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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 118 

行业总市值(百万元) 1020162.04

975494 行业流通市值(百万元) 646287.891

55209 
 
 
[Table_Report] 相关报告 

 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PEG 评级 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

欧派家居 108.48 3.0

9 

3.86 4.70 5.61 31 28 23 19 1 买入 

顾家家居 55.85 1.9

294 

2.4 3.13 4.01 27 23 18 14 0.6 买入 

尚品宅配 83.5 1.9

1 

2.43 2.97 3.57 40 34 28 23 1.3 买入 

            

             

备注： 

[Table_Summary] 投资要点 

 板块整体受益于 3%增值税下调，增值税发生额下降将增厚板块利润。

基于 2017 年数据，测算结果显示增值税下降 3%，轻工板块净利润整

体增幅 15%，净利率增长 1.1%。净利润增幅较大的个股有：宝钢包装、

民丰特纸、金一文化；净利率提升居前的个股有：集友股份、美克家居、

乐歌股份。 

 子板块：净利率提升差异较小，家用轻工利润增幅 18%。增值税由 16%

下降至 13%，家用轻工板块净利润有望增长 18%，净利率提升 1.11%；

包装印刷板块净利润增长 13.3%，净利率提升 1.16%；造纸板块净利润

增长 12.9%，净利率提升 1.17%。 

 个股：核心标的普遍具有 10-20%的利润增厚空间。净利润增幅角度：

包装板块合兴包装；造纸板块青山纸业、华泰股份；家居板块尚品宅配、

美克家居、梦百合利润增厚空间相对较大，其中合兴包装最为受益。我

们测算增值税下降 3%将为合兴包装提供 40%的利润弹性，为尚品宅

配、华泰股份提供 21%的利润上行空间。净利率提升的角度：增值税

降税 3%有望提升核心标的净利率 1-2 个百分点，烟标、家居板块显著

受益。测算结果显示核心标的净利率提升幅度均在 1%以上，集友股份、

美克家居、乐歌股份、尚品宅配净利率提升幅度居前。 

 

 建议关注标的：欧派家居、顾家家居、尚品宅配 

 风险提示：原材料价格上涨风险、地产景气度下滑风险、测算与实际减

税效果差异风险 
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增值税降税对轻工板块影响测算 

轻工受益 3%增值税下调，整体利润或增厚 15% 

 制造业增值税由 16%下降至 13%，轻工板块整体受益于 3%增值税下调。

2019 年 3 月 5 日公布的政府工作报告中指出“深化增值税改革，今年

将制造业等行业现行 16%的税率降至 13%，将交通运输业、建筑业等行

业现行 10%的税率降至 9%；保持 6%一档的税率不变，但通过采取对

生产、生活性服务业增加税收抵扣等配套措施，确保所有行业税负只减

不增。”由此我国增值税税率由 16%/10%/6%下调为 13%/9%/6%。根据

国家税务总局制定的分行业增值税销项税率，木材加工和家具、造纸印

刷与文教体育均适用于改革前 16%税率，2019 年轻工板块将整体受益

于 3%增值税下调。 

 

图表 1：各行业（投入产出表分类）增值税销项税率估计 

 

来源：国家税务总局、中泰证券研究所 

 

 直接影响——来自增值税额下降。增值税作为价外税，在“价税分离”

的计算模式下,相关抵扣缴纳税额不直接计入利润表，但仍能通过降低增

值税额增厚企业利润。若终端产品量价（含税价格）不变，在忽略产业

链议价能力差异及上下游利润分配的背景下，增值税由 16%下降至 13%

将增厚企业税前利润。 

 间接影响——来自附加税费下降。增值税额下降相应的计提教育费附加

等税费附加项同步下降，进一步增厚税前利润。 

投入产出表行业 销项税率 投入产出表行业 销项税率

木材加工品和家具 16.00% 化学产品 15.86%

造纸印刷和文教体育用品 16.00% 食品和烟草 15.78%

纺织服装鞋帽皮革羽绒及其制品 16.00% 水利、环境和公共设施管理 14.47%

金属冶炼和压延加工品 16.00% 水的生产和供应 14.20%

煤炭采选产品 16.00% 石油和天然气开采产品 13.60%

金属矿采选产品 16.00% 电力、热力的生产和供应 13.00%

非金属矿和其他矿采选产品 16.00% 农林渔牧产品和服务 10.00%

纺织品 16.00% 燃气生产和供应 10.00%

石油、炼焦产品和核燃料加工品 16.00% 建筑 10.00%

非金属矿物质品 16.00% 房地产 10.00%

金属制品 16.00% 交通运输、仓储和邮政 9.76%

通用设备 16.00% 文化、体育和娱乐 8.38%

专用设备 16.00% 信息传输、软件和信息技术服务 6.77%

交通运输设备 16.00% 租凭和商务服务 6.44%

电气机械和器材 16.00% 科学研究和技术服务 6.00%

通信设备、计算机和其他电子设备 16.00% 金融 6.00%

仪器仪表 16.00% 居民服务、修理和其他服务 6.00%

其他制造产品 16.00% 教育 6.00%

废品废料 16.00% 公共管理、社会保障和社会组织 6.00%

金属制品、机械和设备修理服务 16.00% 住宿和餐饮 6.00%

批发和零售 16.00% 卫生和社会工作 6.00%
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 测算模型：以营业收入减去营业成本可抵扣税款部分为增值税额。营业

成本中，原材料成本含进项税款可扣除，人工成本和制造费用不含进项

税款，无法抵扣。假设：1）营业成本中 70%为可扣除款项，2）增值税

额降低 1，税费附加减少 10%。 

因此有如下模型： 

增值税额=营业收入-（营业成本*70%） 

增值税下调 3%增厚利润总额=增值税额*（16%-13%） 

考虑降低税费附加后的增厚利润=增值税下调 3%增厚利润总额+增值税

额*（16%-13%）*0.1=增值税额*（16%-13%）*1.1 

 结论：基于 2017 年数据的测算结果显示，轻工板块净利润整体增幅 15%，

净利率增长 1.1%。净利润增幅较大的个股有：宝钢包装、民丰特纸、金

一文化等。净利率提升居前的个股为：集友股份、美克家居、乐歌股份。 

 

图表 2：增值税降税 3%轻工个股利润增幅 TOP10  图表 3：增值税降税 3%轻工个股净利率提升 TOP10 

 

 

 
来源：wind、中泰证券研究所测算  来源：wind、中泰证券研究所测算 

 

图表 4：增值税降税 3%对轻工个股利润影响测算 
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证券简称 营业收入营业成本
可抵扣

项占比

增值税发

生额

增值税下调3%

增厚利润总额

降低税费附

加增厚利润

总额

所得

税率
增厚净利润

净利润

增幅

净利率

提升

A B C D = A-B*C E= D *(16%-13%) F= E*1.1 G = F*（1-25%） = G /A

宝钢包装 45.5 41.2 70% 16.6 0.50 0.55 25% 0.41 621% 0.9%

粤华包B 35.8 31.1 70% 14.1 0.42 0.46 25% 0.35 187% 1.0%

民丰特纸 16.1 13.4 70% 6.7 0.20 0.22 25% 0.17 86% 1.0%

金一文化 151.1 134.8 70% 56.7 1.70 1.87 25% 1.40 77% 0.9%

鸿博股份 7.0 5.3 70% 3.3 0.10 0.11 25% 0.08 75% 1.2%

浙江永强 45.4 33.8 70% 21.7 0.65 0.72 25% 0.54 69% 1.2%

威华股份 20.2 18.6 70% 7.2 0.22 0.24 25% 0.18 68% 0.9%

银鸽投资 29.4 26.7 70% 10.7 0.32 0.35 25% 0.26 47% 0.9%

界龙实业 13.3 11.2 70% 5.5 0.17 0.18 25% 0.14 42% 1.0%

冠豪高新 20.6 17.1 70% 8.6 0.26 0.28 25% 0.21 40% 1.0%

合兴包装 63.2 54.5 70% 25.1 0.75 0.83 25% 0.62 40% 1.0%

萃华珠宝 27.5 25.0 70% 10.0 0.30 0.33 25% 0.25 40% 0.9%

万顺股份 32.1 27.8 70% 12.7 0.38 0.42 25% 0.31 39% 1.0%

凯恩股份 10.3 7.8 70% 4.8 0.15 0.16 25% 0.12 39% 1.2%

明牌珠宝 36.9 33.1 70% 13.7 0.41 0.45 25% 0.34 39% 0.9%

双星新材 30.2 26.6 70% 11.6 0.35 0.38 25% 0.29 38% 1.0%

东方金钰 92.8 83.0 70% 34.6 1.04 1.14 25% 0.86 37% 0.9%

秋林集团 68.1 63.1 70% 24.0 0.72 0.79 25% 0.59 36% 0.9%
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陕西金叶 7.7 5.5 70% 3.9 0.12 0.13 25% 0.10 35% 1.2%

山东华鹏 7.8 5.9 70% 3.7 0.11 0.12 25% 0.09 35% 1.2%

飞亚达B 33.5 19.9 70% 19.6 0.59 0.65 25% 0.48 35% 1.4%

飞亚达A 33.5 19.9 70% 19.6 0.59 0.65 25% 0.48 35% 1.4%

美利云 8.4 7.2 70% 3.4 0.10 0.11 25% 0.08 33% 1.0%

通产丽星 12.2 9.6 70% 5.5 0.17 0.18 25% 0.14 33% 1.1%

乐凯胶片 18.5 15.4 70% 7.8 0.23 0.26 25% 0.19 32% 1.0%

老凤祥B 398.1 364.9 70% 142.7 4.28 4.71 25% 3.53 31% 0.9%

老凤祥 398.1 364.9 70% 142.7 4.28 4.71 25% 3.53 31% 0.9%

爱迪尔 18.4 16.8 70% 6.7 0.20 0.22 25% 0.17 27% 0.9%

青山纸业 26.6 21.4 70% 11.6 0.35 0.38 25% 0.29 27% 1.1%

新通联 6.0 4.9 70% 2.6 0.08 0.09 25% 0.06 26% 1.1%

海鸥住工 20.7 16.3 70% 9.3 0.28 0.31 25% 0.23 25% 1.1%

赫美集团 24.1 14.0 70% 14.3 0.43 0.47 25% 0.35 25% 1.5%

齐心集团 31.8 25.7 70% 13.8 0.42 0.46 25% 0.34 24% 1.1%

德尔未来 16.0 10.8 70% 8.4 0.25 0.28 25% 0.21 24% 1.3%

昇兴股份 20.6 17.1 70% 8.5 0.26 0.28 25% 0.21 23% 1.0%

顺灏股份 19.5 14.3 70% 9.5 0.28 0.31 25% 0.23 23% 1.2%

齐峰新材 35.7 30.5 70% 14.4 0.43 0.47 25% 0.36 22% 1.0%

尚品宅配 53.2 29.2 70% 32.8 0.98 1.08 25% 0.81 21% 1.5%

永安林业 12.4 9.3 70% 5.9 0.18 0.19 25% 0.15 21% 1.2%

环球印务 4.4 3.5 70% 1.9 0.06 0.06 25% 0.05 21% 1.1%

华泰股份 136.6 114.7 70% 56.3 1.69 1.86 25% 1.39 21% 1.0%

岳阳林纸 61.4 46.8 70% 28.7 0.86 0.95 25% 0.71 20% 1.2%

永艺股份 18.4 15.0 70% 7.9 0.24 0.26 25% 0.20 20% 1.1%

易尚展示 7.3 5.1 70% 3.7 0.11 0.12 25% 0.09 19% 1.3%

美克家居 41.8 19.1 70% 28.4 0.85 0.94 25% 0.70 19% 1.7%

珠海中富 16.1 12.7 70% 7.2 0.22 0.24 25% 0.18 19% 1.1%

梦百合 23.4 16.5 70% 11.9 0.36 0.39 25% 0.29 19% 1.3%

乐歌股份 7.5 4.0 70% 4.7 0.14 0.16 25% 0.12 19% 1.6%

王子新材 6.0 4.5 70% 2.8 0.09 0.09 25% 0.07 18% 1.2%

恒丰纸业 14.4 10.4 70% 7.2 0.22 0.24 25% 0.18 18% 1.2%

中顺洁柔 46.4 30.2 70% 25.3 0.76 0.83 25% 0.63 18% 1.3%

吉宏股份 11.3 8.2 70% 5.6 0.17 0.18 25% 0.14 17% 1.2%

德力股份 8.0 6.4 70% 3.5 0.11 0.12 25% 0.09 17% 1.1%

哈尔斯 14.4 9.7 70% 7.6 0.23 0.25 25% 0.19 17% 1.3%

盛通股份 14.0 11.2 70% 6.2 0.18 0.20 25% 0.15 16% 1.1%

松发股份 5.7 3.8 70% 3.0 0.09 0.10 25% 0.08 16% 1.3%

亚振家居 5.7 2.4 70% 4.0 0.12 0.13 25% 0.10 16% 1.7%

紫江企业 85.1 69.2 70% 36.6 1.10 1.21 25% 0.91 16% 1.1%

顶固集创 8.1 5.0 70% 4.6 0.14 0.15 25% 0.11 15% 1.4%

我乐家居 9.2 5.8 70% 5.1 0.15 0.17 25% 0.13 15% 1.4%

喜临门 31.9 20.8 70% 17.3 0.52 0.57 25% 0.43 15% 1.3%

潮宏基 30.9 19.3 70% 17.3 0.52 0.57 25% 0.43 15% 1.4%

高乐股份 6.6 4.6 70% 3.4 0.10 0.11 25% 0.08 15% 1.3%

惠达卫浴 27.5 19.8 70% 13.6 0.41 0.45 25% 0.34 15% 1.2%

德艺文创 4.7 3.7 70% 2.1 0.06 0.07 25% 0.05 15% 1.1%

大亚圣象 70.5 45.4 70% 38.7 1.16 1.28 25% 0.96 15% 1.4%

创源文化 6.8 4.6 70% 3.5 0.11 0.12 25% 0.09 14% 1.3%

英派斯 8.6 5.4 70% 4.8 0.14 0.16 25% 0.12 14% 1.4%

珠江钢琴 17.9 12.0 70% 9.5 0.28 0.31 25% 0.23 14% 1.3%

宜华生活 80.2 52.8 70% 43.3 1.30 1.43 25% 1.07 14% 1.3%

海伦钢琴 4.7 3.4 70% 2.3 0.07 0.08 25% 0.06 14% 1.2%

恒林股份 19.0 14.2 70% 9.0 0.27 0.30 25% 0.22 13% 1.2%

华源控股 11.5 9.2 70% 5.0 0.15 0.17 25% 0.12 13% 1.1%

菲林格尔 8.0 5.4 70% 4.2 0.13 0.14 25% 0.10 13% 1.3%

奥瑞金 73.4 53.2 70% 36.2 1.09 1.19 25% 0.90 13% 1.2%

四通股份 4.2 3.0 70% 2.1 0.06 0.07 25% 0.05 13% 1.2%

瑞贝卡 19.5 12.4 70% 10.8 0.32 0.36 25% 0.27 12% 1.4%

志邦家居 21.6 14.0 70% 11.7 0.35 0.39 25% 0.29 12% 1.3%
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备注：单位亿元，营业收入、营业成本均为 2017 年报数据，可抵扣项占比和所得税率为统一假设。  

来源：wind、中泰证券研究所测算 

子板块：净利率提升差异较小，家用轻工利润增幅 18% 

 分板块来看，增值税由 16%下降至 13%，家用轻工板块净利润有望增

金牌厨柜 14.4 8.8 70% 8.3 0.25 0.27 25% 0.20 12% 1.4%

帝欧家居 5.3 3.8 70% 2.7 0.08 0.09 25% 0.07 12% 1.3%

丰林集团 13.0 10.2 70% 5.9 0.18 0.20 25% 0.15 12% 1.1%

实丰文化 4.4 3.2 70% 2.1 0.06 0.07 25% 0.05 12% 1.2%

博汇纸业 89.5 68.0 70% 41.9 1.26 1.38 25% 1.04 12% 1.2%

曲美家居 21.0 12.8 70% 12.0 0.36 0.40 25% 0.30 12% 1.4%

浙江众成 6.4 4.3 70% 3.3 0.10 0.11 25% 0.08 12% 1.3%

晨光文具 63.6 47.2 70% 30.5 0.92 1.01 25% 0.76 12% 1.2%

文化长城 5.4 2.7 70% 3.5 0.11 0.12 25% 0.09 12% 1.6%

中源家居 7.8 5.6 70% 3.9 0.12 0.13 25% 0.10 12% 1.2%

金洲慈航 117.0 100.0 70% 47.0 1.41 1.55 25% 1.16 11% 1.0%

英联股份 4.6 3.6 70% 2.1 0.06 0.07 25% 0.05 11% 1.1%

金陵体育 3.4 1.9 70% 2.0 0.06 0.07 25% 0.05 11% 1.5%

顾家家居 66.7 41.8 70% 37.4 1.12 1.23 25% 0.93 11% 1.4%

宜宾纸业 11.6 10.5 70% 4.2 0.13 0.14 25% 0.10 11% 0.9%

太阳纸业 188.9 139.8 70% 91.1 2.73 3.01 25% 2.26 11% 1.2%

永新股份 20.1 15.5 70% 9.2 0.28 0.30 25% 0.23 11% 1.1%

美盈森 28.6 18.7 70% 15.5 0.46 0.51 25% 0.38 11% 1.3%

皮阿诺 8.3 5.4 70% 4.5 0.13 0.15 25% 0.11 11% 1.3%

晨鸣B 298.5 197.3 70% 160.4 4.81 5.29 25% 3.97 11% 1.3%

晨鸣纸业 298.5 197.3 70% 160.4 4.81 5.29 25% 3.97 11% 1.3%

姚记扑克 6.6 4.8 70% 3.2 0.10 0.11 25% 0.08 10% 1.2%

欧派家居 97.1 63.6 70% 52.6 1.58 1.74 25% 1.30 10% 1.3%

山鹰纸业 174.7 134.5 70% 80.6 2.42 2.66 25% 1.99 10% 1.1%

江山欧派 10.1 6.8 70% 5.4 0.16 0.18 25% 0.13 10% 1.3%

裕同科技 69.5 47.6 70% 36.2 1.09 1.19 25% 0.90 10% 1.3%

索菲亚 61.6 38.1 70% 34.9 1.05 1.15 25% 0.86 10% 1.4%

恩捷股份 12.2 8.9 70% 6.0 0.18 0.20 25% 0.15 9% 1.2%

倍加洁 6.7 4.9 70% 3.2 0.10 0.11 25% 0.08 9% 1.2%

景兴纸业 53.6 42.9 70% 23.6 0.71 0.78 25% 0.58 9% 1.1%

翔港科技 3.4 2.5 70% 1.6 0.05 0.05 25% 0.04 9% 1.2%

东港股份 14.3 8.6 70% 8.3 0.25 0.27 25% 0.20 9% 1.4%

周大生 38.1 25.7 70% 20.0 0.60 0.66 25% 0.50 8% 1.3%

京华激光 5.4 3.7 70% 2.8 0.08 0.09 25% 0.07 8% 1.3%

仙鹤股份 30.5 24.6 70% 13.2 0.40 0.44 25% 0.33 8% 1.1%

海顺新材 3.8 2.4 70% 2.1 0.06 0.07 25% 0.05 8% 1.4%

好太太 11.1 6.7 70% 6.5 0.19 0.21 25% 0.16 8% 1.4%

新宏泽 2.7 1.7 70% 1.5 0.04 0.05 25% 0.04 8% 1.4%

劲嘉股份 29.5 16.5 70% 17.9 0.54 0.59 25% 0.44 8% 1.5%

好莱客 18.6 11.5 70% 10.6 0.32 0.35 25% 0.26 8% 1.4%

瑞尔特 9.2 6.2 70% 4.9 0.15 0.16 25% 0.12 7% 1.3%

邦宝益智 3.3 2.2 70% 1.8 0.05 0.06 25% 0.04 7% 1.3%

东风股份 28.0 16.2 70% 16.7 0.50 0.55 25% 0.41 6% 1.5%

荣晟环保 20.3 15.6 70% 9.4 0.28 0.31 25% 0.23 6% 1.1%

康欣新材 18.2 11.3 70% 10.3 0.31 0.34 25% 0.25 5% 1.4%

永吉股份 3.3 2.0 70% 1.9 0.06 0.06 25% 0.05 5% 1.4%

集友股份 2.3 1.0 70% 1.6 0.05 0.05 25% 0.04 4% 1.7%

*ST狮头 0.8 0.6 70% 0.3 0.01 0.01 25% 0.01 -2% 1.1%

群兴玩具 0.5 0.5 70% 0.2 0.01 0.01 25% 0.00 -2% 0.8%

安妮股份 6.6 5.0 70% 3.1 0.09 0.10 25% 0.08 -2% 1.2%

舜喆B 5.6 5.5 70% 1.8 0.05 0.06 25% 0.04 -31% 0.8%

轻工制造 4,965.2 3,805.3 70% 2,301.4 69.04 75.95 25% 56.96 15% 1.1%
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长 18%，净利率提升 1.11%，美克家居、乐歌股份净利率提升居前。包

装印刷板块净利润增长 13.3%，净利率提升 1.16%，劲嘉股份、东风股

份净利率提升居前。造纸板块净利润增长 12.9%，净利率提升 1.17%，

集友股份、中顺洁柔净利率提升居前。 

 

图表 5：二级子板块净利润和净利率影响  图表 6：家用轻工板块净利率提升 TOP5 

 

 

 
来源：wind、中泰证券研究所测算  来源：wind、中泰证券研究所测算 

 

图表 7：包装印刷板块净利率提升 TOP5  图表 8：造纸板块净利率提升 TOP5 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所测算  来源：wind、中泰证券研究所测算 

核心标的有 10%-20%利润提升空间，净利率提升 1-2 个百分点 

 就机构关注度较高的核心标的来看，测算结果显示普遍具有 10-20%的

利润增厚空间。净利润增幅角度：包装板块合兴包装；造纸板块青山纸

业、华泰股份；家居板块尚品宅配、美克家居、梦百合利润增厚空间相

对较大，其中合兴包装最为受益。我们测算增值税下降 3%将为合兴包

装提供 40%的利润弹性，为尚品宅配、华泰股份提供 21%的利润上行空

间。 

 净利率提升的角度：增值税降税 3%有望提升核心标的净利率 1-2 个百

分点，烟标、家居板块显著受益。测算结果显示核心标的净利率提升幅

度均在 1%以上，集友股份、美克家居、乐歌股份、尚品宅配净利率提

升幅度居前。 
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图表 9：增值税降税 3%核心标的利润增幅 TOP10  图表 10：增值税降税 3%核心标的净利率提升 TOP10 

 

 

 
来源：wind、中泰证券研究所测算  来源：wind、中泰证券研究所测算 

 

图表 11：增值税降税 3%对轻工核心标的利润影响测算 

 

备注：单位亿元，营业收入、营业成本均为 2017 年报数据，可抵扣项占比和所得税率为统一假设。 
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证券简称 营业收入营业成本
可抵扣

项占比

增值税发

生额

增值税下调3%

增厚利润总额

降低税费附

加增厚利润

总额

所得

税率
增厚净利润

净利润增

幅

净利率提

升

A B C D = A-B*C E= D *(16%-13%) F= E*1.1 G = F*（1-25%） = G /A

合兴包装 63.2 54.5 70% 25.1 0.75 0.83 25% 0.62 40% 1.0%

青山纸业 26.6 21.4 70% 11.6 0.35 0.38 25% 0.29 27% 1.1%

尚品宅配 53.2 29.2 70% 32.8 0.98 1.08 25% 0.81 21% 1.5%

华泰股份 136.6 114.7 70% 56.3 1.69 1.86 25% 1.39 21% 1.0%

永艺股份 18.4 15.0 70% 7.9 0.24 0.26 25% 0.20 20% 1.1%

美克家居 41.8 19.1 70% 28.4 0.85 0.94 25% 0.70 19% 1.7%

梦百合 23.4 16.5 70% 11.9 0.36 0.39 25% 0.29 19% 1.3%

乐歌股份 7.5 4.0 70% 4.7 0.14 0.16 25% 0.12 19% 1.6%

中顺洁柔 46.4 30.2 70% 25.3 0.76 0.83 25% 0.63 18% 1.3%

吉宏股份 11.3 8.2 70% 5.6 0.17 0.18 25% 0.14 17% 1.2%

哈尔斯 14.4 9.7 70% 7.6 0.23 0.25 25% 0.19 17% 1.3%

我乐家居 9.2 5.8 70% 5.1 0.15 0.17 25% 0.13 15% 1.4%

喜临门 31.9 20.8 70% 17.3 0.52 0.57 25% 0.43 15% 1.3%

大亚圣象 70.5 45.4 70% 38.7 1.16 1.28 25% 0.96 15% 1.4%

恒林股份 19.0 14.2 70% 9.0 0.27 0.30 25% 0.22 13% 1.2%

奥瑞金 73.4 53.2 70% 36.2 1.09 1.19 25% 0.90 13% 1.2%

志邦家居 21.6 14.0 70% 11.7 0.35 0.39 25% 0.29 12% 1.3%

金牌厨柜 14.4 8.8 70% 8.3 0.25 0.27 25% 0.20 12% 1.4%

帝欧家居 5.3 3.8 70% 2.7 0.08 0.09 25% 0.07 12% 1.3%

博汇纸业 89.5 68.0 70% 41.9 1.26 1.38 25% 1.04 12% 1.2%

曲美家居 21.0 12.8 70% 12.0 0.36 0.40 25% 0.30 12% 1.4%

晨光文具 63.6 47.2 70% 30.5 0.92 1.01 25% 0.76 12% 1.2%

顾家家居 66.7 41.8 70% 37.4 1.12 1.23 25% 0.93 11% 1.4%

太阳纸业 188.9 139.8 70% 91.1 2.73 3.01 25% 2.26 11% 1.2%

美盈森 28.6 18.7 70% 15.5 0.46 0.51 25% 0.38 11% 1.3%

皮阿诺 8.3 5.4 70% 4.5 0.13 0.15 25% 0.11 11% 1.3%

晨鸣纸业 298.5 197.3 70% 160.4 4.81 5.29 25% 3.97 11% 1.3%

欧派家居 97.1 63.6 70% 52.6 1.58 1.74 25% 1.30 10% 1.3%

山鹰纸业 174.7 134.5 70% 80.6 2.42 2.66 25% 1.99 10% 1.1%

江山欧派 10.1 6.8 70% 5.4 0.16 0.18 25% 0.13 10% 1.3%

裕同科技 69.5 47.6 70% 36.2 1.09 1.19 25% 0.90 10% 1.3%

索菲亚 61.6 38.1 70% 34.9 1.05 1.15 25% 0.86 10% 1.4%

好太太 11.1 6.7 70% 6.5 0.19 0.21 25% 0.16 8% 1.4%

劲嘉股份 29.5 16.5 70% 17.9 0.54 0.59 25% 0.44 8% 1.5%

好莱客 18.6 11.5 70% 10.6 0.32 0.35 25% 0.26 8% 1.4%

集友股份 2.3 1.0 70% 1.6 0.05 0.05 25% 0.04 4% 1.7%
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来源：wind、中泰证券研究所测算 

 

风险提示 

地产景气度下滑风险 

 家居行业位处房地产行业下游，具有后周期性，房地产行业景气程度影

响到家居市场整体需求。地产市场景气程度下滑将抑制家居市场整体需

求，从而对家居产品终端销售带来不利影响。 

原材料价格上涨风险 

 上游木材、板材、及纸浆、纸品等主要原材料价格大幅上涨可能给家用

轻工、造纸和包装印刷板块的盈利水平带来不利影响。 

测算与实际减税效果差异风险 

 测算基于 2017 数据、基于一定假设条件，可能与实际减税效果有差异。 

  



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 10 - 

  行业深度报告 

 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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