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 成长性：收入端增速放缓，利润端受原材料、汇率、运费等多重压力同比下滑。轻工制造板块2021Q3

实现营业收入1892.49亿元，同比+16.1%，增速环比回落12.1pp；归母净利润118.13亿元，同比-

12.82%。

轻工制造版块2021Q1-3实现营业收入

5303.58亿元，同比+30.55%，较

2019Q1-3+32.62%；实现归母净利润

397.99亿元，同比+34.35%，较

2019Q1-3增长36.4%。

分季度来看，轻工制造板块

2021Q1/Q2/Q3分别实现营业收入

1650.78/1760.3/1892.49亿元，同比分

别+55.88%/+28.18%/+16.1%；归母净

利润130.86/149/118.13亿元，同比分别

+141%/+39.97%/-12.82%。

1.轻工板块三季报概述
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盈利能力方面，轻工制造板块2021Q1-3

毛利率/净利率分别为20.92%/7.70%，

同比分别-2.77pp/+0.13pp。分季度看，

2021Q1/Q2/Q3毛利率分别为

21.56%/21.81%/19.54% ，净利率分别

为8.15%/8.65%/6.41%。

现金流方面，轻工制造板块2021Q1-3销

售商品提供劳务收到现金/营业收入为

103.83%,同比+0.39pp；经营现金流/净

利润为89.79%，同比-57.45pp。

经营效率方面，轻工制造板块2021Q1-3

应收账款周转天数44.27天，同比-8.45天

；存货周转天数82.58天，同比-15.19天

；应付账款周转天数15.58天，同比-1.96

天。

盈利能力：受损幅度较大，静待原材料、运费拐点。轻工制造板块2021Q3销售毛利率19.54%，同比-

5.01pp，环比-2.27pp；销售净利率6.41%，同比-2.24pp，环比-2.25pp。

1.轻工板块三季报概述
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分子版块来看，2021Q1-3定制家具子版

块实现稳定增长，营业收入及归母净利润

同比分别+40.72%、+36.77%；造纸子

版块受益于2021年1-4月高景气度盈利能

力提升，营业收入同比+31.19%，归母

净利润同比+91.27%；个护子版块在口

罩业务导致2020Q1-3基数较高及原材料

上涨较多等因素共同影响下业绩表现偏弱

，营业收入同比+1.49%，归母净利润同

比-35.08%。

分季度来看，2021Q3定制家具收入同比

+18.57%，仍维持较高增长，由于原材

料价格上涨和汇率原因，利润端增速放缓

，同比+1.59%；造纸Q3行业景气度下降

，收入端利润端均出现回落，同比

+17.47%/-11.93%。

1.轻工板块三季报概述
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2.1 定制家具子板块概述

定制家具板块2016-2021前三季度营业收入 定制家具板块2016-2021前三季度归母净利润

定制家具板块2019Q1-2021Q3单季营业收入 定制家具板块2019Q1-2021Q3单季归母净利润

定制家具板块2021Q3受到原材料价格上涨、海运的影响，收入增速进一步分化，龙头企业欧派、索菲亚凭

借优越渠道控制能力维持业绩高速增长。

定制家具版块2021Q1-3实现营业收入

382.25亿元，同比+40.72%，较

2019Q1-3+39.83%；实现归母净利润

40.85亿元,同比+36.77%，较2019Q1-

3+22.52%。

分季度看，Q1/Q2/Q3分别实现营业收入

90/135.48/156.77亿元，同比分别

+121.29%/+37.22%/+18.56%；归母净

利润5.65/15.04/20.16亿元，同比分别

+262.27%/+11.41%/+1.59%。
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定制家具板块2016-2021前三季度毛利率&净利率

定制家具板块2019Q1-2021Q3单季毛利率&净利率

盈利能力方面，定制家具板块2021Q1-3

毛利率/净利率分别为33.91%/10.93%，

同比分别-3.07pp/-0.14pp。分季度看，

2021Q1/Q2/Q3毛利率分别为

32.16%/34.78%/34.17% ，净利率分别

为6.4%/11.41%/13.10%。

现金流方面，定制家具板块2021Q1-3销

售商品提供劳务收到现金/营业收入为

109.24%，同比-0.28pp;经营性现金流/

净利润为75.2%,同比-32.85pp。

经营效率方面，定制家具板块2021Q1-3

应收账款周转天数19.84天，同比-3.1天;

存货周转天数为49.54天,同比-3.74天;应

付账款周转天数为20.03天,同比-2.3天。

定制家具板块2016-2021前三季度现金流

定制家具板块2016-2021前三季度运营效率

2.1 定制家具子板块概述
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涨、市场竞争加剧公司加大让利幅度导致。
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2.2 欧派家居：增速稳健，龙头优势突出

分产品看，公司2021Q3橱柜/衣柜/木门/卫浴分别实现收入21.9/26.3/3.8/2.8亿元，同比分别

+12.7%/+35.4%/+51.7%/+13.6%，橱柜品类保持稳健增长，衣柜品类增速环比加快。分渠道看

，公司2021Q3经销渠道/大宗渠道/直营渠道分别实现收入48.75/10.46/1.71亿元，同比分别

+28.8%/+33.02%/+30.29%，各渠道均取得亮眼表现。门店方面，欧派橱柜/欧派衣柜/欧铂尼木

门/欧派卫浴/欧铂丽2021Q3末门店数量为2430/2225/1156/703/947家，2021Q1-3开店数量为

23/101/91/115/19家，其中2021Q3开店数量分别为34/-66/96/113/27家，木门卫浴开店加速。

欧派家居2020Q1-2021Q3单季营业收入 欧派家居2020Q1-2021Q3单季归母净利润 欧派家居2020Q1-2021Q3单季毛利率&净利率

欧派家居2017-2021前三季度营业收入 欧派家居2017-2021前三季度归母净利润 欧派家居2017-2021前三季度毛利率&净利率

单位：亿元 2021Q-3 2021Q3

营业收入 144.02 62.02 

YoY 48.0% 30.1%

归母净利润 21.13 11.01 

YoY 45.7% 14.6%

毛利率 32.7% 33.3%

销售净利率 14.7% 17.8%

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 个股风险提示：定制行业竞争加剧，成本上涨较快，渠道拓展不及预期，议价能力下降导致盈利水平回落等。
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单位：亿元 2021Q-3 2021Q3

营业收入 72.44 29.44 

YoY 42.2% 15.9%

归母净利润 8.49 4.03 

YoY 21.8% 13.7%

毛利率 35.2% 35.8%

销售净利率 12.1% 14.3%

2.3 索菲亚：零售增长稳健，整装走向放量

2021Q3公司经销商渠道/直营渠道/大宗渠道分别实现营业收入24.2/0.9/4.3亿元，同比分别

+19.2%/+15.4%/+0.8%。1）零售渠道：截至2021Q3末，索菲亚全屋定制/司米橱柜/索菲亚

木门/华鹤木门/米兰纳定制家居门店数分别为2698/1099/1344/244/109家；较2021H1末分

别-72/+18/+119/-42/+77家。木门及米兰纳拓店迅速，康纯板占比接近9成，完成板材升级

。2）整装渠道：2021Q1-3收入3.13亿元，收入快速放量。3）大宗渠道：2021Q1-3收入

11.5亿元，同比+0.8%，恒大事件后公司采取更加谨慎接单策略。
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单位：亿元 2021Q-3 2021Q3

营业收入 51.64 19.87 

YoY 17.8% -6.1%

归母净利润 0.87 0.44 

YoY 50.8% -75.4%

毛利率 34.1% 33.0%

销售净利率 1.7% 2.2%

2.4 尚品宅配：深化整装转型，京东合作门店落地

战略调整期业绩短期承压，整装表现靓丽，持续深化与京东合作。2021Q1-3公司整装渠道全口径

收入8.3亿元，同比增长60%以上，其中自营整装收入3.7亿元，整装云收入4.6亿元。在自营整装

方面，截至2021Q3末公司所有自营城市均已开通整装服务。在与京东战略合作方面，2021年9月

30日公司与京东首个联合门店于西安正式营业，截至2021年10月28日该门店销售额已接近1000

万元，销售业绩远超公司预期。后续公司将持续入驻京东MALL为消费者打造沉浸式全屋定制体验

，并陆续在技术等方面深化合作。
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 个股风险提示：行业竞争加剧，原材料价格上涨，整装拓展不及我们预期等。



3. 其他家具子版块
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3.1其他家具子板块概述

其他家具板块2016-2021前三季度营业收入 其他家具板块2016-2021前三季度归母净利润

其他家具板块2019Q1-2021Q3单季营业收入 其他家具板块2019Q1-2021Q3单季归母净利润

从收入端看，其他家居板块维持较快增长，2021Q1-3同比+34.87%，2021Q3同比+18.4%；利润端受原

材料价格上涨、人民币升值及海运费上涨的拖累出现较大回落，归母净利润2021Q1-3同比+8.96%，

2021Q3同比-27.6%。

其他家具子版块2021Q1-3实现营业收入

829.47亿元,同比+34.87%，较2019Q1-

3+43.19%；其他家具子版块2021Q1-3

实现归母净利润59.27亿元,同比+8.96%

，较2019Q1-3+6.48%。

分季度来看，其他家具子板块分季度看，

Q1/Q2/Q3分别实现营业收入

240.73/289.19/299.55亿元，同比分别

+65.56%/+33.48%/+18.41%；归母净

利润17.64/22.36/19.27亿元，同比分别

+177.59%/+4.36%/-27.6%。
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其他家具板块2016-2021前三季度毛利率&净利率

其他家具板块2019Q1-2021Q3单季毛利率&净利率

盈利能力方面，其他家具板块2021Q1-3

毛利率/净利率分别为28.03%/7.27%，

同比分别-5.68pp/-1.76pp。分季度看，

Q1/Q2/Q3分毛利率分别为

29.52%/26.64%/28.18%，净利率分别

为7.44%/7.93%/6.5%。

现金流方面，其他家具板块2021Q1-3销

售商品提供劳务收到现金/营业收入为

102.0%，同比-2.31pp;经营性现金流/净

利润为28.3%,同比+17.38pp。

经营效率方面，其他家具板块2021Q1-3

应收账款周转天数57.48天，同比+3.37

天;存货周转天数为103.11天,同比+1.83

天;应付账款周转天数为23.17天,同比

+5.88天。

其他家具板块2016-2021前三季度现金流

其他家具板块2016-2021前三季度运营效率

3.1其他家具子板块概述
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2021Q3盈利能力下滑较多，成品家具板块2021Q1-3毛利率为28.03%，同比-5.68pp；销售净利率7.27%

，同比-1.76pp；2021Q3毛利率28.2%，同比-6.7pp；销售净利率6.5%，同比-4.3pp，环比-1.4pp。
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单位：亿元 2021Q-3 2021Q3

营业收入 132.25 52.09 

YoY 54.8% 41.4%

归母净利润 12.38 4.65 

YoY 22.6% 7.2%

毛利率 28.9% 28.9%

销售净利率 9.5% 9.1%

3.2顾家家居：业绩超市场预期，零售能力不断进化

2021Q3收入端超市场预期，表观盈利能力下降受海运费、政府补助、投资收益影响：1）政府补

助确认时点差异，宁波梅山政府补助6762万元将确认至2021Q4；2）投资收益影响：2020Q3投

资收益总额为7807万元，而2021Q3投资收益总额为3265万元；3）运费上涨摊薄毛利率：部分

外贸客户采取包含运费的结算报价方式，实际交易中公司通过上调销售价可基本覆盖航运费上涨

影响，但表观毛利率有一定摊薄。2021Q3剔除政府补助及投资收益影响后的归母净利润同比增

速约为40%
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 个股风险提示：行业竞争加剧，原材料价格上涨，汇率波动，运费上涨等。
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单位：亿元 2021Q-3 2021Q3

营业收入 50.43 19.36 

YoY 46.0% 31.1%

归母净利润 3.74 1.56 

YoY 107.5% 13.4%

毛利率 31.3% 31.9%

销售净利率 8.1% 8.5%

3.3 喜临门：自主品牌增长强劲

公司2021Q3收入端维持高增长，利润端受原材料及能源成本上行、销售费用投放力度增加影响

略有下降。分业务看，1）自主品牌零售：2021Q3收入12.79亿元，同比+58%；其中线上渠道

2.62亿元，同比+47%，线下渠道10.17亿元，同比+61%（喜临门品牌线下8.63亿元，同比

+81%）。截至2021Q3末，喜临门、喜眠、夏图、M&D门店数量分别为2753、945、56、542

家，合计较2021年初净增加653家，其中2021Q3净开店数量为279家。2）自主品牌工程业务：

2021Q1-3实现营业收入3.21亿元，同比+9%；其中2021Q3收入1.2亿元，同比+11%。3）代加

工业务：2021Q1-3收入14.5亿元，同比+15%；其中2021Q3收入5.37亿元，同比-3%。
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 个股风险提示：原材料价格波动；行业竞争加剧，渠道下沉不及我们预期，人民币汇率波动等。



18

单位：亿元 2021Q-3 2021Q3

营业收入 61.10 22.10 

YoY 35.0% 4.7%

归母净利润 -1.80 -1.89 

YoY -152.1% -199.0%

毛利率 28.4% 28.4%

销售净利率 -2.7% -8.5%

3.4 梦百合：内销门店破千家，2021Q4有望扭亏

2021Q3高基数下收入增速略有放缓，扣非亏损0.27亿元，环比收窄。2021Q1-3公司境内销

售8.37亿元，同比+54.4%；2021Q3收入2.9亿元，同比+21.7%。其中梦百合自主品牌

2021Q1-3收入4.93亿元，同比+56.1%；2021Q3收入1.90亿元，同比+28.9%。2021Q3自

主品牌内销线上渠道维持高增，线下渠道拓展维持高速。从门店数量来看，2021Q1-3梦百合

品牌净开店481家至1103家，其中2021Q3净开店138家。利润端看，随着公司提价逐步落地

，原材料成本压力缓解以及海外工厂效率提升，2021Q4有望扭亏为盈。
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 个股风险提示：原材料价格上涨，人民币升值，海外产能爬坡不及我们预期，海外疫情影响需求等。
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4.1 个护子板块概述

个护板块2016-2021前三季度营业收入 个护板块2016-2021前三季度归母净利润

个护板块2019Q1-2021Q3单季营业收入 个护板块2019Q1-2021Q3单季归母净利润

个护板块收入端受到2020年高基数的影响、终端需求偏弱及原材料上涨的影响，2021Q3营业收入、归母净

利润均同比有所下降。2021Q3个护板块实现营业收入35.2亿元，同比-3.89%；归母净利润1.99亿元，同

比-57.66%。

个护版块2021Q1-3实现营业收入108.16

亿元,同比+1.49%，较2019Q1-

3+53.87%；2021Q1-3实现归母净利润

10.59亿元,同比-35.08%，较2019Q1-

3+45.14%。

分季度来看，个护板块分季度看，

Q1/Q2/Q3分别实现营业收入

36.79/36.17/35.2亿元，同比分别

+22.76%/-9.53%/-3.89%；归母净利润

5.13/3.46/1.99亿元，同比分别

+25.4%/-53.9%/-57.66%。
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个护板块2016-2021前三季度毛利率&净利率

个护板块2019Q1-2021Q3单季毛利率&净利率

盈利能力方面，个护板块2021Q1-3毛利

率/净利率分别为34.56%/9.80%，同比

分别-6.70pp/-5.56pp。分季度看，

Q1/Q2/Q3分毛利率分别为

36.34%/35.6%/31.58%，净利率分别为

14.02%/9.6%/5.59%。

现金流方面，个护板块2021Q1-3销售商

品提供劳务收到现金/营业收入为

102.53%，与2020年同期持平; 经营性现

金流/净利润为135.61%,同比+43.39pp

。

经营效率方面，个护板块2021Q1-3应收

账款周转天数42.34天，同比+9.34天;存

货周转天数为89.51天,同比-8.98天;应付

账款周转天数为20.3天,同比+5.16天。

个护板块2016-2021前三季度现金流

个护板块2016-2021前三季度运营效率

4.1 个护子板块概述
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个护板块2021Q3销售净利率出现较大幅度回落，主要受高基数、原材料及能源成本上涨、市场竞争加剧的

共同影响，销售净利率5.59%，同比-7.32pp，环比-4.01pp。
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单位：亿元 2021Q-3 2021Q3

营业收入 62.75 20.27 

YoY 13.0% 4.5%

归母净利润 4.84 0.77 

YoY -27.9% -64.7%

毛利率 38.0% 34.3%

销售净利率 7.7% 3.8%

4.2 中顺洁柔：行业环境叠加内部调整，短期承压

由于原材料价格上涨，品牌宣传力度加大，2021Q3公司盈利能力同比及环比均有较大幅度

回落，2021Q3实现营业收入20.27亿元，同比+4.5%；归母净利润0.77亿元，同比-64.7%

。短期调整不改中长期逻辑，品牌持续健康成长，从公司内部来看，2021年公司接连引入

刘鹏总、邓雯曦总等核心高管，随着新管理团队逐渐磨合成熟，内部管理效率有望提升。
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 个股风险提示：原材料价格上涨；行业竞争加剧；个护推广不及我们预期。
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5.1 造纸子板块概述

造纸板块2016-2021前三季度营业收入 造纸板块2016-2021前三季度归母净利润

造纸板块2019Q1-2021Q3单季营业收入 造纸板块2019Q1-2021Q3单季归母净利润

2021Q3造纸板块行业景气度偏弱，主要受海外疫情、行业需求不足影响。2021Q1-3实现营业收入

1368.63亿元，同比+31.19%，归母净利润123.48亿元，同比+91.27%；2021Q3单季度实现收入491.61

亿元，同比+17.47%，归母净利润24.96亿元，同比-11.93%。

造纸版块2021Q1-3实现营业收入

1368.63亿元,同比+31.19%，较

2019Q1-3+34.8%；造纸2021Q1-3实

现归母净利润123.48亿元,同比+91.27%

，较2019Q1-3+103.41%；

分季度来看，Q1/Q2/Q3分别实现营业收

入443.68/433.35/491.61亿元，同比分

别+58.72%/+25.53%/+17.47%；归母

净利润50.86/47.66/24.96亿元，同比分

别+186.94%/+157.74%/-11.93%。
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造纸板块2016-2021前三季度毛利率&净利率

造纸板块2019Q1-2021Q3单季毛利率&净利率

盈利能力方面，造纸板块2021Q1-3毛利

率/净利率分别为19.55%/9.15%，同比

分别-0.73pp/+2.68pp。分季度看，

Q1/Q2/Q3分毛利率分别为

22.8%/22.24%/14.24%，净利率分别为

11.72%/11.06%/5.15%。

现金流方面，造纸板块2021Q1-3销售商

品提供劳务收到现金/营业收入为101.8%

，同比-1.35pp;经营性现金流/净利润为

150.22%,同比-117.88pp。

经营效率方面，造纸板块2021Q1-3应收

账款周转天数31.66天，同比-9.52天;存

货周转天数为70.35天,同比-13.35天;应付

账款周转天数为17.17天,同比-3.26天。

盈利能力环比下降，2021Q3销售净利率5.15%，主要因化工、能源等原材料价格大幅上涨。Q4有望通过

产品价格上涨应对成本端的压力，维持盈利能力的稳定。

造纸板块2016-2021前三季度现金流

造纸板块2016-2021前三季度运营效率

5.1 造纸子板块概述
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单位：亿元 2021Q-3 2021Q3

营业收入 237.15 79.02 

YoY 51.6% 51.7%

归母净利润 27.68 5.37 

YoY 100.3% 20.4%

毛利率 20.0% 14.4%

销售净利率 11.7% 6.8%

5.2 太阳纸业：广西基地陆续投产，驱动业绩持续增长

受到行业低景气度及能源成本上升的影响，公司2021Q3营业收入为79.02亿元，

同比+51.7%，环比-3.3%；归母净利润5.37亿元，同比+20.4%，环比-52.2%。

广西基地文化纸配套的80万吨化学浆、20万吨化机浆等项目将于2021Q4-

2022H1陆续投产，驱动公司业绩的持续增长。中长期看，公司老挝基地自有林地

已进入收获期，可轮伐木材逐年提升，成本优势将进一步巩固。
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 个股风险提示：进口纸冲击，原材料价格波动，产能投放推迟等。
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6.包装印刷子板块概述

包装印刷板块2016-2021前三季度营业收入 包装印刷板块2016-2021前三季度归母净利润

包装印刷板块2019Q1-2021Q3单季营业收入 包装印刷板块2019Q1-2021Q3单季归母净利润

包装印刷板块收入端稳健增长，2021Q1-3实现营业收入993.38亿元,同比+25.69%，归母净利润75.05亿

元,同比+26.68%；2021Q3单季度实现收入346.73亿元，同比+13.47%，归母净利润24.97亿元，同比

+2.19%。

包装印刷版块包装印刷2021Q1-3实现营

业收入993.38亿元,同比+25.69%，较

2019Q1-3+33.51%；包装印刷

2021Q1-3实现归母净利润75.05亿元,同

比+26.68%，较2019Q1-3+24.5%。

分季度来看，包装印刷板块分季度看，

Q1/Q2/Q3分别实现营业收入

305.09/341.56/346.73亿元，同比分别

+44.4%/+24.9%/+13.47%；归母净利

润22.8/27.28/24.97亿元，同比分别

+69.32%/+27.83%/+2.19%。
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6.包装印刷子板块概述

包装板块2016-2021前三季度毛利率&净利率

包装板块2019Q1-2021Q3单季毛利率&净利率

盈利能力方面，包装印刷板块2021Q1-3

毛利率/净利率分别为19.91%/7.71%，

同比分别-3.42pp/-0.04pp。分季度看，

Q1/Q2/Q3分毛利率分别为

20.81%/19.7%/19.31%，净利率分别为

7.65%/8.13%/7.35%。

现金流方面，包装印刷板块2021Q1-3销

售商品提供劳务收到现金/营业收入为

104.36%，同比-0.96pp;经营性现金流/

净利润为83.78%,同比-27.69pp。

经营效率方面，包装印刷板块2021Q1-3

应收账款周转天数77.36天，同比-12.42

天;存货周转天数为84.85天,同比-8.21天;

应付账款周转天数为18.31天,同比-2.83

天。

2021Q3原材料价格回落&提价落地，盈利能力相对稳定。包装印刷板块2021Q1-3毛利率19.91%，同比-

3.42%，净利率7.71%，同比-0.04%。2021Q3单季度毛利率19.31%，同比-5.01pp；净利率7.35%，同

比-0.91pp。

包装板块2016-2021前三季度现金流

包装板块2016-2021前三季度运营效率
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定制家具：龙头持续体现较强α，推荐增速稳健、整装渠道驱动业绩高增的【欧派家居】；零售
渠道增长较稳健，整装走向放量，估值处于低位的【索菲亚】；同时关注【志邦家居】。

软体家具：头部品牌市场份额加速提升，首推大店零售化改革稳步推进，内销强劲外销有望受益
于中美贸易关系缓和的【顾家家居】；维持较快开店速度、功能沙发渗透率提升空间充足的【敏
华控股】；以及加大市场投入，自主品牌持续高增的【喜临门】。

建议关注：海象新材、华旺科技。

风险提示：限电政策影响产能，原材料价格波动，中美贸易摩擦加剧，下游需求偏弱等。

7.投资建议及风险提示
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