

造纸：21Q2 纸价调整业绩放缓，旺季即将到来叠加新产能释放，看好纸企
参与碳中和。21H1 造纸板块营收 879.67 亿元，同增 46.58%，归母净利润
98.72 亿元，同增 195.93%。21H1 各纸种均价同比涨幅较大，其中双胶纸、
双铜纸、白卡纸 6 月出现较大幅度回调；文化纸 21H1 整体供应充足，主要
由于各大纸厂均满负荷生产、部分小型纸厂陆续开机、进口纸增加。【岳阳
林纸】造纸主业量价齐升，森海碳汇计划 21 年底开发林业碳汇 1500 万亩，
22 年累计开发 3000 万亩，2025 年累计开发 5000 万亩，建议关注。 

包装印刷：包装企业产品应用领域延伸，关注铝塑膜国产替代机会，金属
包装子板块表现亮眼。21H1 包装印刷板块营收 531.52 亿元，同增 38.55%，
归母净利润 38.21 亿元，同增 44.23%，金属包装子板块表现亮眼，受益供需
改善，竞争格局向好，行业集中度提升，需求端啤酒罐化率驱动增长。【紫
江企业】包装业务稳定增长，铝塑膜受益国产替代，持股 63%的紫江新材料
是第二批“专精特新”公司，21H1 铝塑膜收入 1.67 亿元，销量 1045 万平
米（+88%），其中动力铝塑膜销量 509 万平米（+310%），占比上升至 48%。
20 年及 21H1 净利率分别为 18.82%和 17.25%，铝塑膜收入体量和净利率领
先国内其他企业，建议关注；建议关注药包龙头，拓展新消费、新能源的【海
顺新材】；建议关注烟标业务稳定增长，布局医药包装及新型烟草的【东风
股份】；建议关注金属包装龙头【奥瑞金】。 

个护&生活纸：二季度消费疲软业绩承压，依旧看好品牌优势和集中度提升。
21H1 大众消费品受制于需求端疲软，叠加原材料价格处于较高位，盈利能
力承压。卫生巾领域，安心裤、液体卫生巾等创新产品或引领行业发展，【百
亚股份】川渝市场验证品牌建设潜力，线上渠道建设全国性品牌力，建议关
注；成人失禁领域，人口老龄化加剧&渗透率提升驱动成人失禁行业快速增
长，消费升级促进价格导向的消费者观念转向品牌化阶段，建议关注【可靠
股份】；生活纸领域，产品属性契合电商模式，线上渠道重要性凸显，2021Q2
竞争加剧，行业内公司促销力度较大，龙头企业业绩承压。龙头企业具备渠
道、品牌、产能等优势，建议关注【维达国际】、【中顺洁柔】。 

风险提示：原材料价格上行、宏观经济下行风险、地产政策风险、包装行业
竞争加剧； 
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重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 
 

代码 名称 2021-09-07 评级 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

603008.SH 喜临门 30.08 买入 0.81 1.30 1.66 2.21 37.14 23.14 18.12 13.61 

603816.SH 顾家家居 68.92 买入 1.34 2.67 3.26 3.99 51.43 25.81 21.14 17.27 

600210.SH 紫江企业 8.76 买入 0.37 0.44 0.53 0.65 23.68 19.91 16.53 13.48 

603833.SH 欧派家居 153.01 买入 3.39 4.42 5.32 6.13 45.14 34.62 28.76 24.96 

603801.SH 志邦家居 24.89 买入 1.27 1.69 2.10 2.53 19.60 14.73 11.85 9.84 

002572.SZ 索菲亚 19.73 买入 1.31 1.52 1.78 2.08 15.06 12.98 11.08 9.49 

603208.SH 江山欧派 71.52 买入 4.05 5.49 7.06 8.39 17.66 13.03 10.13 8.52 
   

资料来源：wind，天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 21H1 轻工行业综述 

21H1 轻工板块总收入较 19H1+50.6%，归母净利较 19H1+86.8%，其中造纸、家居子版块
利润涨幅领先。21H1 申万轻工板块共计实现营业收入 2419.55 亿元，同比+49.9%，较
19H1+50.6%，其中 Q1/Q2 分别实现营收 1145.45/1272.27 亿元，同比分别+66.9%/37.1%，
较 19 同期分别+49.8%/+51.4%，其中家居用品、文娱用品子版块收入涨幅较高，21H1 收入
较 19H1 分别+64.8%/+59.9%；21H1 实现归母净利润 224.46 亿元，同比+99.7%，较
19H1+86.8%，其中 Q1/Q2 分别实现归母净利润 104.68/119.35 亿元，同比分别
+178.1%/+59.7%，较 19 同期分别+110.5%/+69.9%，其中造纸、家居用品子版块利润涨幅较
高，21H1 归母净利润较 19H1 分别+177.7%/+64.6%。 

图 1：轻工制造板块营业收入（亿元）及同比  图 2：轻工制造板块单季度营收（亿元）及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 3：轻工制造板块归母净利润（亿元）及同比  图 4：轻工制造板块单季度归母净利润（亿元）及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 5：轻工制造板块各子板块营业收入较 19 同期增速  图 6：轻工制造板块各子板块归母净利润较 19 同期增速 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

毛利率受原材料、会计准则调整影响有所下滑，净利率较 19H1 提升 1.8pct。21H1 轻工
板块毛利率为24.4%，同比-1.1pct，较19H1-1.6pct，其中Q1/Q2毛利率分别为24.7%/24.1%，
同比分别-0.7/-1.5pct，较 19 同期分别+0.3/-3.3pct，毛利率有所下滑的主要原因为原材料
价格波动以及会计准则调整，运费由销售费用调整至成本。21H1 轻工板块销售/管理/财务
费用率分别为 5.1%/4.5%/1.5%，同比分别-2.5/-1.1/-0.8pct，较 19H1 分别-2.7/-0.7/-1.0pct。
21H1 轻工板块净利率为 9.4%，同比+2.2pct，较 19H1+1.8pct，其中 Q1/Q2 净利率分别为
9.3%/9.5%，同比分别+3.8/+1.1pct，较 19 同期分别+2.7/+1.0pct，盈利能力整体提升。 

图 7：轻工制造板块费用率  图 8：轻工制造板块毛利率及净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 9：轻工制造板块单季度费用率  图 10：轻工制造板块单季度毛利率及净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

运营效率显著提升。21H1 轻工板块实现经营性现金流净额为 222.53 亿元，同比+34.2%，
较 19H1+18.0%，其中 Q1/Q2 经营性现金流净额分别为 45.71/176.37 亿元，同比分别
+219.4%/-13.6%，较 19 同期分别-2.9%/+24.5%。21H1 轻工板块存货周转天数为 74.42 天，



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 9 

 

同比下降 22.01 天，较 19H1 下降 17.16 天；应收账款周转天数为 47.82 天，同比下降 13.38

天，较 19H1 下降 7.67 天，运营效率显著提升。 

图 11：轻工制造板块经营性现金流量净额（亿元）及同比  图 12：轻工制造板块经营性现金流量净额/净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 13：轻工制造板块单季度经营性现金流量净额（亿元）及同比  图 14：轻工制造板块单季度经营性现金流量净额/净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 15：轻工制造板块存货周转天数  图 16：轻工制造板块应收账款周转天数 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2. 家居板块：板块整体收入、利润均实现双位数高增 

21H1 收入/利润较 19H1 分别+64.8%/+64.6%。21H1 申万家居用品板块共计实现营业收入
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829.76 亿元，同比+61.7%，较 19H1+64.8%，其中 Q1/Q2 分别实现营收 364.41/463.51 亿
元，同比分别+85.8%/+46.1%，较 19 同期分别+61.4%/+67.0%；21H1 实现归母净利润 74.28

亿元，同比+98.1%，较 19H1+64.6%，其中 Q1/Q2 分别实现归母净利润 29.36/44.49 亿元，
同比+3535.5%/+21.3%，较 19 同期分别+91.0%/49.5%。 

图 17：家居用品板块营业收入（亿元）及同比  图 18：家居用品板块单季度营收（亿元）及同比 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 19：家居用品板块归母净利润（亿元）及同比  图 20：家居用品板块单季度归母净利润（亿元）及同比 

 

 

 
资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

板块整体净利率有所回升。21H1 家居用品板块毛利率为 30.2%，同比-4.0pct，较
19H1-5.5pct，其中 Q1/Q2 毛利率分别为 30.7%/29.7%，同比分别-0.7/-6.1pct，较 19 同期
分别-3.2/-7.4pct。21H1 家居用品板块销售/管理/财务费用率分别为 10.8%/5.5%/0.6%，同比
分别-3.8/-1.7/-0.5pct，较 19H1 分别-4.5/-1.0/-0.7pct。21H1 家居用品板块净利率为 9.1%，
同比+1.7pct，较 19H1+0.1pct，其中 Q1/Q2 净利率分别为 8.2%/9.8%，同比分别+7.8/-2.0pct，
较 19 同期分别+1.4/-1.1pct。 

图 21：家居用品板块年度费用率  图 22：家居用品板块年度毛利率及净利率 
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资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 23：家居用品板块单季度费用率     图 24：家居用品板块单季度毛利率及净利率 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

经营性现金流较 19H1 基本持平，运营能力有所提升。21H1 家居用品板块实现经营性现
金流净额为 45.87 亿元，同比-3.1%，较 19H1 基本持平，其中 Q1/Q2 经营性现金流净额分
别为-35.22/80.63 亿元。21H1 家居用品板块存货周转天数为 86.58 天，同比下降 37.47 天，
较 19H1 下降 18.48 天；应收账款周转天数为 39.75 天，同比下降 14.79 天，较 19H1 下降
6.27 天，运营效率有所改善。 

图 25：家居用品板块经营性现金流量净额（亿元）及同比  图 26：家居用品板块经营性现金流量净额/净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 27：家居用品板块单季度经营性现金流量净额（亿元）及同比  图 28：家居用品板块单季度经营性现金流量净额/净利润 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 29：家居用品板块存货周转天数  图 30：家居用品板块应收账款周转天数 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.1. 成品家居：21H1 收入/利润较 19H1 分别+40.4%/+9.4% 

21H1 成品家居公司整体收入/利润较 19H1 分别+40.4%/+9.4%。21H1 申万成品家居板块
共实现营业收入 314.85 亿元，同比+46.9%，较 19H1+40.4%，其中 Q1/Q2 分别实现营收
152.51/162.34 亿元，同比分别+51.9%/42.5%，较 19 同期分别+37.0%/43.6%；21H1 实现归
母净利润 21.57 亿元，同比+82.4%，较 19H1+9.4%，其中 Q1/Q2 分别实现归母净利润
11.24/10.33 亿元，同比分别+367.5%/+9.7%，较 19 同期分别+15.6%/+3.4%。 

图 31：成品家居板块营业收入（亿元）及同比  图 32：成品家居板块单季度营收（亿元）及同比 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 33：成品家居板块归母净利润（亿元）及同比  图 34：成品家居板块单季度归母净利润（亿元）及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

成品家居板块净利率较 19H1 略有下滑。21H1 成品家居板块毛利率为 28.7%，同比-6.0pct，
较 19H1-7.7pct，其中 Q1/Q2 毛利率分别为 31.1%/26.4%，同比分别-1.4/-10.1pct，较 19

同期分别-3.6/-11.6pct。21H 成品家居板块销售/管理/财务费用率分别为 13.2%/4.8%/1.0%，
同比分别-4.5/-2.0/-1.2pct，较 19H1 分别-3.4/-1.2/-1.3pct。21H1 成品家居板块净利率为
7.1%，同比+1.3pct，较 19H1-2.0pct，其中 Q1/Q2 净利率分别为 7.6%/6.6%，同比分别
+5.1/-2.0pct，较 19 同期分别-1.3/-2.6pct。 

图 35：成品家居板块年度费用率  图 36：成品家居板块年度毛利率及净利率 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 37：成品家居板块单季度费用率     图 38：成品家居板块单季度毛利率及净利率 



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 14 

 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

单 Q2 经营性现金流由负转正，运营效率提升。21H1 成品家居板块实现经营性现金流净额
为 20.80亿元，同比-7.2%，较 19H1-36.9%，其中Q1/Q2经营性现金流净额分别为-1.40/22.20

亿元。21H1 家居用品板块存货周转天数为 92.22 天，同比下降 54.22 天，较 19H1 下降 40.02

天；应收账款周转天数为 41.01 天，同比下降 28.57 天，较 19H1 下降 20.15 天，运营效率
显著提升。 

图 39：成品家居板块经营性现金流量净额（亿元）及同比  图 40：成品家居板块经营性现金流量净额/净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 41：成品家居板块单季度经营性现金流量净额（亿元）及同比  图 42：成品家居板块单季度经营性现金流量净额/净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 43：成品家居板块存货周转天数  图 44：成品家居板块应收账款周转天数 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

头部企业收入、利润高增，行业集中度持续提升。21H1 顾家家居、喜临门分别实现收入
80.16/31.07 亿元，同比分别+64.9%/+57.2%，较 19H1 分别+60.0%/+52.2%；归母净利润
7.72/2.18 亿元，同比分别+34.1%/+412.2%，较 19H1 分别+38.3%/42.1%。原材料涨价对 21H1

利润率有一定影响，考虑到家居产品属于耐用消费品，消费者对其的价格敏感度较快消品
低，龙头企业具备向终端传导成本上涨压力的能力，预计随家居企业提价逐步落实，成本
上涨对业绩的影响将逐渐减弱。我们认为头部企业的产品矩阵完善，依托产品力优势，加
速线下渠道系列化门店布局，把握流量入口，通过引入职业经理人提升运营效率，随着精
细化管理能力的提升，龙头优势将更加凸显。 

表 1：21H1 成品家居公司收入及利润（单位：亿元） 

 营业总收入 归母净利润 毛利率 净利率 

 21H1 同比 较 19H1 21H1 同比 较 19H1 21H1 同比 较 19H1 21H1 同比 较 19H1 

顾家家居 80.16 64.9% 60.0% 7.72 34.1% 38.3% 28.8% -6.6% -6.8% 9.8% -2.6% -1.9% 

喜临门 31.07 57.2% 52.2% 2.18 412.2% 42.1% 31.0% 1.1% -3.8% 7.8% 5.3% -0.2% 

好太太 5.79 55.1% 0.4% 1.28 59.3% 13.8% 45.2% -3.8% -2.4% 22.4% 0.9% 2.9% 

美克家居 23.81 41.3% -12.1% 0.36 131.2% -83.3% 49.0% 8.0% -3.9% 1.4% 8.6% -6.5% 

曲美家居 25.13 43.0% 25.0% 1.28 410.6% 79.1% 41.4% -1.9% -2.3% 5.7% 7.9% 1.3% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

表 2：21Q1/Q2 成品家居公司单季度收入及利润（单位：亿元） 

 营业总收入 归母净利润 

 
21Q1 21Q2 

较

20Q1 

较

20Q2 

较

19Q1 

较

19Q2 
21Q1  21Q2  

较

20Q1 

较

20Q2 

较

19Q1 

较

19Q2 

顾家家居 37.82 42.34 65.3% 64.5% 53.8% 66.0% 3.85 3.87 25.6% 43.9% 30.4% 47.1% 

喜临门 12.50 18.57 72.5% 48.4% 49.1% 54.3% 0.84 1.33 255.5% 37.5% 259.9% 2.7% 

好太太 2.11 3.68 72.0% 46.9% -20.2% 17.8% 0.44 0.84 125.2% 37.9% -12.8% 35.7% 

美克家居 11.75 12.05 168.7% -3.4% 10.2% -26.6% 0.75 -0.39 128.1% -125.8% -12.2% -126.1% 

曲美家居 11.49 13.64 36.9% 48.5% 14.3% 35.6% 0.61 0.67 281.3% 997.4% 420.6% 11.8% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

表 3：21Q1/Q2 成品家居公司单季度毛利率及净利率 

 毛利率 净利率 

 
21Q1 21Q2 

较

20Q1 

较

20Q2 

较

19Q1 

较

19Q2 
21Q1 21Q2 

较

20Q1 

较

20Q2 

较

19Q1 

较

19Q2 
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顾家家居 33.0% 25.1% 0.2% -12.7% -1.7% -11.4% 10.2% 9.4% -3.6% -1.8% -1.9% -1.8% 

喜临门 34.5% 28.6% 12.9% -6.1% 3.2% -8.6% 7.8% 7.8% 15.3% -0.6% 4.7% -3.6% 

好太太 43.1% 46.4% -6.6% -2.3% -2.9% -2.5% 21.1% 23.2% 5.2% -1.1% 1.9% 3.3% 

美克家居 52.1% 46.1% 17.0% 2.9% -2.3% -5.9% 6.3% -3.3% 68.4% -15.4% 0.2% -12.4% 

曲美家居 43.7% 39.4% -1.0% -2.5% -3.0% -1.3% 6.1% 5.4% 10.0% 6.0% 4.1% -1.4% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2.2. 定制家居：21H1 收入/利润较 19H1 分别+46.5%/+31.8% 

21H1 定制家居企业整体收入/利润较 19H1 分别+46.5%/+31.8%。21H1 申万定制家居板块
共实现营业收入 258.25 亿元，同比+65.7%，较 19H1+46.5%，其中 Q1/Q2 分别实现营收
101.55/156.69 亿元，同比分别+123.7%/+41.8%，较 19 同期分别+49.8%/+44.5%；21H1 实
现归母净利润 23.58 亿元，同比+106.6%，较 19H1+31.8%，其中 Q1/Q2 分别实现归母净利
润 6.32/17.27 亿元，同比+289.0%/+17.0%，较 19 同期分别+100.4%/17.2%。 

图 45：定制家居板块营业收入（亿元）及同比  图 46：定制家居板块单季度营收（亿元）及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 47：定制家居板块归母净利润（亿元）及同比  图 48：定制家居板块单季度归母净利润（亿元）及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

21H1 毛利率、净利率较 19H1 分别下滑 4.7/0.7pct。21H1 定制家居板块毛利率为 33.1%，
同比-1.8pct，较19H1-4.7pct，其中Q1/Q2毛利率分别为 31.8%/34.0%，同比分别+2.2/-3.1pct，
较 19 同期分别-3.8/-5.2pct。21H1 家居用品板块销售 /管理 /财务费用率分别为
12.0%/5.9%/0.1%，同比分别-3.5/-1.7/-0.0pct，较 19H1 分别-4.1/-0.7/-0.0pct。21H1 家居
用品板块净利率为 9.3%，同比+2.0pct，较 19H1-0.7pct，其中 Q1/Q2 净利率分别为
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6.3%/11.3%，同比分别+14.1/-2.3pct，较 19 同期分别+2.0/-2.4pct。 

图 49：定制家居板块年度费用率  图 50：定制家居板块年度毛利率及净利率 

 

 

 
资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 51：定制家居板块单季度费用率     图 52：定制家居板块单季度毛利率及净利率 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

经营性现金流较 19H1 下降 65.6%，存货及应收账款天数均有所上升。21H1 定制家居板块
实现经营性现金流净额为 4.00 亿元，同比+399.9%，较 19H1-65.6%，其中 Q1/Q2 经营性
现金流净额分别为-37.22/41.21 亿元。21H1 定制家居板块存货周转天数为 64.20 天，同比
下降 11.95 天，较 19H1 增加 12.06 天；应收账款周转天数为 26.34 天，同比下降 5.25 天，
较 19H1 增加 8.27 天。 

图 53：定制家居板块经营性现金流量净额（亿元）及同比  图 54：定制家居板块经营性现金流量净额/净利润 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 55：定制家居板块单季度经营性现金流量净额（亿元）及同比  图 56：定制家居板块单季度经营性现金流量净额/净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 57：定制家居板块存货周转天数  图 58：定制家居板块应收账款周转天数 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

橱衣木等产品间协同效应逐步显现。分品类看，21H1 欧派家居/索菲亚/志邦家居衣柜收入
分别为 31.06/34.59/6.81 亿元，同比分别+66.21%/+57.56%/+97.98%；橱柜收入分别为
32.05/5.62/10.87 亿 元 ， 同 比 分 别 +46.54%/+121.06%/+33.90% ； 木 门 收 入 分 别 为
4.57/1.72/0.30 亿元，同比分别+94.71%/+93.81%/+162.49%，多品类间的协同效应逐步显现，
同比均实现高增。 

整装模式放量可期。分渠道看，21H1 欧派家居/索菲亚/志邦家居经销渠道分别实现收入
62.25/33.81/11.31 亿元，同比分别+71.97%/+58.11%/+53.60%；大宗渠道分别实现收入
15.88/7.29/5.22 亿元，同比分别+52.11%/+136.83%/+55.00%。整装业务方面，欧派家居于 4

月推出的“StarHomes 星之家”品牌形成双翼驱动，截至 21H1 拥有整装大家居经销商 552

家，开设整装大家居门店 651 家，整装大家居以“整装赋能”模式重构业态，截至 21 年 7

月 9 日，欧派整装大家居接单业绩累计突破 10 亿，增速超 160%；索菲亚上半年合作装企
1700 家，贡献收入 1.35 亿元，整装模式或将成为定制企业的下一重要增长点。 

表 4：21H1 定制家居公司收入及利润（单位：亿元） 

 营业总收入 归母净利润 毛利率 净利率 

 21H1 同比 较 19H1 21H1  同比 较 19H1 21H1 同比 较 19H1 21H1 同比 较19H1 

欧派家居 82.00 65.1% 48.8% 10.12 107.0% 60.0% 32.3% -1.1% -5.3% 12.3% 2.5% 0.9% 

索菲亚 43.00 68.3% 36.8% 4.46 30.1% 14.1% 34.7% -2.7% -1.9% 10.6% -3.0% -1.8% 

志邦家居 19.08 55.8% 66.1% 1.52 199.4% 37.8% 37.0% 0.0% -0.5% 8.0% 3.8% -1.6% 

江山欧派 14.07 32.5% 92.6% 1.77 31.4% 117.7% 30.3% -1.3% -0.8% 12.9% -0.4% 1.7% 
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皮阿诺 8.44 64.3% 52.2% 0.98 96.1% 64.4% 33.6% -4.5% -1.8% 12.2% 1.4% 1.6% 

好莱客 15.24 105.8% 62.6% 1.38 80.1% -7.2% 34.1% -3.5% -5.3% 11.9% 2.3% -3.5% 

尚品宅配 31.77 40.2% 1.3% 0.43 134.7% 73.9% 34.8% -0.3% -8.2% 1.4% 6.8% -3.8% 

金牌厨柜 13.27 60.1% 69.0% 0.87 41.2% 24.3% 27.7% -5.7% -7.9% 6.4% -0.9% -2.4% 

我乐家居 7.45 38.4% 41.6% 0.53 10.9% 15.1% 41.0% 1.7% -1.6% 7.1% -1.7% -1.6% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

表 5：21Q1/Q2 定制家居公司单季度收入及利润（单位：亿元） 

 营业总收入 归母净利润 

 21Q1 21Q2 较 20Q1 较 20Q2 较 19Q1 较 19Q2 21Q1  21Q2  较 20Q1 较 20Q2 较 19Q1 较 19Q2 

欧派家居 33.00 49.01 130.7% 38.6% 49.8% 48.2% 2.44 7.69 340.0% 30.1% 164.7% 42.2% 

索菲亚 17.60 25.40 130.6% 41.8% 48.6% 29.7% 1.18 3.28 812.3% -8.7% 10.3% 15.5% 

志邦家居 6.83 12.26 109.1% 36.5% 64.8% 66.8% 0.51 1.01 213.2% 6.1% 60.0% 28.8% 

江山欧派 4.74 9.33 57.7% 22.5% 96.0% 90.9% 0.33 1.44 -11.7% 47.9% 217.5% 103.1% 

皮阿诺 3.46 4.98 92.3% 49.2% 62.4% 45.8% 0.35 0.63 795.1% 36.3% 131.6% 41.4% 

好莱客 5.68 9.56 203.0% 72.9% 56.6% 66.3% 0.39 0.99 328.8% 5.1% 2.5% -10.5% 

尚品宅配 14.07 17.70 110.3% 10.8% 10.5% -5.0% 0.08 0.35 105.1% 5.7% 135.1% -81.3% 

金牌厨柜 4.85 8.42 81.5% 49.9% 74.4% 66.0% 0.44 0.43 587.8% -22.3% 130.5% -15.6% 

我乐家居 2.81 4.63 44.3% 35.0% 52.2% 35.8% 0.12 0.41 458.4% -9.7% 1745.4% -9.2% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

表 6：21Q1/Q2 定制家居公司单季度毛利率及净利率 

 毛利率 净利率 

 21Q1 21Q2 较 20Q1 较 20Q2 较 19Q1 较 19Q2 21Q1 21Q2 较 20Q1 较 20Q2 较 19Q1 较 19Q2 

欧派家居 30.2% 33.7% 6.3% -3.6% -4.0% -6.2% 7.4% 15.7% 14.5% -1.0% 3.2% -0.7% 

索菲亚 31.2% 37.2% 0.4% -3.1% -3.2% -0.8% 6.5% 13.4% 10.1% -7.5% -1.5% -1.6% 

志邦家居 36.5% 37.3% -1.2% 0.5% -1.4% 0.0% 7.4% 8.3% 21.1% -2.4% -0.2% -2.4% 

江山欧派 29.5% 30.7% 0.3% -1.9% 2.4% -2.3% 7.2% 15.7% -5.4% 2.2% 3.4% 0.9% 

皮阿诺 31.6% 35.0% -4.1% -4.4% -2.2% -1.4% 10.6% 13.3% 8.2% -2.0% 3.6% 0.5% 

好莱客 32.7% 35.0% -2.4% -3.6% -6.6% -4.5% 10.2% 13.0% 20.8% -3.5% 0.1% -5.8% 

尚品宅配 35.5% 34.3% 1.2% -1.1% -6.1% -9.7% 0.5% 2.0% 23.8% 0.0% 2.3% -7.9% 

金牌厨柜 28.0% 27.6% -4.0% -6.5% -6.6% -8.6% 8.9% 5.0% 6.6% -4.8% 2.1% -5.0% 

我乐家居 40.1% 41.5% 8.4% -2.1% 0.4% -2.7% 4.1% 8.8% 3.1% -4.4% 3.8% -4.4% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 59：定制家居公司线下门店数量（家） 
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资料来源：各公司公告，天风证券研究所 

 

2.3. 出口：家居出口表现优于全行业，收入保持增长，利润短期承压 

家具出口优于全行业出口表现，受海运等因素影响，累计同比增速逐月下滑。21H1 全行
业出口额为 15183.60 亿美元，同比+38.6%，较 19H1+29.6%，其中家具及零件出口金额累
计达 348.85 亿美元，同比+55.5%，较 19H1+32.1%，家居出口增速高于总体出口增速。受
海运运力紧张等因素影响，出口累计同比增速逐月下滑。 

图 60：出口累计金额（亿美元）及同比  图 61：家具及零件出口累计金额（亿美元）及同比 

 

 

 

资料来源：海关数据，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

收入端保持双位数增长，利润端短期承压。21H1 以出口为主的家居公司收入端保持双位
数增长，收入规模较疫情前增长显著，其中永艺股份 /梦百合 21H1 收入分别实现
24.04/39.00 亿元，同比分别+96.9%/+61.4%，较 19H1 分别+110.7%/+146.8%。利润端受原
材料涨价、海运运力紧张影响，归母净利润增速普遍低于收入增速，毛利率、净利率均有
所下滑。 

表 7：21H1 出口家居公司收入及利润（单位：亿元） 

 营业总收入 归母净利润 毛利率 净利率 

 21H1 同比 较 19H1 21H1 同比 较 19H1 21H1 同比 较 19H1 21H1 同比 较 19H1 

共创草坪 11.65 45.0% 58.5% 2.16 20.1% 93.5% 30.3% -5.7% -4.8% 18.6% -3.9% 3.4% 

梦百合 39.00 61.4% 146.8% 0.09 -94.3% -94.1% 28.4% -11.1% -9.0% 0.6% -6.2% -9.2% 

永艺股份 24.04 96.9% 110.7% 1.14 8.5% 25.1% 14.4% -8.6% -4.7% 4.7% -4.1% -3.3% 

恒林股份 24.08 34.7% 103.5% 1.66 6.4% 32.3% 21.2% -9.4% -2.5% 6.9% -2.2% -3.7% 

海象新材 8.26 44.0% 122.9% 0.53 -43.9% -6.6% 20.7% -10.5% -11.4% 6.4% -10.0% -8.8% 

麒盛科技 13.27 33.2% 16.3% 1.35 4.9% -15.9% 34.1% -4.1% -4.6% 10.0% -2.8% -4.0% 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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表 8：21Q1/Q2 出口家居公司单季度收入及利润（单位：亿元） 

 营业总收入 归母净利润 

 
21Q1 21Q2 

较

20Q1 

较

20Q2 

较

19Q1 

较

19Q2 
21Q1  21Q2  

较

20Q1 

较

20Q2 

较

19Q1 

较

19Q2 

共创草坪 5.33 6.32 49.0% 41.8% 0.0% 0.0% 0.99 1.17 47.3% 3.9% 0.0% 0.0% 

梦百合 18.89 20.11 78.5% 48.1% 140.0% 153.6% 0.55 -0.46 -31.2% -162.3% -26.7% -161.9% 

永艺股份 10.66 13.38 148.3% 69.0% 101.0% 119.1% 0.55 0.59 90.5% -22.3% 41.9% 12.8% 

恒林股份 10.33 13.75 64.7% 18.6% 77.0% 129.4% 0.67 1.00 122.2% -21.1% 43.5% 25.8% 

海象新材 3.63 4.64 61.8% 32.6%  108.3% 0.26 0.27 -18.8% -56.6%  -24.0% 

麒盛科技 6.53 6.75 25.0% 42.2% 26.9% 7.5% 0.72 0.63 3.2% 6.9% 9.9% -33.6% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

表 9：21Q1/Q2 出口家居公司单季度毛利率及净利率 

 毛利率 净利率 

 
21Q1 21Q2 

较

20Q1 

较

20Q2 

较

19Q1 

较

19Q2 
21Q1 21Q2 

较

20Q1 

较

20Q2 

较

19Q1 

较

19Q2 

共创草坪 31.3% 29.3% -0.7% -9.8%   18.6% 18.6% -0.2% -6.8%   

梦百合 28.9% 27.9% -8.8% -13.0% -5.2% -12.8% 3.5% -2.0% -5.0% -7.7% -6.3% -11.9% 

永艺股份 15.0% 14.0% -6.3% -10.0% -3.8% -5.5% 5.2% 4.4% -1.5% -5.5% -2.1% -4.3% 

恒林股份 27.4% 16.6% 2.3% -17.1% 5.5% -8.9% 6.5% 7.3% 1.6% -4.1% -1.5% -5.9% 

海象新材 21.2% 20.4% -7.4% -12.6%  -12.8% 7.1% 5.8% -7.0% -12.0%  -10.1% 

麒盛科技 35.2% 33.1% -4.1% -3.9% -5.1% -4.4% 10.9% 9.2% -2.4% -3.1% -1.8% -5.9% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

3. 造纸板块：二季度纸价调整业绩放缓，旺季即将到来叠加新产
能释放，看好纸企参与碳中和 

3.1. 收入端：21H1 造纸板块营收同比+46.58%，受益造纸行业高景气 

2021H1 造纸板块实现营业收入 879.67 亿元，同比增长 46.58%。细分来看，2021H1 大宗
用纸板块实现营业收入 736.07 亿元，同比增长 42.47%；特种纸板块实现营业收入 143.61

亿元，同比增长 71.98%，增速亮眼。废纸系方面，2018 年禁止固体废物进口政策导致造纸
行业成本大幅提高，预计 2022 年起，进口废纸边际减少结束，随着替代性原材料、废纸
浆和半化学浆逐步投产，将有利于缓和国内纤维短缺。 

图 62：2016-2021H1 造纸板块营业收入及同比增速（亿元，%）  图 63：2016H1-2021H1 造纸板块营业收入及同比增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 64：2016-2021H1 大宗用纸板块营业收入及同比增速（亿元，%）  图 65：2016H1-2021H1 大宗用纸板块营业收入及同比增速（亿

元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 66：2016-2021H1 特种纸板块营业收入及同比增速（亿元，%）  图 67：2016H1-2021H1 特种纸板块营业收入及同比增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3.2. 价格端：21H1 白卡纸及白板纸均价涨幅达 25%+，6 月双胶纸、双铜纸
和白卡纸回调明显 

21H1 各纸种均实现较大幅度同比涨幅，其中白卡纸及白板纸涨幅最大。2021H1 中国白卡
纸均价 8824.97 元/吨，同比增长 54.54%；中国白板纸均价 5304.89 元/吨，同比增长 29.51%，
其中双胶纸、双铜纸和白卡纸于 6 月出现较大幅度回调，文化纸 21H1 整体供应充足，具
体原因：（1）各大纸厂均满负荷生产，1-6 月少有转产及停机情况；（2）4 月份开始，教
材教辅需求释放及现货浆价下行时，部分小型纸厂陆续开机；（3）进口纸逐渐增加。我们
认为在全球通胀背景下，纸价有望维稳，龙头盈利能力趋稳。 

表 10：中国各纸种 2020-2021H1 均价及同比增速（元/吨，%） 

 21H1 均价 20H1 均价 YOY 

生活纸 6274.58 5659.46 10.87% 

瓦楞纸 4033.35 3407.50 18.37% 

箱板纸 4944.63 4087.21 20.98% 

双胶纸 6583.37 5914.90 11.30% 

双铜纸 6687.54 5547.35 20.55% 

白卡纸 8824.97 5710.56 54.54% 
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白板纸 5304.89 4096.00 29.51% 

废纸 2455.37 2048.96 19.84% 

资料来源：卓创，天风证券研究所 

 

图 68：2016-2021 年中国生活纸价格（元/吨）  图 69：2016-2021 年中国瓦楞纸价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：卓创，天风证券研究所  资料来源：卓创，天风证券研究所 

 

图 70：2016-2021 年中国箱板纸价格（元/吨）  图 71：2016-2021 年中国双胶纸价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：卓创，天风证券研究所  资料来源：卓创，天风证券研究所 

 

图 72：2016-2021 年中国双铜纸价格（元/吨）  图 73：2016-2021 年中国白卡纸价格（元/吨）  

 

 

 

资料来源：卓创，天风证券研究所  资料来源：卓创，天风证券研究所 

 

图 74：2016-2021 年中国白板纸价格（元/吨）  图 75：2016-2021 年中国废纸价格（元/吨） 
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资料来源：卓创，天风证券研究所  资料来源：卓创，天风证券研究所 

 

3.3. 利润端：21H1 造纸板块归母净利润同比+195.93%，受益低价位屯浆 

2021H1 造纸板块实现归母净利润 98.72 亿元，同比增长 195.93%。细分来看，2021H1 大
宗用纸板块实现归母净利润 82.48 亿元，同比增长 178.27%；特种纸板块实现归母净利润
16.24 亿元，同比增长 279.14%，增速亮眼。 

图 76：2016-2021H1 造纸板块归母净利润及同比增速（亿元，%）  图 77：2016H1-2021H1 造纸板块归母净利润及同比增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 78：2016-2021H1 大宗用纸板块归母净利润及同比增速（亿

元，%）  

 图 79：2016H1-2021H1 大宗用纸板块归母净利润及同比增速（亿

元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 80：2016-2021H1 特种纸板块归母净利润及同比增速（亿元，%）   图 81：2016H1-2021H1 特种纸板块归母净利润及同比增速（亿

元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3.4. 旺季即将到来叠加新产能释放；看好林业碳汇，建议关注【岳阳林纸】 

【太阳纸业】 

现有产能：目前老挝已形成 150 万吨浆纸年生产能力； 

产能增量：广西二期 55 万吨/年文化纸、12 万吨/年生活用纸及配套 80 万吨/年化学木浆、
20 万吨/年化机浆项目，预计 2021H2-2022H1 陆续投产，预计投产后公司浆纸产能超过
1000 万吨。 

 

【山鹰国际】自建&并购完善国内产能布局，国际市场布局回收纤维及高端纸种。 

现有产能布局： 

（1） 国内方面，公司目前有安徽马鞍山、浙江嘉兴、福建漳州、湖北荆州、广东肇庆
建五大造纸基金，落地产能 600 万吨（位列行业前三），包装布局于沿江沿海经济
发达地区，产业辐射江苏、浙江、安徽、福建、广东、湖北、山东、四川、天津
等省市，年产量超过 19 亿平方米（位居中国第二）； 

（2） 国外方面，公司在美国、英国、澳大利亚、日本、荷兰等回收纤维主要来源地开
展贸易业务，在东南亚及欧洲布局再生浆，参股子公司北欧纸业高端特种浆纸产
能 50 万吨，控股子公司凤凰纸业文化纸年产能 30 万吨。其主要产品为食品防油
纸、特种牛皮纸、高强度纸袋纸及文化纸，公司产品结构优化，且降低国内包装
纸波动带来的影响。 

产能增量： 

（1） 主业包装纸：浙江山鹰 77 万吨和吉林山鹰一期 30 万吨瓦楞纸及 10 万吨秸秆浆项
目，预计 2022 年-2023 年陆续投产；广东基地 100 万吨项目已基本完成土建工程，
即将进入设备安装阶段，预计 2022 年投产； 

（2） 绿色资源综合利用板块：浙江爱拓固废焚烧发电项目 2021 年 3 月顺利投产，华中
山鹰及安徽山鹰的固废焚烧发电项目在建设中，项目达产后每年可处理的废弃物
及市政污泥总量约 129 万吨，进一步提升公司自发供电比例至 90%以上（不含广
东山鹰）； 

（3） 再生纤维贸易板块：在前期已投产 70 万吨泰国干法制浆基础上，2021H1 新落地
年产 40 万吨东南亚再生浆资源供应，境外年产 32 万吨英国及荷兰再生浆产能将
于 2021 年内投产。 
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图 82：山鹰国际国内造纸产能及包装企业布局  图 83：山鹰国际海外产能布局 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

【岳阳林纸】造纸主业量价齐升，看好林业碳汇： 

公司 21H1 实现营收 39.10 亿元，同比增长 28.38%；实现归母净利润 3.10 亿元，同比增长
120.87%。单季度看，21Q1/Q2 分别实现营收 19.63 亿元/19.47 亿元，同比增长 55.79%/9.04%；
实现归母净利润 1.67 亿元/1.43 亿元，同比增长 91.35%/169.35%。21H1 毛利率 20.36%，同
比增长 1.03pct；21H1 销售费用率 1.56%，同比减少 3.58pct。公司营收高增受益于纸行业
高景气，纸产品销量和价格同比上涨，且子公司诚通凯胜 20H1 受疫情影响，园林项目开
工率低，21H1 正常开工；利润端受益于公司集中采购及自产浆优势，实现高增。 

森海碳汇： 

（1） 长期规划：森海碳汇计划在 2021 年底开发林业碳汇 1500 万亩，至 2022 年累计开
发林业碳汇 3000万亩，至 2025年累计开发林业碳汇 5000万亩。预计在“十四五”

期末，森海碳汇将在碳汇开发、碳吸收与捕捉利用技术、碳汇交易、碳汇金融及
衍生品领域，成为行业内的头部企业； 

（2） 阶段性进展：甄选全国优质碳汇资源，基本完成浙江、贵州、云南、湖南、湖北、
内蒙古、黑龙江、吉林等省份 40 多个县市区的对接；公司林业子公司签订开发协
议 3 份，涉及面积 300 万亩；签订合作框架协议，涉及面积 500 万亩；11 个项目
进入深入沟通阶段，涉及面积 2000 万亩。同时加强 CCS、CCUS 技术研发，截至
2021 年 6 月底，森海碳汇总资产 3.37 亿元，净资产 1.59 亿元；2021H1 实现营业
收入 0.02 亿元，利润总额 4.29 万元，归母净利润 4.29 万元。 

岳阳林纸作为国内林浆纸一体化龙头企业，“浆纸+生态”双核发展，积极布局碳汇交易，
主业成本优势及新产能释放打开公司成长空间，建议关注。 

表 11：21Q1、21H1 造纸板块各公司营业收入、归母净利润及同比增速（亿元，%） 

公司 21H1 

营业收入 

YOY 21Q2 

营业收入 

YOY 21H1 

归母净利润 

YOY 21Q2 

归母净利润 

YOY 

大宗用纸 

晨鸣纸业 171.73 26.27% 69.67  -7.28% 20.21 291.44% 8.42  168.55% 

美利云 5.54 10.78% 2.68  -7.92% 0.21 121.10% 0.10  -1469.01% 

景兴纸业 28.38 32.76% 15.34  20.46% 2.65 137.97% 1.48  118.60% 

太阳纸业 158.13 51.64% 81.70  67.55% 22.32 138.29% 11.24  180.56% 

华泰股份 74.56 38.45% 35.52  26.80% 5.86 109.16% 2.59  107.49% 

山鹰国际 151.99 54.68% 83.71  39.73% 10.04 100.41% 5.31  96.03% 

岳阳林纸 39.10 28.38% 19.47  9.04% 3.10 120.87% 1.43  169.36% 

博汇纸业 80.04 39.59% 39.51  26.35% 15.14 466.62% 7.04  759.61% 

荣晟环保 10.54 31.52% 5.84  28.76% 1.39 21.88% 0.67  7.47% 
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ST 松炀 2.65 28.95% 1.45  25.64% 0.19 -37.31% 0.04  -77.83% 

森林包装 13.41 59.21% 7.87  38.94% 1.37 141.63% 0.81  99.07% 

特种纸 

凯恩股份 9.99 64.18% 4.83  41.03% 0.46 28.30% 0.21  -19.16% 

安妮股份 1.65 -1.22% 0.80  -8.24% 0.12 -217.32% 0.05  -181.13% 

齐峰新材 19.18 53.82% 10.36  39.96% 1.53 223.63% 0.63  87.18% 

青山纸业 14.23 32.58% 7.31  8.97% 1.12 -887.27% 0.51  1474.85% 

民丰特纸 7.32 14.59% 3.58  8.24% 0.32 24.53% 0.16  -8.53% 

恒丰纸业 10.07 9.02% 5.07  -6.25% 0.83 36.90% 0.45  0.74% 

冠豪高新 12.48 14.09% 6.06  -3.43% 0.75 19.34% 0.47  19.96% 

宜宾纸业 10.19 79.90% 4.73  27.16% 0.23 -136.77% 0.13  -144.36% 

仙鹤股份 28.86 42.02% 13.60  20.50% 6.09 115.58% 3.29  85.06% 

五洲特纸 16.35 41.57% 8.74  42.12% 2.61 56.70% 1.48  112.90% 

华旺科技 13.30 98.37% 6.96  78.01% 2.19 133.45% 1.21  108.32% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

4. 包装印刷板块：包装企业产品应用领域延伸，关注铝塑膜国产
替代机会 

4.1. 收入端：包装印刷板块 21H1 营收同增 38.55%，子版块金属包装、纸
包装增速亮眼 

子版块金属包装、纸包装 21H1 营收增速亮眼。2021H1 包装印刷板块实现营业收入 531.52

亿元，同比增长 38.55%。细分来看，2021H1 印刷板块实现营业收入 25.96 亿元，同比减
少 18.22%；金属包装纸板块实现营业收入 153.24 亿元，同比增长 54.66%，增速亮眼；塑
料包装纸板块实现营业收入 81.02 亿元，同比增长 17.62%；纸包装纸板块实现营业收入
253.58 亿元，同比增长 45.77%；综合装纸板块实现营业收入 17.72 亿元，同比增长 89.93%。 

 

图 84：2016-2021H1 包装印刷板块营业收入及同比增速（亿元，%）  图 85：2016H1-2021H1 包装印刷板块营业收入及同比增速（亿

元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 86：2016-2021H1 印刷板块营业收入及同比增速（亿元，%）  图 87：2016H1-2021H1 印刷板块营业收入及同比增速（亿元，%） 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 88：2016-2021H1 金属包装板块营业收入及同比增速（亿元，%）  图 89：2016H1-2021H1 金属包装板块营业收入及同比增速（亿

元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 90：2016-2021H1 塑料包装板块营业收入及同比增速（亿元，%）  图 91：2016H1-2021H1 塑料包装板块营业收入及同比增速（亿

元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 92：2016-2021H1 纸包装板块营业收入及同比增速（亿元，%）  图 93：2016H1-2021H1 纸包装板块营业收入及同比增速（亿元，%） 

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

0
10
20
30
40
50
60
70

SW印刷 YOY

-30%
-20%
-10%
0%
10%
20%
30%
40%

0
5

10
15
20
25
30
35

SW印刷 YOY

0%
5%
10%
15%
20%
25%
30%
35%

0

50

100

150

200

250

300

SW金属包装 YOY

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

50

100

150

200

SW金属包装 YOY

-4%
-2%
0%
2%
4%
6%
8%
10%

0
20
40
60
80

100
120
140
160

SW塑料包装 YOY

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0

20

40

60

80

100

SW塑料包装 YOY



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 29 

 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 94：2016-2021H1 综合包装板块营业收入及同比增速（亿元，%）  图 95：2016H1-2021H1 综合包装板块营业收入及同比增速（亿

元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

4.2. 利润端：金属板块 21H 归母净利润同比高增 242.15%，二片罐供需向
好，竞争格局改善 

2021H1 包装印刷板块实现归母净利润 38.21 亿元，同比增长 44.23%。细分来看，2021H1

印刷板块实现归母净利润 3.12 亿元，同比增加 2.29%；金属包装纸板块实现归母净利润
9.47 亿元，同比增长 242.15%，增速亮眼；塑料包装纸板块实现归母净利润 5.64 亿元，
同比增长 51.85%；纸包装纸板块实现归母净利润 18.45 亿元，同比增长 16.29%；综合装
纸板块实现归母净利润 1.54 亿元，同比增长 39.70%。其中，金属包装受益供需改善，竞
争格局向好，行业集中度提升，需求端啤酒罐化率驱动增长。 

 

图 96：2016-2021H1 包装印刷板块归母净利润及同比增速（亿

元，%） 

 图 97：2016 H1-2021H1 包装印刷板块归母净利润及同比增速（亿

元，%） 

0%
5%
10%
15%
20%
25%
30%
35%
40%

0

100

200

300

400

500

SW纸包装 YOY

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%

0

50

100

150

200

250

300

SW纸包装 YOY

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0
5

10
15
20
25
30
35

SW综合包装 YOY

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

5

10

15

20

SW综合包装 YOY



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 30 

 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 98：2016-2021H1 印刷板块归母净利润及同比增速（亿元，%）  图 99：2016 H1-2021H1 印刷板块归母净利润及同比增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 100：2016-2021H1 金属包装板块归母净利润及同比增速（亿

元，%） 

 图 101：2016 H1-2021H1 金属包装板块归母净利润及同比增速（亿

元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 102：2016-2021H1 塑料包装板块归母净利润及同比增速（亿

元，%） 

 图 103：2016 H1-2021H1 塑料包装板块归母净利润及同比增速（亿

元，%） 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 104：2016-2021H1 纸包装板块归母净利润及同比增速（亿元，%）  图 105：2016 H1-2021H1 纸包装板块归母净利润及同比增速（亿

元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 106：2016-2021H1 综合包装板块归母净利润及同比增速（亿

元，%） 

 图 107：2016H1-2021H1 综合包装板块归母净利润及同比增速（亿

元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

4.3. 包装企业产品应用领域延伸，看好铝塑膜新业务的国产替代机会 

【紫江企业】包装业务稳定增长，铝塑膜受益国产替代，“买入”评级！ 

传统包装业务：PET 瓶及瓶坯和彩色纸包装印刷及塑料彩印为主要利润来源，绑定可口可
乐、百事可乐、统一等合作联盟关系，新增喜茶、东鹏饮料等客户。预计 21-23 年归母净
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利润分别为 6.2/7.1/7.9 亿元，同比增长 16%/14%/11%。 

铝塑膜：持股 63%的紫江新材料是第二批“专精特新”公司，与国内知名锂电企业在动力
电池及消费 3C 等场景合作，原材料大部分实现自产、进入动力领域证明技术实力；21H1

铝塑膜实现收入 1.67 亿元，销量 1045 万平米（+88%），其中动力铝塑膜销量 509 万平米
（+310%），占比上升至 48%。20 年及 21H1 净利率分别为 18.82%和 17.25%，紫江铝塑膜的
收入体量和净利率领先国内其他企业。 

铝塑膜马鞍山月 180 万平预计 21Q4 投产，上海月 600 万平完成主体建设，预计 21-23 年
铝塑膜销量分别为 2200 万/5000 万/1 亿平，预计 21-23 年权益利润分别为 0.40/0.96/1.98

亿元（持股 63%），买入评级！ 

 

【海顺新材】21H1 营收及利润高增，锂电铝塑膜有望成为新业绩增长点： 

公司 2021H1 实现营业收入 4.29 亿元，同比增长 31.45%，实现归母净利润 0.59 亿元，同
比增长 24.36%。分产品看，公司软包装（含冷冲压成型复合硬片、PTP 铝箔、SP 复合膜、
原料药袋）和硬包装（PVC、PVC/PVDC、PVC/聚三氟氯乙烯、塑料瓶、铝塑复合盖）分
别实现营收 3.10 亿元和 1.15 亿元，同比增长 36.21%和 42.71%；分区域看，公司国内和国
外营收分别为 4.03 亿元和 0.26 亿元，同比增长 36.00%和同比减少 13.53%。毛利率方面，
公司软包装和硬包装分别为 30.91%和 24.60%，同比减少 3.83pcts 和 1.41pcts，主要因为原
材料价格有所上涨，2020H1 期间 LME 3 个月铝期货官方价平均值为 1622.31 美元/吨，
2021H1 平均值为 2256.27 美元/吨，同比增长 39.08%。费用端控制良好，21H1 期间费用
率同比下降 5.04pcts。2021H1 销售费用率、管理费用率和财务费用率分别为 4.29%、6.1%

和 0.47%，分别同比下降 2.44pcts、1.08pcts 和 1.52pcts，其中财务费用率下降主要因为利
息支出及汇兑损益同比减少。2021H1 研发费用率为 3.58%，保持稳定，同比增长 0.05pcts。 

客户壁垒优势明显，与 80%中国百强医药公司建立合作关系。公司目前已有阿斯利康、诺
华制药、华海药业、扬子江药业等 2000 余家客户，与 80%中国医药工业百强企业建立合作
关系。公司不断深挖现有客户潜力，提升单品增量和多品类导入。此外，在现行“关联审
评”制度下，国内药厂采购包材需要做上机测试、相容性和稳定性试验、现场审计、报省
药监局或药审中心审批等，认证时间约为 9-12 个月，评估周期长、评估费用高，制药企
业更换供应商成本较高，具有较高客户壁垒。 

21H1 发出 355 份授权信，药包市占率或进一步提升。公司 21H1 向下游药厂发出 355 份
授权信，用于一致性评价或新型药品开发申报，储备大量项目。过去三年半，公司累计发
出超过 3000 封授权信，用于药厂客户一致性评价或新型药品申报。截至到 2021 年 6 月
30 日，公司拥有 115 个国家药审中心颁发的药包材登记号，11 个美国 FDA 颁发的 DMF

备案号，是国内固体药品包装品类最齐全的公司。此外，关联审评促进药用包装质量要求
提升，行业集中度提升有望加速。 

利用现有核心技术拓展新消费、新能源领域，研发锂电铝塑膜。公司利用多层共挤高阻隔
技术、精密涂布技术、复合冷成型技术等，开发出高阻隔易剥离热塑成型片材、抗腐蚀锂
电池铝塑膜等新产品，应用在新消费、新能源等领域，为公司可持续发展提供新的动力。 

公司作为药包龙头，以冷冲压成型复合硬片产品为核心，并不断拓展在新消费、新能源、
电子防护等新兴领域的应用场景。公司创始人及核心团队具有专业学位背景，20 年来持续
专注于药用高阻隔包装领域，行业经验丰富，建议关注。 

 

【东风股份】21H1 归母净利同增 82.50%，医药包装布局成果显现： 

公司 2021H1 实现营收 18.62 亿元，同增 24.29%；实现归母净利润 4.69 亿元，同增 82.50%。
单季度看，公司 Q1/Q2 分别实现营收 9.71/8.91 亿元，同增 10.22%/44.39%；公司 Q1/Q2

分别实现归母净利润 2.46/2.23 亿元，同增 33.07%/208.92%。分产品来看，公司 21H1 烟标
/ 医 药 包 装 / 基 膜 / 纸 品 分 别 实 现 营 收 12.29/2.59/0.68/0.52 亿 元 ， 同 增
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10.50%/181.41%/34.09%/-12.04%。毛利率方面，2021H1 综合毛利率 33.57%，同减 4.42pct，
烟 标 / 医 药 包 装 / 基 膜 / 纸 品 毛 利 率 分 别 为 36.71%/24.98%/33.97%/40.60% ， 同 比
-5.27/-3.70/+6.52/-4.87pct。费用端保持稳定，21H1 期间费用率（不包含研发费用率）
12.58%，同减 0.25pct。利润端增速亮眼，21H1 投资收益 2.92 亿元，主要因为天图资管及
其他联合方发起设立的消费投资基金参投奈雪的茶上市，确认投资收益 1.14 亿元。 

烟标业务量价齐升驱动增长，规模效应显现。公司 21H1 中标“黄山”、“都宝”、“钻石”、
“芙蓉王”等知名卷烟品牌合计 16 个项目。2021H1 实现烟标产品销售 165.80 万大箱，
同增 7.44%。2021H1 生产细支烟、中支烟、短支烟、爆珠烟等烟标产品约 33.84 万大箱，
收入约 4.13 亿元，同增较好；烟标产品出口收入 599 万元，出口地区包括中国香港、新加
坡、也门等。 

医药包装收入 21H1 同增 181.52%，增速亮眼，布局初见雏形。目前公司已并购千叶药包、
首键药包、华健药包和福鑫华康四家公司，医药包装业务板块布局已初见雏形，下一步公
司推进 I 类药包材、药用辅材、医疗器械领域内并购与整合。截至 21 年 6 月底，千叶药包
成功通过阿斯利康审计，进入相容性试验阶段；公司控股子公司首键药包与北京科兴中维
生物签订供货协议，为新冠疫苗产品供应铝塑组合盖，是主要供应商之一。 

PET 基膜产品持续转型升级，差异化产品提高附加值。2021H1 鑫瑞科技差异化基膜产品
销量约 1456.49 吨，同增 333.17%；收入 2059.12 万元，同增 316.10%；2021H1 鑫瑞科技
窗膜、漆面保护膜等功能膜产品收入 3693.73 万元，同增 148.23%。鑫瑞奇诺高端阻隔膜
材料项目已实现局部投产，其生产的 PVA 高阻隔涂布膜能够有效延长产品保质期，目前产
品订单量迅速增加，预期全部投产后业务板块将实现较大幅度增长。 

推进布局新型烟草及乳制品，消费投资基金布局高成长细分龙头。公司 21 年 7 月决定将
全资子公司澳洲福瑞持有的尼平河加工厂全部股权转让给奥纯冠；东峰佳品“尼平河”和
“爱视小爱浆”品牌在中国运营和销售，其线下全国终端门店已逾 2.5 万家，线上电商渠
道不断开拓深入。全资子公司佳品健怡 FreeM 低温草本产品已投入线下销售；持股 40%的
美众联配合多家海外品牌客户进行 PMTA 申请，并承接省级中烟公司雾化电子烟的技术研
发。 

公司烟标业务稳定增长，同时布局医药包装及新型烟草等大消费领域，布局效果初现，建
议关注。 

表 12：21Q1、21H1 包装印刷板块各公司营业收入、归母净利润及同比增速（亿元，%） 

公司 21H1 

营业收入 

YOY 21Q2 

营业收入 

YOY 21H1 

归母净利润 

YOY 21Q2 

归母净利润 

YOY 

印刷 

滨海能源 2.17 73.22% 1.07  32.27% -0.18 45.21% -0.11  159.04% 

东港股份 6.01 9.84% 2.97  7.55% 0.90 21.94% 0.46  25.64% 

鸿博股份 2.98 48.43% 1.35  9.43% 0.18 -15.40% 0.06  -84.55% 

盛通股份 12.64 53.36% 6.45  39.29% 0.57 -554.75% 0.34  148.71% 

上海易连 4.34 -72.95% 1.79  -15.03% 1.46 -34.24% 1.39  ####### 

金属包装 

中锐股份 3.37 30.07% 1.58  -0.11% 0.10 -142.66% -0.08  -5.47% 

奥瑞金 65.49 41.05% 34.77  25.53% 5.84 221.65% 2.89  109.68% 

昇兴股份 21.90 124.01% 11.92  104.65% 0.72 -273.54% 0.26  -153.50% 

华源控股 11.22 54.55% 6.42  30.59% 0.32 7.14% 0.26  2.01% 

英联股份 8.46 62.26% 4.48  40.25% 0.33 -29.98% 0.17  -46.50% 

嘉美包装 14.29 144.87% 6.78  129.52% 0.73 -373.29% 0.24  -436.78% 

宝钢包装 31.89 26.48% 16.72  8.92% 1.53 75.75% 0.71  -3.43% 

塑料包装 

珠海中富 7.42 16.15% 4.34  11.57% 0.19 -175.66% 0.28  119.88% 
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永新股份 13.77 10.72% 6.54  -8.30% 1.26 1.19% 0.65  -13.43% 

王子新材 7.71 30.71% 4.11  16.94% 0.33 43.74% 0.20  26.86% 

金富科技 3.41 29.97% 1.93  12.33% 0.56 54.30% 0.34  20.51% 

紫江企业 48.71 10.29% 26.17  2.12% 3.30 32.68% 2.06  -0.05% 

纸包装 

陕西金叶 5.68 34.06% 3.25  31.62% 0.15 21.04% 0.14  29.17% 

劲嘉股份 24.47 27.64% 12.52  23.98% 5.07 22.02% 2.55  27.20% 

合兴包装 82.14 72.39% 44.65  57.58% 1.51 9.17% 0.90  -11.51% 

美盈森 16.44 22.12% 8.24  2.35% 0.50 -47.10% 0.10  -78.81% 

顺灏股份 8.08 12.80% 3.59  -20.49% 0.03 172.28% 0.02  -82.23% 

环球印务 16.25 91.96% 9.48  134.44% 0.74 78.18% 0.44  100.78% 

裕同科技 60.52 40.42% 33.93  36.44% 3.36 2.57% 1.70  -8.56% 

新宏泽 0.69 -39.43% 0.30  -45.12% 0.08 -39.33% 0.05  -38.56% 

金时科技 2.23 -18.99% 0.92  -39.90% 0.40 -46.33% 0.03  -93.33% 

龙利得 3.46 2.25% 1.86  -6.43% 0.27 -13.45% 0.15  -26.20% 

东风股份 18.62 24.29% 8.91  44.39% 4.69 82.50% 2.23  208.95% 

永吉股份 1.78 -10.61% 0.76  -8.52% 0.88 12.09% 0.84  142.56% 

集友股份 2.79 33.78% 1.37  9.31% 0.52 98.86% 0.21  -5.65% 

翔港科技 2.88 42.63% 1.68  20.94% -0.08 -338.55% -0.03  -150.97% 

大胜达 7.55 31.31% 3.90  19.35% 0.33 -67.84% 0.23  -75.79% 

综合包装 

天元股份 5.83 28.25% 3.10  18.81% 0.22 -30.97% 0.09  -59.74% 

海顺新材 4.29 31.45% 2.05  20.09% 0.59 24.35% 0.25  -23.67% 

新通联 3.38 12.36% 1.78  5.42% 0.12 -28.44% 0.08  -46.66% 

京华激光 4.22 38.10% 2.35  39.99% 0.61 32.08% 0.32  48.96% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

5. 个护&生活纸：二季度消费疲软业绩承压，依旧看好品牌优势
和集中度提升 

个护国货品牌持续崛起，生活纸电商渠道崛起带动竞争格局变化。21H1 大众消费品受制
于需求端疲软，叠加原材料价格处于较高位，盈利能力承压。 

个护方面： 

卫生巾领域：安心裤、液体卫生巾等创新产品或引领行业发展，百亚股份 21H1 业绩表现
优秀，21H1 营收 7.60 亿元，同比+25.35%，归母净利润 1.32 亿元，同比+48.04%，据尼尔
森数据，2020 年中国市场，公司卫生巾产品市场份额在国产厂商中位列第四，在川渝市场
销售份额排名第二，川渝市场验证品牌建设潜力，公司通过直播、私域社群、社区团购等
新兴渠道，通过线上建设全国性品牌力，享受渠道红利，建议关注【百亚股份】； 

成人失禁领域：人口老龄化加剧&渗透率提升驱动成人失禁行业快速增长，消费升级促进
价格导向的消费者观念转向品牌化阶段。据中国造纸协会数据，2017 年 65 岁以上老人中
成人失禁用品渗透率 4.2%；据国家统计局数据，60 岁及以上人口 2.6 亿人，全部人口占比
18.7%，65 岁及以上人口 1.9 亿人。2010 年-2020 年，60 岁及以上人口占比提高 5.44pct，
65岁及以上人口占比提高 4.63pct。与上个十年相比，上升幅度分别提高了 2.51和 2.72pct，
老龄化进程明显加快。可靠股份 21H1 营收 6.30 亿元，同比-21.14%，归母净利润 0.67 亿
元，同比-48.71%，主要受口罩业务拖累，其中，成人失禁产品营收 2.24 亿元，同比+9.2%；
婴儿护理产品 3.54 亿元，同比-11.0%；宠物卫生产品 0.40 亿元，同比+8.0%，公司目前主
要聚焦于四类客户：（1）重点医院的小卖部及周边店铺；（2）重点养老院；（3）品牌连锁
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药店；（4）社会团体和慈善机构，例如各地红十字会、残疾人联合会等，重点关注特通渠
道开拓进展，建议关注【可靠股份】；维达国际旗下品牌添宁通过用家分享、专科医生讲
解等模式进行消费者培育，包大人通过线上强化品牌形象，重点关注添宁渠道铺设情况，
建议关注【维达国际】。 

生活纸方面： 

产品属性契合电商模式，线上渠道重要性凸显，维达国际和中顺洁柔线上占比较高，其中
2021H1 维达线上销售占比达到 38%，推动公司业绩增长。2021Q2 竞争加剧，行业内公司
促销力度较大，龙头企业业绩承压。龙头企业具备渠道、品牌、产能等优势，建议关注【维
达国际】、【中顺洁柔】。 

表 13：21Q1、21H1 个护&生活纸板块各公司营业收入、归母净利润及同比增速（亿元，%） 

公司 21H1 

营业收入 
YOY 

21Q2 

营业收入 
YOY 

21H1 

归母净利润 
YOY 

21Q2 

归母净利润 
YOY 

中顺洁柔 42.48 17.46% 21.46 10.29% 4.07 -10.06% 1.36 -49.48% 

百亚股份 7.60 25.35% 3.55 16.11% 1.32 48.04% 0.52 50.22% 

豪悦护理 10.85 -21.72% 5.55 -37.92% 1.92 -48.76% 1.04 -62.83% 

可靠股份 6.30 -21.14% 2.98 -38.72% 0.67 -48.71% 0.27 -67.73% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

6. 盈利预测与估值 

表 14：盈利预测与估值（单位：亿元） 

  营业总收入 归母净利润 PE 

 21H1 同比 21Q2 同比 21H1 同比 21Q2 同比 21E 22E 21 22 

603008.SH 喜临门 31.07 57.2% 18.57 48.4% 2.18 412.2% 1.33 37.5% 5.03 6.45 23.18 18.07 

603816.SH 顾家家居 80.16 64.9% 42.34 64.5% 7.72 34.1% 3.87 43.9% 16.88 20.59 25.81 21.17 

603801.SH 志邦家居 19.08 55.8% 12.26 36.5% 1.52 199.4% 1.01 6.1% 5.28 6.57 14.72 11.83 

603833.SH 欧派家居 82.00 65.1% 49.01 38.6% 10.12 107.0% 7.69 30.1% 26.93 32.41 34.61 28.76 

600210.SH 紫江企业 48.71 10.3% 26.17 2.1% 3.30 32.7% 2.06 -0.1% 6.63 8.07 20.04 16.46 

002572.SZ 索菲亚 43.00 68.3% 25.40 41.8% 4.46 30.1% 3.28 -8.7% 13.86 16.20 12.99 11.11 

603208.SH 江山欧派 14.07 32.5% 9.33 22.5% 1.77 31.4% 1.44 47.9% 5.76 7.42 13.03 10.13 

603180.SH 金牌厨柜 13.27 60.1% 8.42 49.9% 0.87 41.2% 0.43 -22.3% 3.74 4.77 13.19 10.35 

600963.SH 岳阳林纸 39.10 28.4% 19.47 9.0% 3.10 120.9% 1.43 169.4% 7.09 9.08 21.13 16.50 

300501.SZ 海顺新材 4.29 31.5% 2.05 20.1% 0.59 24.4% 0.25 -23.7% 1.48 1.94 21.93 16.75 

601515.SH 东风股份 18.62 24.3% 8.91 44.4% 4.69 82.5% 2.23 208.9% 6.42 6.99 15.87 14.58 

002701.SZ 奥瑞金 65.49 41.0% 34.77 25.5% 5.84 221.6% 2.89 109.7% 9.05 10.41 16.13 14.02 

资料来源：wind，天风证券研究所 

7. 风险提示 

原材料价格上行：行业内公司主要的原材料包括聚醚、TDI、PVC、金属件、木制品、纸浆
等，原材料价格大幅波动或对公司经营产生一定影响； 

宏观经济下行风险：若宏观经济下行，将对居民消费需求产生消极影响； 

地产政策风险：家居企业对地产行业波动较为敏感，房地产销售情况受政策影响较大，因
此地产政策变化会进一步传导至家居行业，对家居企业的业务拓展和销售产生影响； 

包装行业竞争加剧：或将出现更多包装企业向新的应用领域拓展业务，行业竞争加剧。 
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