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 报告要点 

 事件描述 

近期，公募基金 2018 年 2 季报披露完毕。 

 事件评论 

 从配置趋势上看，虽然今年以来轻工板块整体表现不佳，但超配反而加大，

公募基金为代表的专业投资机构更看好轻工行业中长期成长价值，市场调

整时对板块的整体配置比例提升，彰显对行业未来发展的信心。具体持仓

数据如下：轻工板块层面：2018Q2 全部基金持仓的轻工板块股票数为 35

支，持股总市值为 172.40 亿元，占基金股票投资市值的 0.96%，占基金

投资的全部 A 股市值的比例为 1.98%，环比提升 0.19pct。轻工板块仍为

超配，超配比例从 2018Q1 的 0.34%提升至 2018Q2 的 0.56%。细分子行

业层面： 2018Q2，家居/造纸/包装/文娱分别有 15/8/11/1 只股票为基金

重 仓 持 股 ， 配 置 比 例 为 1.04%/0.48%/0.13%/0.32% ， 环 比 变 动

0.11/-0.05/0.05/0.09pct。个股层面，业绩改善型个股增多：以持股占流通

股比例前十大个股的基金持仓变化情况看，2018Q2 基金对业绩改善型个

股增持较多，其中裕同科技/喜临门/美克家居的基金持股占流通股比例环

比提升 7.04/5.54/3.72pct。拐点型公司投资者结构有望得到优化。 

 与基金持股存在差异，沪（深）港通投资者更偏好白马龙头。在沪（深）

港通持股占比前十大公司中，顾家家居、欧派家居、索菲亚等白马龙头沪

（深）港通占比较高，造纸板块木浆系/废纸系龙头太阳纸业/山鹰纸业亦

在此列。对于 2018Q2 基金持仓增加较多的裕同科技、喜临门以及美克家

居等业绩改善型个股，沪（深）港通投资者持仓较少。海外投资机构相对

更偏好于基于历史表现（Track Record）的投研框架，国内基金在判断个

股动态变化方面体现出更多偏好和信心。 

 投资建议：继续看好成长确定性较强的细分龙头。从 Q2 基金持仓结果来

看，专业的机构投资人加大轻工板块的超配力度，外资机构亦看好龙头个

股，充分体现了市场对于轻工行业中长期成长的信心。从持股结构上看，

配置动态变化依然遵循业绩为王原则。因此进入中报业绩期，我们继续看

好成长确定性较强的细分板块龙头，以及业绩有望改善且估值具备吸引力

的拐点型公司；继续重点推荐纸包装龙头/太阳纸业/中顺洁柔/索菲亚/美克

家居/顾家家居/欧派家居等。 
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2018Q2 基金持仓分析：继续超配，业绩改善型

个股增持较多 

目前公募基金 2018 年度二季报已披露完毕，我们选取全部基金，以我们所跟踪的 97

只股票轻工制造板块股票为样本进行分析。 

轻工行业板块层面：2018Q2 全部基金持仓的轻工板块股票数为 35 支，持股总市值为

172.40 亿元，占基金股票投资市值的 0.96%，占基金投资的全部 A 股市值的比例为

1.98%，环比提升 0.19pct。目前轻工板块仍为超配，超配比例从 2018Q1 的 0.34%提

升至 2018Q2 的 0.56%。 

图 1：2018Q2 配置比例为 1.98%，超配比例为 0.56% 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 注：配置比例为轻工板块配置比例占全部 A 股配置比例，超配比例为配置比

例减去轻工板块流通股市值占 A 股流通股总市值比例 

 细分子行业层面：2018Q2，家居/造纸/包装/文娱分别有 15/8/11/1 只股票为基金重仓持

股，配置比例为 1.04%/0.48%/0.13%/0.32%，环比变动 0.11/-0.05/0.05/0.09pct。 

图 2：细分子行业中，家居板块配置比例最高，为 1.04%  图 3：家居/包装/文娱配置比例提升，造纸配置比例有所下降 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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图 4：2018Q2，轻工各细分板块走势均较弱 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所   

我们认为，虽然今年以来轻工板块整体表现不佳，但从配置趋势上看（超配反而加大），

公募基金为代表的专业投资机构更看好轻工行业中长期成长价值，市场调整时对板块的

整体配置比例提升，体现了对行业未来发展的信心。 

个股层面：各细分龙头仓位较多，而业绩改善型个股增持较多，其中： 

持有基金数维度：前十大股票分别为太阳纸业（84 只）、晨光文具（59 只）、索菲亚（56

只）、喜临门（36 只）、大亚圣象（32 只）、顾家家居（26 只）、中顺洁柔（22 只）、欧

派家居（15 只）、美克家居（15 只）、好太太（11 只）； 

基金持股占个股流通股比例维度：前十大股票分别为索菲亚（18.65%）、喜临门

（13.48%）、太阳纸业（13.17%）、好莱客（11.83%）、顾家家居（10.21%）、尚品宅

配（10.06%）、晨光文具（9.66%）、欧派家居（9.14%）、美克家居（8.86%）、裕同科

技（7.77%）。 

图 5：2018Q2 轻工板块持有基金数前十  图 6：2018Q2 轻工板块基金持股占流通股比例前十  
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

业绩改善型个股增多。以持股占流通股比例前十大个股的基金持仓变化情况来看，

2018Q2 基金对裕同科技、喜临门以及美克家居等业绩改善型个股增持较多，裕同科技

/喜临门/美克家居的基金持股占流通股比例环比提升 7.04/5.54/3.72pct。拐点型公司投

资者结构有望得到优化。 
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表 1：2018Q2，基金持股占流通股比例前十大个股情况 

公司名称 
持有基金

数（只） 

持股总量 

(万股) 

持股总市值

(亿元) 

持股占流通

股比 

持股市值占

基金股票投

资市值比 

持股基金数

环比变化 

持股数量 

环比变动 

持股占流通股

比环比变化 

索菲亚 56 11557 37 18.65% 0.21% -10 -4% -0.75pct 

喜临门 36 4247 8 13.48% 0.05% 21 70% 5.54 pct 

太阳纸业 84 33340 32 13.17% 0.18% 3 -3% -0.36 pct 

好莱客 9 1074 3 11.83% 0.02% 4 34% 2.85 pct 

顾家家居 26 909 7 10.21% 0.04% 7 62% 3.89 pct 

尚品宅配 7 674 7 10.06% 0.04% -8 38% -3.10 pct 

晨光文具 59 8886 28 9.66% 0.16% 11 28% 2.12 pct 

欧派家居 15 818 10 9.14% 0.06% 0 21% 1.60 pct 

美克家居 15 12928 8 8.86% 0.04% 10 69% 3.72 pct 

裕同科技 6 928 5 7.77% 0.03% -1 964% 7.04 pct 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

沪（深）港通持股：选股偏稳健，价值风格凸显 

与基金持股存在差异，沪（深）港通投资者更偏好白马龙头。在沪（深）港通持股占比

前十大公司中，顾家家居、欧派家居、索菲亚等白马龙头沪（深）港通占比较高，造纸

板块木浆系/废纸系龙头太阳纸业/山鹰纸业亦在此列。对于 2018Q2 基金持仓增加较多

的裕同科技、喜临门以及美克家居等业绩改善型个股，沪（深）港通投资者持仓较少。

海外投资机构相对更偏好于基于历史表现（Track Record）的投研框架，国内基金在

判断个股动态变化方面体现出更多偏好和信心。 

表 2：2018 年沪（深）港通持股占比前十大公司持股变化情况 

公司名称 2018年7月22日 2018年6月30日 2018年3月29日 

沪(深)股通持股占比 沪(深)股通持股数量（万股） 沪(深)股通持股占比 沪(深)股通持股占比 

顾家家居 20.62% 1837.75 20.6% 18.6% 

欧派家居 8.43% 754.89 8.4% 7.6% 

索菲亚 6.17% 5698.08 6.2% 7.1% 

山鹰纸业 3.05% 13964.09 3.1% 0.6% 

尚品宅配 1.14% 226.66 1.1% 1.0% 

太阳纸业 0.81% 2118.19 0.8% 0.1% 

东风股份 0.79% 885.83 0.8% 0.9% 

东港股份 0.69% 252.62 0.7% 0.5% 

宜华生活 0.63% 941.96 0.6% 0.2% 

金牌厨柜 0.47% 8.66 0.5% 0.0% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 注：沪(深)股通持股占比为占流通 A 股比例；前十大公司为 2018 年 7 月 22

日沪（深）港通持股占比前十大公司 
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图 7：家具板块前四大沪（深）港通持股占比公司（%）  图 8：造纸板块前两大沪（深）港通持股占比公司（%）  
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 注：欧派家居沪深港通持股占比于 2018 年 3

月 29 日出现大幅下跌主要因为其限售股解禁 

 资料来源：Wind, 长江证券研究所 

投资建议：继续看好成长确定性较强的细分龙头 

从 Q2 基金持仓结果来看，专业的机构投资人依然在加大轻工板块的超配力度，外资机

构亦看好龙头个股，充分体现了市场对轻工行业中长期成长的信心。而从持股结构上看，

配置动态变化依然遵循业绩为王原则。因此进入中报业绩期，我们继续看好成长确定性

较强的细分板块龙头，以及业绩有望改善且估值具备吸引力的拐点型公司；继续重点推

荐纸包装龙头、太阳纸业、中顺洁柔、索菲亚、美克家居、顾家家居以及欧派家居等。 

造纸：7 月份，行业或逐步进入提价行情，在外废进口量持续显著下滑的趋势下，废纸

涨价进而拉动箱板瓦楞纸提价形成较一致预期，可能会导致需求前置，提前进入涨价行

情。基于此判断，继续推荐估值与成长性错配的太阳纸业，建议关注废纸系龙头的底部

机会。 

包装：去年至今，纸包装行业在高价原料的推动下出现加速整合的趋势，推动营收和利

润高增。基于对箱板瓦楞纸价下半年维持高位的判断，行业整合大概率将延续，助力龙

头继续高增。此外，借鉴国际经验，纸包行业的高速整合期，龙头公司的 PE 水平可阶

段性提升在 25X 左右。近期继续重点推荐，当前时点关注顺序为劲嘉股份、合兴包装和

裕同科技。 

家居：从一季报及草根调研来看，虽整体客流有所放缓，但品类红利带动渠道红利，以

及加大前端截流力度，细分龙头的营收增长并不差。从根本上看，家居行业市占率提升

的主逻辑依然清晰，甚至可能出现加速集中的趋势，家居板块在此轮地产相关产业链集

体调整中，中期配置价值愈加凸显。只是短期上，增速波动对估值有一定压制，中线维

度建议左侧逐步布局估值相对合理的一线家居品牌，以及低估值的反转型公司。 

消费轻工：内销为主的轻工日用消费龙头配置价值凸显。中顺洁柔受益于短期竞争格局

趋良，中长期管理、渠道持续改善，或获得估值溢价，建议择机增配。晨光文具在精品

文创生活、大办公一体化和新零售等业务稳健向上，作为品牌龙头料持续享受估值溢价。 
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表 3：2018 年沪（深）港通持股占比前十大公司持股变化情况 

标的 代码 当前股价(元） EPS PE 

2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

索菲亚 002572.SZ 29.70 0.98 1.28 1.66 30 23 18 

中顺洁柔 002511.SZ 9.67 0.27 0.35 0.45 36 28 21 

太阳纸业 002078.SZ 8.80 0.78 1.09 1.36 11 8 6 

顾家家居 603816.SH 63.32 1.92 2.50 3.20 33 25 20 

美克家居 600337.SH 5.31 0.2 0.28 0.37 27 19 14 

资料来源：Wind，长江证券研究所   注：当前股价为 2018 年 7 月 23 日股价 
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