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轻工制造行业 2014 年年报前瞻暨 2015 年一季度投资策略   

 

子行业景气度分化， 

三条主线把握一季度投资机会 

  

2015 年 1 月 22 日   轻工：强于大市（维持） 
造纸：中性（维持） 

   

投资要点： 

 子行业景气度不一。1）家具、玩具出口略有改善，钢琴企业继续承压。
2）纸品价格稳中略降，基本面仍处筑底中。3）彩票销售总体转强，无纸
化高歌猛进。 

 2014 年年报前瞻。家居、包装及特种印刷行业表现较好。家居行业在地
产景气度企稳的背景下整体保持较好成长。玩具行业的传统业务延续自
2013 年起的恢复性增长并且略有提速，而跨界业务业已开始贡献较多收
入弹性。文具行业增速较为稳定。乐器行业在进口二手钢琴放量冲击下，
国内企业增速下降明显；包装印刷行业保持平稳增长，龙头企业依附优秀
客户，并积极探索新的盈利增长点，成长性优于行业整体，引领集中度提
升；造纸行业 2014 年供需矛盾依然较大，盈利下滑企业分化加速，仅有
特种纸行业表现较为突出。 

 维持轻工“强于大市”和造纸“中性”评级。我们判断 2015 年轻工制造
将延续较高景气度，造纸板块短期恐仍承压，不过景气度拐点或将在明年
出现，暂分别维持轻工“强于大市”和造纸“中性”的投资评级。 

 风险因素：原材料价格大幅波动；海内外需求复苏不达预期；国内渠道或
者新厂建设慢于预期；企业转型、新业务拓展不达预期的风险等。 

 三条主线把握一季度行情。1）从乘新消费之风、抢占细分新市场的角度，
推荐喜临门（渠道变革，发力儿童家居与科学睡眠产业蓝海）、索菲亚（定
制大家居模式优越）、美克家居（争创本土高端家居第一品牌，员工持股
计划激励充分彰显中长期信心）；乐器行业推荐珠江钢琴（成立并购基金，
加速整合艺术教育市场）；造纸行业推荐齐峰新材（受益消费升级的装饰
原纸龙头企业）；2）从并购转型角度，推荐奥瑞金（二维码布局物联网入
口提升服务能力，整合灌装业务形成协同效应）、劲嘉股份（内部一体化
效率持续提升，外延扩张预期强）、合兴包装（依托并购基金，完善产能
全国布局）、互动娱乐（互动娱乐平台帝国扩张可期）、东港股份（关注电
子发票试点与推进）、鸿博股份（A 股彩票无纸化及彩票游戏研发首选标
的）和美盈森（输出标准和管理，“轻资产”模式扩大市场份额）；3）从
国企改革的角度，推荐冠豪高新（受益“营改增”，增值税专票用纸唯一
供应商）和珠江钢琴（广州国资“重点改造提升钢琴等优势传统产业”）。 

简称 
股价 EPS       PE       

PB  评级  
（元） 13 14E 15E 16E 13E 14E 15E 16E 

劲嘉股份 15.22 0.74 0.96 1.18 1.42 21 16 13 11 3.4 买入 
奥瑞金 24.78 1.00 1.34 1.70 2.29 25 18 15 11 4.6 买入 
美克家居 10.26 0.27 0.35 0.47 0.61 38 29 22 17 2.4 买入 
喜临门 14.58 0.38 0.47 0.63 0.81 38 31 23 18 4.2 买入 
东港股份 23.27 0.36 0.50 0.67 0.80 65 47 35 29 7.1 买入 
索菲亚 26.20 0.55 0.75 0.99 1.22 48 35 26 21 6.6 暂无 
齐峰新材 12.56 0.45 0.60 0.75 0.87 28 21 17 14 2.3 买入 
珠江钢琴 13.44 0.21 0.20 0.23 0.28 64 67 58 48 7.1 买入 
互动娱乐 19.25 0.28 0.53 0.76 0.89 69 36 25 22 10.7 买入 
美盈森 15.60 0.24 0.38 0.53 0.76 65 41 29 21 5.7 增持 
合兴包装 13.50 0.27 0.38 0.48 0.62 50 36 28 22 4.9 增持 
鸿博股份 16.66 0.16 0.09 0.13 0.18 104 185 128 93 5.9 买入 
海伦钢琴 17.75 0.23 0.21 0.29 0.39 77 85 61 46 4.6 增持 
冠豪高新 12.59 0.13 0.09 0.10 0.13 97 140 126 97 8.1 增持 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测      注：股价为 2015 年 1 月 21 日收盘价  
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相对指数表现 

 

资料来源：中信数量化投资分析系统 
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2014 年年报前瞻：子行业分化加剧，家居、包装及特种

印刷行业表现较好 

2014 年，轻工制造各子行业发展情况喜忧参半。文娱轻工各子行业中，家居行业在地

产景气度企稳的背景下整体保持较好成长。玩具行业的传统业务延续自 2013 年起的恢复性

增长并且略有提速，而跨界业务业已开始贡献较多收入弹性。文具行业增速较为稳定。乐器

行业在进口二手钢琴放量冲击下，国内企业增速下降明显；包装印刷行业保持平稳增长，龙

头企业依附优秀客户，并积极探索新的盈利增长点，成长性优于行业整体，引领集中度提升；

造纸行业 2014 年供需矛盾依然较大，盈利下滑企业分化加速，仅有特种纸行业表现较为突

出。 

图 1：家具销售收入累计值（2010-2014Ytd） 

单位：Rmb mn 

 
资料来源：Wind，中信证券研究部 

 图 2：家具利润总额累计值（2010-2014Ytd） 

单位：Rmb mn 

 
资料来源：Wind，中信证券研究部 

图 3：玩具销售收入累计值（2010-2014Ytd） 

单位：Rmb mn 

 
资料来源：Wind，中信证券研究部 

 图 4：玩具利润总额累计值（2010-2014Ytd） 

单位：Rmb mn 

 
资料来源：Wind，中信证券研究部 
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图 5：限额以上文具国内零售额（2010-2014Ytd） 

单位：Rmb 亿元 

 
资料来源：Wind，中信证券研究部 

 图 6：限额以上家具国内零售额（2010-2014Ytd） 

单位：Rmb 亿元 

 
资料来源：Wind，中信证券研究部 

图 7：塑料包装销售收入累计值（2010-2014Ytd） 

单位：Rmb mn 

 
资料来源：Wind，中信证券研究部 

 图 8：塑料包装利润总额累计值（2010-2014Ytd） 

单位：Rmb mn 

 
资料来源：Wind，中信证券研究部 

图 9：塑料包装销售收入累计值（2010-2014Ytd） 

单位：Rmb mn 

 
资料来源：Wind，中信证券研究部 

 图 10：塑料包装利润总额累计（2010-2014Ytd） 

单位：Rmb mn 

 
资料来源：Wind，中信证券研究部 
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图 11：纸包装销售收入累计值（2010-2014Ytd） 

单位：Rmb mn 

 
资料来源：Wind，中信证券研究部 

 图 12：纸包装利润总额累计值（2010-2014Ytd） 

单位：Rmb mn 

 
资料来源：Wind，中信证券研究部 

图 13：纸业销售收入累计值（2010-2014Ytd） 

单位：Rmb mn 

 
资料来源：Wind，中信证券研究部 

 图 14：纸业利润总额累计值（2010-2014Ytd） 

单位：Rmb mn 

 
资料来源：Wind，中信证券研究部 

具体公司来看，2014 年，家具行业整体仍保持较好成长性，我们重点跟踪的优质品牌

家居龙头显著优于行业整体，预期将实现靓丽增长：美克家居（年报预增 35%，略微高于我

们+32%的预期，高于市场预期）、索菲亚（业绩快报增 33%符合预期）、喜临门（我们预计

年报增~10%，前三季增长 10.02%，第四季度销售平稳）；玩具行业业务恢复增长，跨界网

游等业务将给相关公司带来显著盈利贡献：互动娱乐（业绩快报预增 80%~100%）、高乐股

份（公司预减 10%~40%，我们预计-16.7%）；乐器行业由于二手钢琴冲击以及相关公司募

投项目达产尚待时日导致公司盈利下滑，其中珠江钢琴（公司预减 0~30%，我们预计-1.6%）、

海伦钢琴（我们预计-12.8%，前三季下滑 24.7%，第四季度销售较为平稳且费用控制料加强）；

包装行业总体增长强劲，其中奥瑞金（公司预增 30%~50%，我们预计增长 30%~35%）、美

盈森（公司预增 40%~60%，我们预计增长 55.3%）、合兴包装（公司预增 30%~50%，我们

预计增长 39.8%）；印刷行业中，我们重点跟踪的特种印刷行业表现相对较好，包括劲嘉股

份（公司预增 30%~50%，略高于我们的预计 25%）、东港股份（公司预增 1%~30%，我们

预计增长 25%~30%），鸿博股份彩票印刷和彩票销售增长符合预期，整体业绩受北京和泸

州项目拖累而下滑（公司预减 30%~50%，我们预计-43.4%）；造纸行业去产能过程远未完

成，多数纸品厂商持续亏损，仅少数特种纸细分行业表现突出：齐峰新材（公司预增 30%~50%，

我们预计增长 44%）、冠豪高新（2014 年料将是业绩低谷，我们预计-31.2%）。 
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表 1：重点公司盈利预测 

证券代码 证券简称 
营业总收入同比增速（%） 归属净利润同比增速（%） EPS 预测（元） 

2014 前三季度 2014 年 2014 前三季度 2014 年 一致预期 中信预期 

002191.SZ 劲嘉股份 12.56  10~15 23.37  ~25 0.91  0.93  

002701.SZ 奥瑞金 19.07  15~20 33.73  30~35 1.34  1.34  

600337.SH 美克家居 2.31  5~10 23.72  30~35 0.36  0.35  

603008.SH 喜临门 31.82  ~35 10.02  ~10 0.45  0.47  

002117.SZ 东港股份 13.79  15~20 22.01  25~30 0.46  0.50  

002572.SZ 索菲亚 33.48  ~35 33.88  ~35 0.74  0.75  

300043.SZ 互动娱乐 17.44  N.A 56.14  80~100 0.51  0.53  

600433.SH 冠豪高新 8.29  0.04  -34.07  -31.20  0.09  0.09  

002303.SZ 美盈森 23.41  36.32  50.35  55.29  0.38  0.38  

002228.SZ 合兴包装 12.28  16.63  36.18  39.84  0.38  0.38  

002348.SZ 高乐股份 -0.08  14.02  -24.19  -16.69  0.13  0.11  

002678.SZ 珠江钢琴 2.67  7.89  -22.13  -1.64  0.19  0.20  

300329.SZ 海伦钢琴 3.25  6.53  -24.72  -12.78  0.22  0.21  

002229.SZ 鸿博股份 11.82  2.47  -42.19  -43.38  0.16  0.09  

002521.SZ 齐峰新材 26.16  20.89  44.50  43.98  0.67  0.65  

资料来源：Wind，中信证券研究部预测 

轻工各细分行业收入、出口或价格变动情况 

文娱轻工：家具、玩具出口略有改善，钢琴企业继续承压 

2014 年，家具出口金额约为 520.22 亿美元，同比上升 0.40%，增速转正，较 14 年前

11 月高 0.5pct。玩具全年出口金额约为 141.47 亿美元，同比增长 14.20%，较 14 年前 11

月高 0.4pct。 

图 15：家具出口金额（单位：USD mn） 

 
资料来源：Wind，中信证券研究部 

 图 16：玩具出口金额（单位：USD mn） 

 
资料来源：Wind，中信证券研究部 

近十年来，海外钢琴市场已趋饱和，中国是极少数仍有较快增长的大型市场。2014 年，

日本二手钢琴对华出口继续飙升。相比 2013 年全年进口 7.8 万架，2014 年 1-6 月份已经进

口 5.5 万台，全年估计达到 12 万台，将占到中国全年销售的近 30%，这是造成近两年包括

两家上市公司在内的中国钢琴企业经营环境恶化的主要原因。 
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图 17：中国钢琴表观消费量（单位：万架，%） 

 
资料来源：《中国乐器年鉴》，中信证券研究部预测 

纸品价格稳中略降，基本面仍处筑底中 

2014 年，各类纸品市场总体维持稳中略降的态势。随着市场化的去产能进程的持续推

进，造纸行业的基本面正在缓慢改善中。 

图 18：铜版纸价格走势（2013-2015Ytd） 

单位：￥/t 

 
资料来源：纸业联讯，中信证券研究部 

 图 19：双胶纸价格走势（2013-2015Ytd） 

单位：￥/t 

 
资料来源：纸业联讯，中信证券研究部 

图 20：箱板纸价格走势（2013-2015Ytd） 

单位：￥/t 

 
资料来源：纸业联讯，中信证券研究部 

 图 21：瓦楞纸价格走势（2013-2015Ytd） 

单位：￥/t 

 
资料来源：纸业联讯，中信证券研究部 
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图 22：白面牛卡价格走势（2013-2015Ytd） 

单位：￥/t 

 
资料来源：纸业联讯，中信证券研究部 

 图 23：轻涂白面牛卡价格走势（2013-2015Ytd）

单位：￥/t 

 
资料来源：纸业联讯，中信证券研究部 

图 24：白板纸价格走势（2013-2015Ytd） 

单位：￥/t 

 
资料来源：纸业联讯，中信证券研究部 

 图 25：白卡纸价格走势（2013-2015Ytd） 

单位：￥/t 

 
资料来源：纸业联讯，中信证券研究部 

图 26：铜版纸价格走势（2013-2015Ytd） 

单位：￥/t 

 
资料来源：纸业联讯，中信证券研究部 

 图 27：双胶纸价格走势（2013-2015Ytd） 

单位：￥/t 

 
资料来源：纸业联讯，中信证券研究部 

彩票销售总体转强，无纸化高歌猛进 

1 月至 12 月，全国累计共销售彩票 3823.78 亿元，同比增长 23.6%，这是时隔 2 年后

增速首次恢复到20%以上。其中，福彩销售2059.68亿元，同比增长16.7%；体彩销售1764.10
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亿元，同比增长 32.8%。2014 年，彩票无纸化销售规模达 850 亿元，同比增长 102.4%，

渗透率达 22.2%。其中，移动互联网销售规模达 385 亿元，占彩票无纸化销售的 45.3%。 

图 28：中国彩票销售情况及预测 

 
资料来源：财政部，彩通咨询，中信证券研究部预测 

风险因素 

1．木浆、废纸、塑料等原材料价格大幅波动风险； 

2．宏观经济的不确定性导致海内外需求难以把握的风险； 

3．国内渠道或者新厂建设慢于预期的风险； 

4．企业转型、新业务拓展不达预期的风险等。 

行业投资评级、投资策略及重点公司 

我们判断 2015 年轻工制造延续较高景气度，而造纸板块仍将承压： 

1）轻工制造方面，新型城镇化/消费升级等奠定国内文娱品牌消费长期景气基础，出口

转内销、传统 OEM 转型 OBM，内销市场大发展料成未来趋势。展望 2015 年，地产产业环

境向好支撑家居板块景气度，“单独二胎”促玩具市场扩容，音乐教育的渗透为乐器行业添

加持续动力。文娱轻工整体有望保持较高景气度，目前整体估值 2014/15 年 PE36/27 倍，

暂处历史低位。预计 2015 年包装印刷整体保持平稳增长，行业集中度提升与商业模式创新

为行业增添亮色，目前包装/印刷板块整体估值（预期）2014/15 年 PE 分别为 26/19 倍、23/17

倍，也处历史相对低位。维持轻工制造“强于大市”的行业评级。 

2）造纸方面需求暂难有较大改观，我们判断板块业绩短期或继续承压，但随着投资放

缓以及淘汰落后产能持续，明年可关注景气度拐点的出现。维持造纸“中性”的行业评级。 

从基本面上看，我们预期优质轻工龙头企业将普遍实现较为靓丽的增长。从资金面上看，

近期证监会规范两融业务短期冲击市场情绪，而轻工制造板块融资余额占流通市值比例不足

5%（在所有板块中排名倒数后三位），所受影响较小。后续市场风格或转向均衡配置，以中

小市值为主的轻工板块或重受资金青睐。 

2015 年一季度，我们建议轻工行业重点关注三条逻辑主线，自上而下把握细分行业，

自下而上精选个股： 
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1）把握消费新势力，开辟轻工新天地。未来几年国内大消费将呈现新趋势，消费结构、

消费偏好和消费方式将逐渐变化；在此背景下乘新消费之风、抢占细分新市场的轻工品牌企

业先锋，有望实现持续快速增长，家居板块重点推荐喜临门（中高端床垫品牌崛起，继续推

行渠道变革，发力儿童家居与科学睡眠产业蓝海，外延扩张有望助力成长）、索菲亚（定制

大家居模式优越，橱柜大市场逐步拓展）、美克家居（争创本土高端家居第一品牌，员工持

股计划激励充分彰显中长期信心）；乐器行业推荐珠江钢琴（成立并购基金，加速整合艺术

教育市场）；造纸行业推荐齐峰新材（受益消费升级的装饰原纸龙头企业）。 

2）并购与转型引领产业增效和升级。传统制造模式依然承压，积极思变的轻工龙头通

过并购提升产业效率、转型实现产业升级，有望创造出估值与业绩双升契机，重点推荐奥瑞

金（金属包装龙头崛起，二维码布局物联网入口提升服务能力，整合灌装业务形成协同效应）、

劲嘉股份（内部一体化效率持续提升，电子烟海外业务推进，外延扩张预期强）、合兴包装

（依托并购基金，完善产能全国布局）、互动娱乐（互动娱乐平台帝国扩张可期）、东港股份

（关注电子发票试点与推进）、鸿博股份（A 股彩票无纸化及彩票游戏研发首选标的）和美

盈森（输出标准和管理，“轻资产”模式扩大市场份额）。 

3）积极把握国企改革带来的主题机会。国企改革号角吹起，轻工各子行业民营化程度

普遍较高。不过，在造纸和乐器等子行业中，仍然存在不少国资控股公司。在某些国资不具

有优势或者经营状况难以改观的领域，上市公司甚至有可能成为潜在壳资源。从这个角度出

发，我们建议央企改革主线重点关注中国诚通控股集团旗下的冠豪高新、粤华包、美利纸业

和岳阳林纸，推荐冠豪高新（受益“营改增”，增值税专票用纸唯一供应商）；地方国资整合

主线推荐珠江钢琴（广州国资“重点改造提升钢琴等优势传统产业”）。 
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齐峰新材财务数据 

利润表 （百万元） 资产负债表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 1,770 2,108 2,548 3,186 4,141 货币资金 933 871 1,000 1,188 1,467 

营业成本 1,441 1,662 1,993 2,481 3,156 存货 515 544 656 818 1,040 

毛利率 18.6 21.2 21.8 22.1 23.8 应收账款 220 160 195 244 317 

营业税金及附加 2 5 4 6 7 其他流动资产 422 822 602 754 978 

营业费用 51 82 86 115 144 流动资产 2,091 2,397 2,453 3,003 3,803 

营业费用率 2.87 3.87 3.36 3.61 3.48 固定资产 684 843 762 688 621 

管理费用 101 120 145 181 236 长期股权投资 0 0 0 0 0 

管理费用率 5.73 5.70 5.71 5.69 5.69 无形资产 60 78 76 74 71 

财务费用 3 16 9 5 11 其他长期资产 61 173 160 153 148 

财务费用率 0.14 0.75 0.35 0.15 0.27 非流动资产 806 1,094 998 915 840 

投资收益 0 0 0 0 0 资产总计 2,897 3,490 3,452 3,919 4,642 

营业利润 167 222 316 391 578 短期借款 551 300 135 229 410 

营业利润率 9.45 10.52 12.41 12.28 13.96 应付账款 146 323 202 252 320 

营业外收入 5 3 4 4 4 其他流动负债 82 586 588 609 637 

营业外支出 5 3 3 3 3 流动负债 779 1,209 926 1,090 1,367 

利润总额 168 222 317 392 579 长期负债 0 0 0 0 0 

所得税 24 33 45 56 83 其他长期负债 3 2 2 2 2 

所得税率 14.3 14.9 14.3 14.3 14.3 非流动性负债 3 2 2 2 2 

少数股东损益 0 0 0 0 0 负债合计 782 1,211 927 1,092 1,369 

归属于母公司 

股东的净利润 
144 189 272 336 496 股本 206 421 421 421 421 

净利率 8.14 8.96 10.67 10.55 11.98 资本公积 1,470 1,293 1,293 1,293 1,293 

每股收益(元)(摊薄) 0.34 0.45 0.65 0.80 1.18 股东权益合计 2,116 2,279 2,524 2,827 3,273 

现金流量表 （百万元） 
少数股东权益 0 0 0 0 0 

负债股东权益总计 2,897 3,490 3,452 3,919 4,642 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 主要财务指标 

净利润 144 189 272 336 496 指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

少数股东损益 0 0 0 0 0 增长率（%）      

折旧和摊销 40 62 86 78 71 营业收入 12.54 19.10 20.89 25.00 30.00 

营运资金变动 -281 -243 -42 -299 -434 营业利润 92.55 32.54 42.63 23.72 47.72 

其他 8 22 4 11 21 净利润 84.28 31.07 43.98 23.62 47.56 

经营现金流 -89 30 319 126 154 利润率（%）      

资本支出 -209 -349 -2 -2 -1 毛利率 18.61 21.16 21.80 22.12 23.80 

投资收益 0 0 0 0 0 EBIT Margin 9.91 11.37 12.57 12.63 14.46 

资产变卖 0 0 5 0 0 EBITDA Margin 12.16 14.31 15.92 15.07 16.17 

其他 0 0 9 8 7 净利率 8.14 8.96 10.67 10.55 11.98 

投资现金流 -209 -348 11 6 6 回报率（%）      

发行股票 0 33 0 0 0 净资产收益率 7.05 8.60 11.32 12.57 16.27 

负债变化 -114 318 -165 94 181 总资产收益率 4.97 5.91 7.83 9.12 11.59 

股息支出 -26 -74 -27 -34 -50 其他（%）      

其他 -3 0 -9 -5 -11 资产负债率 26.98 34.70 26.87 27.87 29.49 

融资现金流 -143 277 -201 56 120 所得税率 14.27 14.87 14.27 14.30 14.33 

现金净净增加额 -441 -41 129 188 279 股利支付率 16.43 12.54 10.00 10.00 10.00 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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