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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 120 

行业总市值(百万元) 984947.440

7177 行业流通市值(百万元) 613276.701

33699 
 

行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 

 
[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   

顾家家居 73.00 1.99 2.55 3.37 4.40 30.7 28.6 21.7 16.6 0.88 买入 

中顺洁柔 9.36 0.46 0.59 0.74 0.9 35.3 15.9 12.6 10.4 0.6 买入 

尚品宅配 124.59 3.71 5.16 7.05 9.56 45.9 24.1 17.7 13.0 0.48 买入 

帝王洁具 34.75 0.55 2.76 3.66 4.76 91.1 12.6 9.5 7.3 0.03 增持 

喜临门 21.52 0.73 0.92 1.22 1.55 25.7 23.4 17.6 13.9 0.84 买入 

备注： 

[Table_Summary] 投资要点 

 家居：建议继续重点配置全屋定制与软体家居板块，行业增长格局清晰。
软体家居方面：建议积极配置软体家居板块，推荐顾家家居、喜临门、
梦百合。（1）TDI 回调提供较大利润弹性。我们通过对 TDI 等原材料进
行敏感性分析认为，TDI 等原材料价格回调逻辑下，业绩弹性：梦百合>
喜临门>顾家家居。（2）行业格局佳、正处集中度攀升阶段。以床垫为
例，国外 CR4 床垫市占率为 87%，国内床垫公司仅为 15%，显著受益
消费升级，市占率有较大提升空间。定制家居方面：建议继续关注尚品
宅配。我们认为，好的全屋定制公司需要满足三个条件：一是产品矩阵
齐全，二是渠道体验佳带来的高转化率，三是协同性及一致性。从这几
点看未来，尚品宅配、索菲亚与欧派家居符合行业未来发展大趋势。而
从中长期看，未来三年我们认为家居新零售有望成为继全屋定制后下一
个风口，我们更看好服务属性更强的全屋定制与家居新零售能够结合更
好的公司，继续关注尚品宅配。工装业务方面：2017 年销售面积 Top1
0 房企的市占率合计达到 15.4%，较 2015 年提升 4%，精装房政策叠
加地产销售集中度提升，家具采购呈现集采趋势，我们看好工装业务发
展迅速、与碧桂园等地产龙头合作良好的帝王洁具。另外，建议关注家
居零售卖场经营龙头美凯龙，委管业务放量（商场新开 80 家，超市场
预期）叠加自营商场稳健发展，主业有望高增长。 

 造纸：限废政策持续发酵，木浆系龙头资源优势有望继续巩固。海关总
署 5 月 2 日发布 152 号署检函，规定自 5 月 4 日起对来自美国的废物
原料实施 100%掏箱检验检疫。此外，自 5 月 4 日起，对中国检验认证
集团北美有限公司实施 a 类风险预警措施，时间为一个月(2018 年 5 月
4 日到 6 月 4 日)。期间，该公司不再承担进口废物原料装运前检验工
作，暂停其使用中国进口废物原料装运前检验信息管理系统。此举影响
市场对废纸进口的预期，国废延续了今年持续上涨的势头，当前黄板纸
均价已突破 3000 元/吨。我们认为，此次署检函的公布恰逢 5 月箱板瓦
楞纸旺季时点，可望继续推高国废价格，并加速木浆纤维的替代效应，
因此具备木浆资源禀赋优势的龙头企业优势有望进一步巩固，推荐木浆
纤维替代龙头太阳纸业，公司二季度化学浆新增产能投产后浆自给率有
望进一步提升，同时企业独家制浆造纸技术-碱回收和白泥回用技术可
大幅降低制浆造纸成本并巩固竞争优势。另外，从今年政策形势看，外
废分配范围收窄，获得配额的企业由去年的 160 家降至 66 家，而配额
分配有向龙头倾斜的趋势，前十家企业配额占比由 2017 年的 77%增至
88%，利好龙头巩固成本优势。推荐箱板瓦楞纸龙头山鹰纸业，建议关
注港股玖龙纸业。生活用纸推荐 A 股龙头标的中顺洁柔，2011-2016
年行业需求增速持续稳定在 6.6%以上，而前四大品牌恒安/维达/洁柔/
清风只占约 35%的市场份额，CR15 约为 60%，行业集中度提升有较
大空间。当前浆价高位运行有望加速行业集中度提升趋势。公司通过提
价与产品结构调整良好地对冲了成本压力，同时通过三费的有效控制使
净利率稳中有升，未来稳定每年 10 万吨的新增产能投放计划也彰显了
管理层对未来发展的信心。 

 其他：推荐晨光文具。公司产品端已凸显出中国文创用品龙头优势，未
来将具备一定的定价权。B 端业务继续放量：晨光科力普已进入爆发期，
目前开始盈利，国内万亿办公用品市场待掘金，凸显 B 端业务潜力。另
外，公司的九木杂物社是未来大文创时代下的精品产物，切合市场消费
需求，目前坪效较高，18 年将开始扩张，潜力广阔，将为晨光文具提
供新的利润增长点。 

 本周核心组合：尚品宅配、喜临门、帝王洁具、中顺洁柔、顾家家居。 

 风险提示：原材料价格上涨风险，地产景气程度下滑风险。 
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板块回顾     

 上周（2018年 5月 21 日-2018 年 5 月 25 日)轻工制造指数下跌 0.84%，

同期沪深 300 指数下跌 2.22%。在 28 个一级行业指数中，轻工指数涨

幅排名第 10 位；轻工二级子板块造纸、包装印刷、家用轻工指数周涨

幅分别为-3.36%、0.61%、-0.44%。        

 

 

来源:wind、中泰证券研究所 

 

 个股方面，周涨幅居板块前五的个股分别为：延江股份（37.43%↑）、

易尚展示（15.17%↑）、凯恩股份（10.97%↑）、新宏泽（9.50%↑）、

青岛金王（9.10%↑）；跌幅居前的个股分别为金一文化（14.11%↓）、

神雾节能（9.43%↓）、太阳纸业（9.33%↓）、浙江众成（6.99%↓）、

金牌厨柜（6.98%↓）。           

 

图表 2：轻工二级子板块涨幅榜  图表 3：轻工行业个股涨跌幅榜 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

 本周中泰轻工核心组合：尚品宅配、喜临门、帝王洁具、中顺洁柔、顾
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图表 1：轻工板块涨跌幅行业排名 
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家家居。 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

 

行业跟踪    

造纸板块 

 造纸上游数据方面，2018 年 5 月 21 日-5 月 25 日，溶解浆价格为 7360

元/吨，环比持平。国内废纸中废黄板纸和废铜板纸价格继续上扬。 

 其中美废均价 257 美元/吨，环比上涨 3.7%；欧废均价 214 美元/吨，环

比上涨 8.9%；日废均价 207 美元/吨，环比上涨 0.8%；国内废书本纸价

格 2558 元/吨，环比持平；旧报纸价格 2608 元/吨，环比持平；废铜版

纸价格为 2633 元/吨，环比上涨 2.1%；废黄板纸价格 3078 元/吨，环比

上涨 2.1%。 

 

来源：wind、中泰证券研究所 
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图表 4：中泰轻工核心组合涨跌幅排行 

图表 5：溶解浆价格（元/吨） 
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图表 6：国际废纸价格（美元/吨）  图表 7：国内废纸价格（元/吨） 

 

 

 

来源：百川资讯、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

 进口纸浆方面，针叶浆价格为 902 美元/吨，阔叶浆价格为 830 美元/吨，

本色浆价格为 827 美元/吨，环比均持平。国内纸浆方面，竹浆均价 6000

元/吨，环比上涨 1%；化机浆均价 4700 元/吨，环比持平。 

图表 8：进口纸浆价格（美元/吨）  图表 9：国内纸浆价格（元/吨） 

 

 

 

来源：百川资讯、中泰证券研究所  来源：百川资讯、中泰证券研究所 

 关键纸种数据方面，本周，铜版纸价格 7375 元/吨，双胶纸价格 7613

元/吨，均环比持平。 

 

来源：百川资讯、中泰证券研究所 

 包装纸部分，白板纸均价 4940 元/吨，环比持平；箱板纸均价 5489 元/

吨，环比持平；瓦楞纸均价 4739 元/吨，环比上涨 1.1%；白面牛卡纸均
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图表 10：印刷纸价格（元/吨） 
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价 5873 元/吨，环比持平；白卡纸均价 6265 元/吨，环比持平。 

 
来源：百川资讯、中泰证券研究所 

 

图表 12：箱板纸价格（元/吨）  图表 13：白面牛卡纸价格（元/吨） 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 14：瓦楞纸价格（元/吨）  图表 15：白卡纸价格（元/吨） 

 

 

 

来源：百川资讯、中泰证券研究所  来源：百川资讯、中泰证券研究所 

家具板块 

 2018 年 4 月，全国家具零售额 174 亿元，同比增长 8.1%。 
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图表 11：白板纸价格（元/吨） 
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来源：wind、中泰证券研究所 

 

 原材料价格方面，本周，胶合板期货收盘价为 134 元/张，环比下跌 4.2%；

纤维板期货收盘价为 97 元/张，环比持平。 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

 主要板材现货价格中，上周，15 厘和 18 厘细木工板价格分别为 114 元

/张（环比持平）和 123 元/张（环比下跌 0.7%）；15 厘和 18 厘指接板

价格分别为 131 元/张（环比持平）和 152 元/张（环比上涨 0.3%）。16

厘和 18 厘刨花板价格分别为 72 元/张（环比下跌 0.1%）、81 元/张（环

比持平）；15 厘中纤板和 18 厘中纤板价格分别为 82 元/张（环比下跌

0.1%）、86 元/张（环比持平）。 

 

 

图表 18：细木工板价格（元/张）  图表 19：指接板价格（元/张） 
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图表 16：全国家具零售额及同比（亿元） 

图表 17：胶合板及纤维板期货价格（元/张） 
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来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 20：刨花板价格（元/张）  图表 21：中纤板价格（元/张） 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

 本周，木材中杉木价格为 1431 元/立方米；松木价格为 1224 元/立方米，

均环比下跌 0.4%。 

 

来源：百川资讯、中泰证券研究所 

 

 地产相关影响数据方面，2018 年 4 月，全国房屋新开工累计面积 51,779
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图表 22：杉木和松木价格（元/张） 
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万方，同比上涨 7.3%。商品房成交面积累计值达到 42,192 万方，同比

上涨 1.3%。 

 

图表 23：房屋新开工面积累计值（万方）及同比  图表 24：全国商品房销售面积累计值及同比（万方） 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

 4 月，十大城市商品房成交面积 652.23 万方，成交 6 万套。其中一线城

市成交面积 200.59 万方，成交 1.9 万套；杭州、南京、青岛、苏州、南

昌、厦门等二线城市成交面积 451.64 万方，成交 4 万套。  

 

图表 25：十大城市商品房月度成交面积（万方）  图表 26：十大城市商品房月度成交套数（套） 

 

 

 

来源：百川资讯、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

 30 大中城市 4 月商品房总体成交 11.5 万套，其中一线城市商品房成交

1.9 万套，二线城市成交 6.4 万套，三线城市成交 3.2 万套。  
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来源：wind、中泰证券研究所 

 

 分区域看，2018 年 4 月，一线四大城市商品房成交 1.9 万套，环比下滑

5.7%，同比下滑 19.9%。天津、杭州、南京、武汉、成都、青岛、苏州、

南昌、福州、厦门、长沙、哈尔滨、长春等二线城市商品房成交 6.4 万

套，环比增加 3.2%，同比下滑 23.4%。无锡、东莞、昆明、石家庄、

惠州、包头、扬州、安庆、岳阳、韶关、南宁、兰州、江阴等三线城市

商品房成交 3.2 万套，环比增加 2.7%，同比下滑 27%。 

 

图表 28：30 大中城市商品房月度成交面积同比  图表 29：30 大中城市商品房月度成交套数环比 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

 二手房成交方面，4月，12大城市二手房合计成交6万套，同比下降 29%，

其中北京、深圳两地二手房合计成交 2 万套，同比下跌 12%。 

分区域看，苏州同比上涨 21%，青岛同比上涨 4%。其余城市均同比下

滑，大连和厦门分别同比下跌 84%、64%，无锡同比下跌 45%。 

 

 

 

图表 30：12 大城市二手房成交套数  图表 31：12 大城市二手房成交套数同比 

0

50000

100000

150000

200000

250000

2
0
1
3
-0

7
2
0
1
3
-0

9
2
0
1
3
-1

1
2
0
1
4
-0

1
2
0
1
4
-0

3
2
0
1
4
-0

5
2
0
1
4
-0

7
2
0
1
4
-0

9
2
0
1
4
-1

1
2
0
1
5
-0

1
2
0
1
5
-0

3
2
0
1
5
-0

5
2
0
1
5
-0

7
2
0
1
5
-0

9
2
0
1
5
-1

1
2
0
1
6
-0

1
2
0
1
6
-0

3
2
0
1
6
-0

5
2
0
1
6
-0

7
2
0
1
6
-0

9
2
0
1
6
-1

1
2
0
1
7
-0

1
2
0
1
7
-0

3
2
0
1
7
-0

5
2
0
1
7
-0

7
2
0
1
7
-0

9
2
0
1
7
-1

1
2
0
1
8
-0

1
2
0
1
8
-0

3

30大中城市商品房成交套数:总值 商品房成交套数:一线城市 

商品房成交套数:二线城市 商品房成交套数:三线城市 

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

2
0
1
3
-0

1

2
0
1
3
-0

5

2
0
1
3
-0

9

2
0
1
4
-0

1

2
0
1
4
-0

5

2
0
1
4
-0

9

2
0
1
5
-0

1

2
0
1
5
-0

5

2
0
1
5
-0

9

2
0
1
6
-0

1

2
0
1
6
-0

5

2
0
1
6
-0

9

2
0
1
7
-0

1

2
0
1
7
-0

5

2
0
1
7
-0

9

2
0
1
8
-0

1

30大中城市:商品房成交面积同比:一线城市 

30大中城市:商品房成交面积同比:二线城市 

30大中城市:商品房成交面积同比:三线城市 

-70.0%

-20.0%

30.0%

80.0%

130.0%

2
0
1
3
-0

7

2
0
1
4
-0

7

2
0
1
5
-0

7

2
0
1
6
-0

7

2
0
1
7
-0

7

一线城市商品房成交套数：环比 

二线城市商品房成交套数：环比 

三线城市商品房成交套数：环比 

图表 27：30 大城市商品房月度成交套数（套） 
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来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

行业关键新闻    

 

行业 日期 行业新闻 

造纸 

2018 年 5 月 25 日 

据《日本经济新闻》报道称，伴随网购消费的迅速扩大，用于包装和配送的瓦楞纸需求不断增加，到

2022 年，预计需求将比 2016 年增长 20%左右。其中，中国是全球最大的瓦楞纸需求国，到 2022

年中国市场需求将同比增长 22%，达到 7200 万吨，占全球需求的四分之一。 

2018 年 5 月 25 日 

5 月 23 日，中国海关公布 2018 年 4 月份废纸进口数据，进口数量 119 万吨，同比下滑 47.5%；1-4

月份累计进口数量 512 万吨，同比下滑 49%。其中，1 月份实际进口 124 万吨，同比下滑 44%；2

月份实际进口 127 万吨，同比下滑 48%；3 月份实际进口 142 万吨，同比下滑 54.2%。迄今为止，

废纸进口许可共发放 12 批次，共有 66 家企业获批 2018 年废纸进口许可，累计批准 1081 万吨，相

比 2017 年下滑 61%。 

家居 

2018 年 5 月 25 日 

5 月 24 日下午，中国智能家居产业联盟 CSHIA2018 年理事会议在长丰县举办，200 余家联盟成员企

业代表出席本次会议。会上，鸿路集团等五家企业现场签订投资合作协议，累计投资总额 26.04 亿。

其中，合肥德懋家居有限公司投资的实木家具全屋定制生产项目投资 2.8 亿元；安徽饰尚生活智能家

居有限公司投资打造的全屋定制智能家居生产项目投资 1.58 亿元。合肥将打造智能家居产品制造智

能化工厂、智能家居、研发基地。 

2018 年 5 月 25 日 

2018 年 5 月 18 日，亿欧在北京举办了 GIIS 2018 中国家居家装产业创新峰会。亿欧家居认为，2018

年作为新时代的重要时间点，接下来 5-10 年，中国家居家装产业创新格局还会产生较大变化和新的

不确定性，2020 年之后，一批百亿级的企业将出现，行业品牌集中度越来越高，全屋定制新的排位

赛将会全面打响，21 世纪的下一个 10 年，是中国家居产业最值得期待的 10 年。 
 

来源:中国纸网、中国纸业网、泛家居网、中泰证券研究所 

 

重点公司公告    

 【太阳纸业】公司于 5 月 21 日召开了 2017 年年度股东大会，大会审议

通过了《公司 2017 年度董事会工作报告》、《公司 2017 年年度报告全文

及其摘要》以及《公司 2017 年度利润分配预案》等议案。 

 【欧派家居】公司发布《关于公开发行可转换公司债券预案的公告》，拟

发行可转换公司债券募集资金总额不超过人民币 18亿元（含 18 亿元），
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图表 32：行业关键新闻 
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具体募集资金数额由公司股东大会授权公司董事会在上述额度范围内确

定，按面值发行，每张面值为人民币 100 元，期限为自发行之日起 6 年。 

 【好莱客】公司关于获得政府补助的进展公告。2018 年 5 月 23 日，公

司“信息系统升级技术改造项目”收到区级奖补资金人民币 344.86 万元，

此前，公司已收到省级奖补资金人民币 1,263.15 万元、市级奖补资金人

民币 473.14 万元。截止目前，公司“信息系统升级技术改造项目”获得

2017 年省级、市级、区级奖补资金人民币 2,081.15 万元，已全部到账。 

 

风险提示    

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。 

地产景气程度下滑风险 

 房地产市场是家用轻工板块的上游市场，地产景气程度直接影响到家用

轻工板块各公司的需求，其景气程度下滑可能削弱板块盈利能力。 
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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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