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 报告要点 

 本周观点 

流动性边际宽松预期有望带动板块修复，部分公司股价经历过前期的深度调整

后，投资价值更为突出，短期优选中报业绩较优的龙头个股。 

造纸：近期各大文化纸企相继发布提价函，提价行情逐步验证，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，近期继续重点关注纸包龙头。 

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，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。短期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。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，料持续享受估值溢价。 

 行业跟踪 

家具行业：6 月建材家居卖场销售额/6 月家具零售额同增 4.60%/15%。造纸行

业：原材料端：国废黄板纸周均价 2867 元/吨，环比下降 4.91%；进口针叶浆/

阔叶浆周均价 6543/5845/4650 元/吨，环比变动 0.65%/0.46%/-1.06%；纸品端：

瓦楞纸/箱板纸/白卡纸/铜版纸/双胶纸周均价 4696/5310/5308/6700/6883 元/

吨，环比变动-1.37%/-0.93%/0.19%/0%/0%。 

 重要公告 

裕同科技：公司拟在四川宜宾临港经济技术开发区投资不超过 6 亿元，用于新

建宜宾环保纸塑项目，产品主要为餐盒和纸托。 
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本周观点 

流动性边际宽松预期有望带动板块修复，部分公司股价经历过前期的深度调整后，投资

价值更为突出，短期优选中报业绩较优的龙头个股。从细分行业来看，造纸即将进入提

价季，受益于高盈利持续，龙头业绩普遍不错；包装行业在高原料价格的催化下，行业

整合的拐点或至，龙头企业的高增长有望持续；家居集中度提升的逻辑仍在持续，竞争

升温的格局或将助力整合提速。结合中报前瞻及估值情况，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、尚品宅配和欧派家居等。 

造纸：近期各大文化纸企相继发布提价函，提价行情逐步验证，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。借鉴国际经验，纸包行业的高速整合期，龙头的 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。 

表 1：轻工板块重点公司半年报盈利预测 

行业 
 

2018Q2 2018H1 
总市值 

（亿元） 

PE

（TTM） 
公司名称 营收 

（亿元） 

YOY 归母净利润

（亿元） 

YOY 营收 

（亿元） 

YOY 归母净利润 

（亿元） 

YOY 

家居 

顾家家居 21.81~22.33 26%~29% 2.36~2.40 18%~20% 40.33~40.85 30%~31% 5.04~5.08 26%~29% 283 31 

美克家居 13.95~14.47 35%~40% 1.41~1.46 35%~40% 24.09~24.61 34%~37% 2.04~2.09 34%~38% 96 25 

大亚圣象 约18.97 约12% 1.19~1.24 20%~25% 约32.95 约12% 1.76~1.81 26%~30% 80 12 

喜临门 约8.9 约27% 约0.7 约35% 约17.77 约50% 约1.23 约30% 72 25 

曲美家居 约6.2 约15% 0.89~0.93 10%~15% 约10.15 约15% 1.17~1.21 11%~14% 49 20 

欧派家居 30.33~31.30 25%~29% 4.66~5.02 30%~40% 49.39~50.36 27%~30% 5.4~5.76 30%~39% 488 37 

索菲亚 约18.4 约20% 约2.71 约25% 约30.8 约24% 约3.74 约27% 282 30 

尚品宅配 16.87~17.95 25%~33% 1.52~1.65 35%~46% 27.89~28.96 30%~35% 1.19~1.32 80%~100% 208 53 

志邦股份 约6.5 约20% 0.54~0.55 22%~25% 约10.44 约26% 0.84~0.85 30%~32% 68 28 

好莱客 5.6~5.73 23%~26% 1.38~1.54 67%~86% 9.04~9.18 26%~28% 1.73~1.9 60%~75% 79 22 

金牌厨柜 约4.39 约25% 约0.47 约30% 约7 约25% 约0.66 约42% 59 34 

造纸 太阳纸业 - - 约6.2 约43% - - 约12.39 约42% 243 11 
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山鹰纸业 - - 10.45~11.95 166%~204% - - 16.50~18.00 99.70%~117.86% 180 8 

包装 

裕同科技 15.26~15.89 20%~25% 1.19~1.27 -15%~-20% 31.41~32.04 18%~20% 2.59~2.66 -17%~-15% 213 24 

合兴包装 - - 3.42~3.77 745%~833% - - 3.91~4.26 450%~500% 67 39 

劲嘉股份 - - 1.53~1.59 20%~25% - - 3.66~3.72 21%~23% 117 19 

其他消

费轻工 

中顺洁柔 13.42~13.96 23%~28% 1.01~1.05 25%~30% 25.67~26.21 21%~23% 2.00~2.04 28%~30% 123 33 

晨光文具 17.57~18.25 28%~33% 约1.55 约26% 35.97~36.66 29%~32% 约3.6 约25% 274 41 

资料来源：Wind，长江轻工研究所  注：好莱客、尚品宅配、山鹰纸业以及合兴包装盈利预测为公司业绩预告

数据；总市值和 PE（TTM）为 2018 年 7 月 27 日数据 

表 2：重点上市公司盈利预测与估值 

标的 代码 当前股价(元） 
EPS PE 

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

索菲亚 002572.SZ 30.49 0.98 1.28 1.66 31 24 18 

中顺洁柔 002511.SZ 9.55 0.27 0.35 0.45 35 27 21 

太阳纸业 002078.SZ 9.38 0.78 1.09 1.36 12 9 7 

顾家家居 603816.SH 65.99 1.92 2.50 3.20 34 26 21 

美克家居 600337.SH 5.41 0.21 0.28 0.37 26 19 15 

资料来源：Wind，长江证券研究所  注：最新股价为 2018 年 7 月 27 日收盘价 

图 1：家具板块主要企业 2018 年 PE-ROE 分位  图 2：造纸板块主要企业 2018 年 PE-ROE 分位 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  注：索菲亚数据为长江证券研究所预测值，

其余为 Wind 一致预期 

 资料来源：Wind，长江证券研究所  注：中顺洁柔、太阳纸业数据为长江证券研

究所预测值，其余为 Wind 一致预期 

图 3：造纸板块主要企业 2018 年 PB-ROE 分位  图 4：包装印刷板块主要企业 2018 年 PE-ROE 分位 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  注：中顺洁柔、太阳纸业数据为长江证券研

究所预测值，其余为 Wind 一致预期 

 

 资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 5：文娱用品板块主要企业 2018 年 PE-ROE 分位 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

板块表现 

图 6：SW 轻工制造各板块表现情况 

-27%

-22%

-17%

-12%

-7%

-2%

3%

8%

近一周涨跌幅 近一月涨跌幅 年初至今涨跌幅

造纸Ⅲ(申万) 家具(申万) 包装印刷Ⅲ(申万) 文娱用品(申万)

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

板块本周跑赢大盘 1.14pct：SW 轻工（1.95%）/沪深 300（0.81%）/中小板（-0.16%）

/创业板（-0.93%）；涨跌幅前五：集友股份（12.79%）、群兴玩具（12.29%）、海鸥住

工（11.43%）、珠海中富（10.57%）、英联股份（9.84%）；涨跌幅后五：德艺文创（-6.19%）、

京华激光（-6.72%）、中源家居（-7.49%）、创源文化（-8.45%）、环球印务（-13.45%）。 

行业跟踪 

家具行业 

2018 年 1-6 月商品房销售面积累计同比增长 3.30%，上周 30 大中城市商品房成交面积

环比上升 8.76%；6 月家具零售额同比增长 15%，6 月建材家居卖场销售额同比增长

4.60%；上游板材价格小幅波动，6 月中纤板/刨花板指数环比变化 0.37%/-0.85%，本

周 TDI 价格环比上升 9.97%。 

 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 7 / 14 

 

行业研究┃行业周报 

图 7：6 月家具零售额同比增长 15%  图 8：6 月建材家居卖场销售额同比增长 4.60% 
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资料来源：国家统计局，长江证券研究所  资料来源：商务部，长江证券研究所 

图 9：1-6 月商品房销售面积累计同比增长 3.30%  图 10：6 月商品房销售面积当月同比增长 4.50% 
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资料来源：国家统计局，长江证券研究所  资料来源：国家统计局，长江证券研究所 

图 11：上周 30 大中城市商品房成交面积环比上升 8.76%  图 12：6 月板材价格指数情况 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 资料来源：中国木材价格指数网，长江证券研究所 
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图 13：本周 TDI 价格环比上升 9.97% 
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资料来源：隆众化工，长江证券研究所 

造纸行业 

表 3：原材料价格一周变动一览 

产品 本周价格 环比 

国废黄板纸 2867元/吨 -4.91% 

美废13# 330美元/吨 持平 

进口针叶浆 6543元/吨 0.65% 

进口阔叶浆 5845元/吨 0.46% 

进口化机浆 4650元/吨 -1.06% 

资料来源：卓创资讯，纸业联讯，长江证券研究所  

废纸：周内国废黄板纸均价 2867 元/吨，环比下跌 148 元/吨（↓4.91%）；周内废纸价

格逐步触底企稳，主因社会库存消化叠加纸企复工预期（部分纸企下周复工），带动废

纸采购需求提升；外废端，因废纸质控和量控政策延续，外废需求依旧偏淡，价格稳定。 

图 14：国废黄板纸价格情况  图 15：美废 13#价格情况 
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资料来源：纸业联讯，长江证券研究所  资料来源：纸业联讯，长江证券研究所 

木浆：内盘浆价，进口针叶浆周均价 6543 元/吨，环比上涨 42 元/吨（↑0.65%）；进口

阔叶浆周均价 5845 元/吨，环比上涨 27 元/吨（↑0.46%）；周内木浆需求相对较弱，但

受人民币升值影响，带动本轮内盘浆价上行；外盘浆价依旧维持稳定。 
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图 16：针叶浆价格情况  图 17：阔叶浆价格情况 
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资料来源：纸业联讯，长江证券研究所  资料来源：纸业联讯，长江证券研究所 

表 4：各纸品价格一周变动一览 

分类 产品 本周价格（元/吨） 环比 

废纸系 
瓦楞纸 4696 -1.37% 

箱板纸 5310 -0.93% 

木浆系 

白卡纸 5308 0.19% 

铜版纸 6700 持平 

双胶纸 6883 持平 

资料来源：卓创资讯，长江证券研究所 

废纸系纸品：周内瓦楞纸均价 4696 元/吨，环比下降 65 元/吨（↓1.37%）；箱板纸均价

5310 元/吨，环比下降 50 元/吨（↓0.93%）。周内下游需求依然偏淡，纸企去库存压力

尚存，因此停机检修纸企较多，且北方地区大气污染治理力度严格，行业开工低位震荡。 

图 18：箱板纸价格情况  图 19：瓦楞纸价格情况 
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资料来源：纸业联讯，长江证券研究所  资料来源：纸业联讯，长江证券研究所 

木浆系纸品：白卡纸：周内白卡纸 5308 元/吨，环比上涨 10 元/吨（↑0.19%）；博汇纸

业、晨鸣纸业、万国纸业再通知 8 月 1 日起继续上调白卡纸 200 元/吨，并且三家纸厂

均配合停机 5-10 天，以促进白卡纸价格上涨，金光纸业未表态；铜版纸：周内铜版纸

价格 6700 元/吨，环比持平；本周初山东晨鸣、山东太阳等发布铜版纸涨价函，计划于

8 月 1 日上调铜版纸价格 100 元/吨，涨价函发出后下游需求反应虽一般，但纸企及贸

易商价格趋于稳定，部分贸易商让利幅度有所收紧或取消，暂时稳价观望为主；双胶纸：

周内双胶纸均价 6883 元/吨，环比持平；周初亚太森博、山东晨鸣、山东太阳、大河纸

业等发布双胶纸涨价函，涨价幅度在 200 元/吨左右，然下游需求暂时未见改善，纸企

出货速度一般，涨价未得到有效落实。 
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图 20：白卡纸价格情况  图 21：文化纸价格情况 
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资料来源：纸业联讯，长江证券研究所  资料来源：纸业联讯，长江证券研究所 

行业要闻 

造纸行业 

辽宁兴东纸业二期高强瓦楞原纸项目投产，二期工程于 2017 年启动建设，投资 5 亿元，

占地 220 亩，目前暂时生产高瓦和 T 纸。项目达产后，兴东纸业的总产能将超过 40 万

吨。（资料来源：中国纸业网） 

贵州瓮安县与福建和创发展有限公司签约年产 50 万吨再生纸项目，根据投资协议，项

目投资金额 15 亿元，占地 200 亩，年产 50 万吨再生纸，分三期建设，一期拟建 1 条

15 万吨/年的瓦楞纸生产线，二期拟建 1 条 15 万吨/年的牛卡纸生产线，三期拟建 2 条

共 20 万吨/年的瓦楞纸生产线。（资料来源：中国纸业网） 

包装行业 

目前，2018-2019 年蓝天保卫战重点区域强化督查工作仍在继续开展，200 个督查组对

京津冀及周边地区 161 个县(市、区)进行督查。据不完全统计，7 月 14 日-7 月 23 日，

在软包行业又有 9 家软包厂被列入通报名单，被移交政府依法进行处理。（资料来源：

中国纸业网） 

公告回顾 

【好莱客】公司拟公开发行可转换公司债券募集资金总额不超过 6.30 亿元，期限为自

发行之日起 6 年，资金拟用于汉川定制家居工业 4.0 制造基地项目；公司于 2017 年 7

月非公开发行的 1769.33 万股股票（占公司总股本 5.52%）将于 7 月 30 日解除限售上

市流通。 

【裕同科技】公司拟在四川省宜宾市临港经济技术开发区投资不超过 6 亿元，用于新建

宜宾环保纸塑项目，产品应用于餐饮、食品、消费类电子、酒等行业，主要为餐盒和纸

托。 

【晨鸣纸业】公司全资子公司美伦纸业拟与美鑫投资成立合资公司美特环保，共同建设

年产 15 万吨轻质碳酸钙项目，合资公司投资总额 6200 万元，注册资本 3100 万元，其

中美伦纸业投资 1519 万元，持股比例 49%。 
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【山鹰纸业】截至 7 月 23 日，公司创享激励基金合伙人第一期持股计划共计买入公司

股票 1275 万股（占公司总股本 0.28%），成交金额 4947 万元，成交价格 3.88 元/股；

公司控股股东泰盛实业持有的公司股份 2.20 亿股（占公司总股本 4.81%）已解除质押；

泰盛实业于 7 月 20 日将其持有的 4700 万股公司股票（占公司总股本 1.03%）质押用

于股票质押式回购交易业务，购回交易日为 2020 年 7 月 6 日。 

【大亚圣象】公司 2017 年限制性股票激励计划第一次解锁条件已满足，本次解锁的股

票数量为 1055.25 万股（占公司总股本的 1.09%）；公司 2016 年限制性股票激励计划

第二次解锁条件已满足，本次解锁的股票数量为 88.50 万股（占公司总股本的 0.16%）。 

【劲嘉股份】公司股东劲嘉创投持有的公司股份 694 万股（占公司总股本 0.46%）已于

7 月 23 日解除质押；劲嘉创投于 7 月 23 日将其持有的 469.18 万股公司股票（占公司

总股本 0.31%）质押用于为其发行债券增加担保增信措施。 

【华源控股】公司 2018H1 营收 5.86 亿元，同增 4.47%，实现归母净利润 3968 万元，

同减 17.94%，对应 EPS0.14 元；因 2017 年度权益分派已实施，公司调整 2016 年限

制性股票回购价格由 12.74 元/股至 12.54 元/股；公司非公开发行股份购买资产新增股

份 2057.57 万股（占发行前公司总股本 7.20%）于 7 月 27 日上市交易，本次非公开发

行股份价格为 16.46 元/股。 

【群兴玩具】公司 2018H1 营收 911 万元，同减 83.11%，实现归母净利润 368 万元，

同增 129%，对应 EPS0.0063 元。 

【梦百合】公司 2018H1 营收 12.83 亿元，同增 22.96%，实现归母净利润 3811 万元，

同减 66.32%，对应 EPS0.16 元。 

【安妮股份】预计公司 2018H1 实现营收 3.48 亿元，同增 21.64%，归母净利润 4904

万元，同增 29.98%，对应 EPS0.079 元。 

【宝钢包装】预计公司 2018H1 实现归母净利润 1245~1867 万元，扭亏微盈。公司总

经理庄建军因内部工作变动原因辞去总经理职务，辞职后仍将担任公司党委书记、董事

职务。 

【姚记扑克】预计公司 2018H1 实现营收 3.10 亿元，同增 8.96%，归母净利润 4446

万元，同增 24.50%，对应 EPS0.1119 元。 

【鸿博股份】公司正在筹划现金购买资产事项，收购标的属通信行业，主要产品为 4G、

5G 通信基站天线及零部件等，初步确定收购股权比例 75%，对价 8.10-9.75 亿元。 

【景兴纸业】公司 2017 年首次授予限制性股票的第一次解锁条件已满足，全部激励对

象共计 77 名本次申请解锁，本次解锁实际可上市流通的限制性股票数量为 1725 万股

（占公司目前总股本的 1.53%），上市流通日为 7 月 26 日。 

相关报告 

造纸报告： 

《外废禁令或入法，解决方案看太阳》，2018 年 7 月 22 日。 

《国家首次明确 2020 年零外废进口目标，废纸系纸品整合有望加速》，2018 年 6 月 28

日。 
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《三问成本，再论太阳之美》，2018 年 5 月 14 日。 

《外废额度有序发放，龙头优势愈加明显》，2018 年 5 月 3 日。 

《浆粕反倾销利好进口替代型浆纸龙头》，2018 年 4 月 23 日。 

《浆纸巨擘，进击的太阳》，2018 年 3 月 5 日。 

《从玖龙和理文看行业发展趋势》，2018 年 3 月 4 日。 

《环保数据观天下报告之一:3 月废纸执行临近，瓦楞木浆龙头受益》，2018 年 2 月 13

日。 

《如何看待近期文化纸提价函》，2018 年 2 月 5 日。 

《废纸新规出台，利好龙头企业》，2018 年 1 月 14 日。 

《拟推经销商持股再显信心，渠道力进一步增强夯实成长逻辑》，2017 年 12 月 29 日。 

《产品升级渠道发力，铸就生活用纸品牌龙头》，2017 年 12 月 15 日。 

《为何说造纸行业正在经历重大变化》，2017 年 8 月 25 日。 

家居报告： 

《极致的入口/平台/产品，构建家居未来超级生态》，2018 年 6 月 13 日。 

《新美克，以变革驱动发展》，2018 年 5 月 27 日。 

《从原材料价格看软体龙头盈利弹性》，2018 年 5 月 6 日。 

《因“顾家”而爱家，迈向全球的软体家居巨头》，2018 年 5 月 5 日。 

《解读定制家具套餐的新玩法》，2018 年 3 月 11 日。 

《解密宜家-与众不同的供应链管理和营销模式》，2018 年 2 月 25 日。 

《新曲美剑指大家居，推激励力争快发展》，2018 年 2 月 23 日。 

《从全装修趋势，看家居行业洗牌》，2018 年 1 月 21 日。 

《拨云见日，王者征途》，2017 年 12 月 23 日。 

包装报告： 

《包装行业的反转 or 反弹》，2018 年 7 月 15 日。 

《空间广阔格局趋良，内外兼修龙头破局》，2018 年 6 月 27 日。 

《战略入股切入茅台包装，外延开启跨越式发展序幕》，2017 年 12 月 25 日。 

《行业回暖龙头更靓，守正出奇弹性可期》，2017 年 11 月 23 日。 

其他报告： 

《轻工行业 2018Q2 基金持仓分析：坚守龙头价值，增配彰显信心》，2018 年 7 月 24

日。 

《轻工行业 2018 年中期投资策略:聚焦集中度逻辑，坚守真成长龙头》，2018 年 7 月

15 日。 
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《轻工 2018H1 前瞻：成长依旧，坚守价值》，2018 年 7 月 9 日。 

《轻工行业 2017 暨 2018Q1 总结：基本面运行良好，静候价值回归》，2018 年 5 月 1

日。 

《增值税率下降，轻工强议价行业受益》，2018 年 4 月 2 日。 

《轻工板块外资都在买什么？》，2018 年 2 月 12 日。 

《2018 年度策略报告：消费时代轻工高景气可继，强者恒强精选各细分龙头》，2017

年 12 月 19 日。 
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