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本周观点 

轻工行业 123 家企业 18H1 营收、归母净利润同比增速分别为 22%、12%，
各子板块分化加剧。上半年家居行业受地产景气度下行、精装政策带来新
房市场结构变化等因素影响，营收及业绩增速均有所放缓，龙头表现优于
行业；造纸方面，板块盈利有所下滑，龙头企业成本优势凸显；包装方面，
行业基本面边际改善，后续利润增速有望回升。 

 

子行业观点 

家居方面，我们持续看好受益于 C 端消费升级、集中度提升的龙头企业以
及精装放量背景下具备工装渠道优势的品牌企业，重点推荐顾家家居、喜
临门、帝欧家居；造纸方面，我们预计纸价在成本支撑下涨幅仍较为有限，
板块盈利或将下行，中长期看好行业龙头太阳纸业、山鹰纸业以及中顺洁
柔。包装基本面逐步改善，推荐裕同科技，关注电子烟主题的劲嘉股份。 

 

重点公司及动态 

1）顾家家居：上半年收入同比增长 27%，净开门店 480 家，渠道拓展+

品类协同有望支撑企业快速发展；2）喜临门：上半年自主品牌营收同比增
长 50%，渠道扩张+产品提价保障盈利弹性；3）帝欧家居：工装优势显著，
上半年欧神诺营收、净利润增速均在 80%以上，现金流增长良好。 

 

风险提示：环保执行不及预期；地产销售低于预期。 

 

   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

吉宏股份 002803.SZ 26.00 

合兴包装 002228.SZ 16.46 

美克家居 600337.SH 9.68 

喜临门 603008.SH 8.14 

大亚圣象 000910.SZ 6.26 

姚记扑克 002605.SZ 5.18 

松发股份 603268.SH 5.05 

帝欧家居 002798.SZ 4.73 

集友股份 603429.SH 4.36 

齐峰新材 002521.SZ 3.97  
 

 
 
   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

冠福股份 002102.SZ (18.91) 

九有股份 600462.SH (14.24) 

帝龙文化 002247.SZ (13.62) 

升达林业 002259.SZ (11.90) 

山东华鹏 603021.SH (11.49) 

安妮股份 002235.SZ (9.89) 

荣晟环保 603165.SH (8.52) 

索菲亚 002572.SZ (7.99) 

晨鸣纸业 000488.SZ (7.64) 

熊猫金控 600599.SH (7.33)  

资料来源：华泰证券研究所 

 

  

 

 

 单击此处输入文字。 

 

 
  
  08 月 31 日 目标价区间 EPS (元) P/E (倍) 

证券名称 (代码) 评级 收盘价 (元)  (元) 2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

喜临门 603008.SH 买入 15.95 20.20~22.22 0.72 1.01 1.44 1.98 22.15 15.79 11.08 8.06 

顾家家居 603816.SH 买入 50.19 65.26~70.28 1.92 2.51 3.28 3.79 26.14 20.00 15.30 13.24 

太阳纸业 002078.SZ 增持 8.49 9.81~10.90 0.79 1.09 1.34 1.49 10.75 7.79 6.34 5.70  
资料来源：华泰证券研究所 
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本周重点推荐公司 

一周内各行业涨跌图 

一周内行业走势图 

 

一周行业内各子板块涨跌图 

一周跌幅前十公司 

一周涨幅前十公司 
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本周观点 
 

家居：沿内生增长可持续、精装业务放量两条主线布局龙头 

截至 2018 年 8 月 31 日，2018 年中报均已披露完毕，根据申万三级分类，目前 A 股上市

家具企业共 27 家，2018 年上半年实现营业收入合计为 408 亿元，同比增长 19.2%，实

现归母净利润合计为 33 亿元，同比增长 1.3%。 

 

我们认为造成家居行业收入增速整体下滑主要有两点原因：1）地产调控持续加压，叠加

精装政策对新房市场结构带来的影响：2017 年以来住宅商品房销售面积增速持续下行，

2018 年 4 月增速一度降至 0.4%，地产景气度下行逐渐传导至地产后周期的相关行业，使

得今年以来家居企业销售压力渐显。同时，在精装房政策推进下，新房市场结构出现变化，

精装房交付比例快速提升，给家居零售需求带来一定冲击。2）行业竞争持续加剧：2017

年家居企业密集上市，欧派家居、尚品宅配等 7 家大型家居企业登陆资本市场，募集资金

多用于产能建设、渠道扩张，使得家居企业在生产制造、终端竞争等方面竞争压力不断加

大。可以观察到，2018 年以来家居行业，尤其是定制家具出现价格战趋势，尚品宅配推

出“518 元/平”套餐、索菲亚推出“799 元/平”套餐等，各大品牌加大促销力度以增强

获客能力，对企业盈利造成一定影响。 

 

图表1： 家具板块（申万三级分类）企业营业收入合计  图表2： 家具板块（申万三级分类）企业归母净利润合计 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 代表性家居企业营业收入同比增速情况 

分类 证券代码 证券简称 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18H1 

定制家居 603833.SH 欧派家居 20% 45% 41% 34% 32% 21% 25% 

002572.SZ 索菲亚 48% 49% 35% 23% 30% 14% 20% 

300616.SZ 尚品宅配 28% 32% 33% 34% 39% 31% 34% 

603898.SH 好莱客 35% 36% 26% 28% 31% 23% 26% 

603801.SH 志邦股份 38% 41% 31% 42% 38% 19% 26% 

603180.SH 金牌厨柜 43% 10% 67% 22% 26% 9% 15% 

603326.SH 我乐家居 103% 28% 36% 24% 26% 27% 26% 

002853.SZ 皮阿诺 - - - - 74% 24% 41% 

成品家居 603816.SH 顾家家居 54% 55% 40% 18% 34% 27% 30% 

603008.SH 喜临门 39% 60% 37% 43% 84% 36% 56% 

603313.SH 梦百合 30% 39% 38% 35% 27% 20% 23% 

600337.SH 美克家居 10% 30% 19% 21% 33% 46% 40% 

603818.SH 曲美家居 38% 25% 23% 24% 15% 7% 10% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

盈利能力方面，2018年上半年上述代表性家居企业平均毛利率为 37.9%，同比下降 0.35pct；

其中定制家具受益于规模效应显现、生产效率提升等因素，在行业竞争加剧、低价套餐频

出的环境下平均毛利率同比仍小幅提升 0.60pct 至 37.9%；成品家居，尤其是软体家居，

受原材料价格同比上涨（据 Wind 数据，主要原材料 TDI 上半年现货均价同比上涨 18%）

等因素影响，平均毛利率同比下滑 1.85pct 至 38.0%。 
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费用率方面，2018 年上半年代表性家居企业平均期间费用率为 27.6%，同比上升 0.97 个

百分点，其中销售/管理/财务费用率分别为 18.6%/8.9%/0.14%，较上年同期分别提升

0.45/0.58/-0.06 个百分点；销售费用率上行主要系行业竞争加剧，家居企业普遍加大广告

宣传、渠道拓展等费用所致；管理费用率上行原因各有不同，部分企业主要受股权激励费

用摊销影响管理费用增长较多。上半年代表性家居企业平均净利率为 9.2%，同比下滑 0.23

个百分点。 

 

图表4： 代表性家居企业盈利指标均值  图表5： 定制及成品家居企业毛利率均值差异 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表6： 代表性家居企业费用率均值  图表7： 代表性家居企业销售费用率均值 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

我们自年初以来自上而下梳理家居行业投资机会，提出沿内生增长可持续、精装业务放量

两条主线布局龙头：（1）从企业内生增长角度看，渠道拓展及品类扩张是当前家居企业提

高销售收入的主要方式，顾家家居（据中报，上半年净开店 400 余家）等企业门店拓展速

度加快，后期随着新开门店逐渐成熟，有望为企业带来较大收入增量，平滑地产周期对企

业销售收入的影响。（2）从精装业务放量角度看，据奥维云网 300 城监测数据，截至 2018

年上半年全国精装房渗透率已达到 23%，其中一、二线城市精装房渗透率已超 50%，精

装房放量已成为当前房地产行业最显著的变化趋势。18 年上半年江山欧派着力拓展精装

业务，工程渠道客户销售收入增长带动整体营收增长加速；欧神诺凭借多年工装经验，形

成了碧桂园、万科、恒大等国内房地产龙头企业为主体的优质客户群，18 年上半年实现

收入 16.3 亿元，同比增速高达 81%未来随着精装修政策的持续推进，工装业务将有望持

续放量，给地产后周期的家居行业带来结构性机遇，我们持续看好具备工装渠道优势的品

牌企业。 
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图表8： 我国精装房渗透率情况（截至 2018H1） 

 

资料来源：奥维云网，华泰证券研究所 

 

造纸：原材料支撑纸价高位震荡，板块盈利有所下滑 

2018 年以来，在禁止混合废纸进口、废纸含杂率标准提升至 0.5%、进口限制趋严等因素

共同影响下，废纸进口数量出现大幅下滑。截至目前，2018 年 1-18 批限制许可证共核定

进口废纸 1432.88 万吨，仅为 2017 年废纸审批额度的 66%。在废纸原材料趋紧背景下，

国废价格大幅上涨，对纸价形成一定支撑。但由于今年以来造纸需求略显疲软，成品纸涨

价幅度低于 2017 年，企业盈利状况略有下滑。2018 年上半年造纸板块 21 家企业共实现

营收 712 亿元，同比增长 23%；实现归母净利 72 亿元，同比增长 32%。分季度看，

18Q1/18Q2 分别实现营收 331.2/380.5 亿元，同比增速为 20.5%/25.7%，实现归母净利

润 30.9/40.8 亿元，同比增速分别为 30.2%/33.2%。 

 

图表9： 造纸板块营业收入合计（申万分类）  图表10： 造纸板块归母净利合计（申万分类） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

盈利能力方面，2018 年上半年造纸板块毛利率平均为 22.2%，同比小幅下降 0.65 个百分

点；行业平均期间费用率为 12.1%，较上年同期下降 1.5 个百分点，其中销售/管理/财务

费用率分别为 4.5%/6.4%/2.3%，较上年同比下降 0.6/0.6/0.2 个百分点；实现净利率 9.81%，

与去年同期基本持平。 
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图表11： 造纸板块盈利指标（申万分类）  图表12： 造纸板块三项费用率（申万分类） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

向前看，包装纸方面，今年以来外废进口监管持续趋严，废纸进口量大幅减少，助推国废

黄板纸价格上涨，包装纸价格在成本端支撑下有望维持高位震荡。下半年箱板瓦楞纸新增

产能有望陆续投产，对废纸原材料需求进一步增长，叠加下游需求旺季回暖趋势，国废有

望迎来新一轮涨价。但考虑到今年行业新增产能较多，预计纸价上涨幅度有限，难以超越

2017 年涨幅。据卓创资讯，国废黄板纸上周均价 3012 元/吨，环比上涨 1.41%，较年初

上涨 38%；箱板纸上周均价 4558 元/吨，瓦楞纸上周均价 5110 元/吨，环比均持平。 

 

文化纸方面，全年看木浆新增需求基本能够覆盖新增产能，整体供需格局仍有望维持紧平

衡，2018 年价格中枢有望将持平于 2017 年。短期看，受人民币持续贬值影响，纸浆进口

成本迅速提升，叠加传统旺季来临，国内纸浆及文化纸价格均呈现上涨趋势。据卓创资讯，

上周进口针叶浆周均价 7060 元/吨，环比上涨 0.73%，进口阔叶浆周均价 61201 元/吨，

环比上涨 0.76%，进口本色浆周均价 6999 元/吨，环比小幅上涨 1.38%；铜版纸上周均价

6800 元/吨，双胶纸上周均价 6942 元/吨，环比均持平。 

 

图表13： 进口废纸价格走势（美元/吨）  图表14： 国内废纸到厂价（不含税）(元/吨) 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表15： 箱板瓦楞纸价格走势（元/吨）  图表16： 文化纸价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

包装：基本面边际改善，盈利有望企稳 

2018 年上半年 35 家包装印刷企业共实现营收 413 亿元，同比增长 27%；实现归母净利

37 亿元，同比增长 14%。分季度看，18Q1/18Q2 分别实现营收 194.7/218.4 亿元，同比

增速为 27.0%/26.3%，实现归母净利润 15.8/21.0 亿元，同比增速分别为-8.4%/38.5%。 

 

图表17： 包装印刷板块营业收入合计（申万分类）  图表18： 包装印刷板块归母净利合计（申万分类） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

受 2017 年三季度以来箱板瓦楞纸价格大幅上涨等因素影响，包装印刷板块毛利率持续走

低，2018 年上半年均值同比下滑 1.2pct 至 24.9%；行业平均期间费用率为 14.6%，较上

年同期上下降 0.2 个百分点，其中销售/管理/财务费用率分别为 4.8%/8.9 %/0.95%，较上

年同期变化+0.4/-0.4/-0.2 个百分点；实现净利率 9.4%，同比下滑 1.0 个百分点。 
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图表19： 包装印刷板块盈利能力（申万分类）  图表20： 包装印刷板块三项费用率（申万分类） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表21： 代表性包装印刷企业 2018 年上半年主要财务指标 

公司代码 公司简称 

营业收入 

（亿元） 

营收同比增速 

（%） 

归母净利润

（亿元） 

归母净利润同

比增速（%） ROE 毛利率 净利率 期间费用率 

002228.SZ 合兴包装 48.20 90% 4.10 476% 17% 12% 9% 7% 

002831.SZ 裕同科技 32.86 23% 2.66 -14% 5% 25% 8% 17% 

002701.SZ 奥瑞金 40.40 21% 4.61 11% 8% 28% 11% 13% 

002014.SZ 永新股份 10.48 17% 0.91 10% 5% 21% 9% 11% 

002117.SZ 东港股份 8.38 16% 1.32 32% 9% 39% 16% 19% 

002303.SZ 美盈森 14.23 15% 1.74 21% 4% 34% 12% 18% 

002191.SZ 劲嘉股份 16.09 13% 3.79 25% 6% 44% 26% 14% 

601515.SH 东风股份 16.28 11% 3.58 1% 9% 38% 22% 13% 

600210.SH 紫江企业 47.23 10% 2.97 -48% 7% 20% 7% 13% 

002565.SZ 顺灏股份 9.25 10% 0.45 170% 2% 25% 5% 20% 

002243.SZ 通产丽星 6.23 10% 0.29 15% 2% 21% 5% 14% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

短期看，原材料成本上涨、汇兑损益增加等阶段性负面因素将逐步改善。纸价上涨是影响

包装板块股价表现的核心因素之一，根据 Wind 数据，对比 2017 年同期，当前箱板瓦楞

纸价格仍然维持在高位。由于环保限产、外废进口政策依然趋严，箱板瓦楞纸成本端仍有

支撑。但我们认为，政策对于纸价的边际影响在减弱，且下半年产能将陆续投放，纸价继

续大幅上涨的空间并不大。同时，去年 9-11 月份是全年纸价高点，我们认为三、四季度

包装企业利润率同比或将有所改善。 

 

图表22： 国内箱板纸均价（元/吨）  图表23： 国内瓦楞纸均价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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长期看，我国包装行业集中度提升将是大势所趋。和大企业相比，中小企业的抗风险能力

更差。2017 年由于原材料供应的收缩，部分中小纸包装厂无法承受纸价的上涨，甚至出

现原材料断货的情况，加速了行业过剩产能的出清。下游客户集中度的提升也将倒逼包装

供应商的集中。此外，大企业利用资金、管理等优势，进行横向收购兼并，也将加速行业

整合的过程。 

 

图表24： 2015 年至今我国包装行业部分并购整合案例 

首次披露日 交易标的 交易买方 标的方所在行业 交易总价值(万元) 

2017-08-28 西安吉客印 100%股权 吉宏股份(002803.SZ) 互联网零售 - 

2017-03-08 庆谊医药 100%股权 海顺新材(300501.SZ) 医疗保健用品 2,938 

2017-02-11 创星互娱 20%股权 昇兴股份(002752.SZ) 互联网软件与服务 500 

2016-09-21 安庆华鹏 30%的股权 山东华鹏(603021.SH) 金属与玻璃容器 1,200 

2016-09-09 博德科技 70%股权 昇兴股份(002752.SZ) 纸包装 19,390 

2016-09-06 壹玖壹玖 0.60%股权 山东华鹏(603021.SH) 白酒与葡萄酒 1,934 

2016-08-19 多凌药包 68%股权 海顺新材(300501.SZ) 金属与玻璃容器 4,675 

2016-05-24 广东昌胜 51%股权 昇兴股份(002752.SZ) 家用器具与特殊消费品 2,550 

2016-01-13 永新股份 4.92%股权 奥瑞金(002701.SZ) 金属与玻璃容器 29,573 

2015-11-10 中粮包装 27%股权 奥瑞金(002701.SZ) 金属与玻璃容器 132,553 

2015-08-14 维康科技 19.64%股权 合兴包装(002228.SZ) 互联网软件与服务 220 

2015-04-30 千层纸 40%股权 合兴包装(002228.SZ) 纸制品 1,400 

2015-04-30 佳信明华 100%股权 合兴包装(002228.SZ) 商业印刷 212 

2015-04-29 泰兴特纸 15%股权 顺灏股份(002565.SZ) 纸包装 15,000 

2015-04-29 19 项电子烟业务相关的专利权 顺灏股份(002565.SZ) -- 2,090 

2015-02-06 北京金鹰 61.60%股权 合兴包装(002228.SZ) 纸包装 -- 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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重点公司概览 
图表25： 重点公司一览表  

  08 月 31 日 目标价区间 EPS (元) P/E (倍) 

证券名称 (代码) 评级 收盘价 (元)  (元) 2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

帝欧家居 002798.SZ 买入 32.12 34.00~37.40 0.24 1.70 2.23 3.06 133.83 18.89 14.40 10.50 

美克家居 600337.SH 买入 5.55 7.56~8.12 0.21 0.28 0.37 0.48 26.43 19.82 15.00 11.56 

索菲亚 002572.SZ 增持 22.91 29.76~32.24 0.98 1.24 1.54 1.92 23.38 18.48 14.88 11.93 

山鹰纸业 600567.SH 增持 3.72 5.40~6.00 0.44 0.60 0.69 0.76 8.45 6.20 5.39 4.89 

顾家家居 603816.SH 买入 50.19 65.26~70.28 1.92 2.51 3.28 3.79 26.14 20.00 15.30 13.24 

喜临门 603008.SH 买入 15.95 20.20~22.22 0.72 1.01 1.44 1.98 22.15 15.79 11.08 8.06 

太阳纸业 002078.SZ 增持 8.49 9.81~10.90 0.79 1.09 1.34 1.49 10.75 7.79 6.34 5.70 

尚品宅配 300616.SZ 增持 82.28 93.45~98.79 1.91 2.67 3.72 5.01 43.08 30.82 22.12 16.42 

好莱客 603898.SH 买入 22.12 28.25~31.07 1.09 1.41 1.80 2.30 20.29 15.69 12.29 9.62 

中顺洁柔 002511.SZ 增持 8.48 9.24~9.90 0.27 0.33 0.44 0.60 31.41 25.70 19.27 14.13  

资料来源：华泰证券研究所 

图表26： 重点公司最新观点   
证券代码 证券名称 最新观点 

002798.SZ 帝欧家居 核心观点 

帝欧家居中报实现高速增长，符合我们此前预期，其中欧神诺实现收入 16.3 亿元，同比增长 81%；实现净利润 1.5 亿元，

同比增长 86%。我们认为随着精装房逐步普及，工装渠道在瓷砖销售中的重要性将提升。帝欧家居有望凭借出色的品牌、

产品、管理优势继续获得较快增长。我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 1.70、2.23、3.06 元，维持“买入”评级。 

  点击下载全文：帝欧家居(002798,买入): 工装快速放量，如期高速增长 

600337.SH 美克家居 核心观点 

美克家居 2018H1 实现营收 25.3 亿元，同比增长 41%；实现归母净利 2.1 亿元，同比增长 35%，符合我们此前预期。公司

品牌矩阵进一步完善、渠道快速扩张是实现高增长的主要原因。维持此前盈利预测和目标价格不变，预计公司 2018~2020

年 EPS 分别为 0.28、0.37、0.48 元，给予公司 2018 年 27~29x 目标 PE，对应目标价 7.56~8.12 元，维持“买入”评级。 

  点击下载全文：美克家居(600337,买入): 扩渠道促增长，中报符合预期 

002572.SZ 索菲亚 核心观点 

索菲亚发布 2018 年半年报，上半年公司实现营收 30.0 亿元，同比增长 20%；归母净利润 3.7 亿元，同比增长 25%；扣非

后归母净利润 3.5 亿元，同比增长 23%，符合我们此前预期。其中 2Q 单季度实现营收 17.5 亿元，实现归母净利润 2.7 亿

元，同比增长 23%。我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 1.24、1.54、1.92 元，维持“增持”评级。 

  点击下载全文：索菲亚(002572,增持): 渠道优化加速，橱柜步入盈利期 

600567.SH 山鹰纸业 2017 年实现净利润 20.1 亿元，符合我们预期 

2017 年公司实现营业收入 174.7 亿元，同比增长 44.0%，实现归母净利润 20.1 亿元，同比增长 471.0%，对应 EPS 为 0.44

元/股，基本符合我们此前预期。其中四季度单季度实现营业收入 50.9 亿元，同比增长 38.7%；归属于上市公司股东净利润

5.8 亿元，同比增长 300.4%。我们给予公司 2018 年 9~10 倍目标 PE，合理股价为 5.40~6.00 元，维持“增持”评级。 

  点击下载全文：山鹰纸业(600567,增持): 17 年业绩兑现，跨入稳健增长期 

603816.SH 顾家家居 核心观点 

顾家家居发布 2018 年中报，上半年公司实现营收 40.5 亿元，同比增长 30.2%；归母净利润 4.8 亿元，同比增长 24.4%，

符合我们此前预期。其中 Q2 单季度实现营收 22.0 亿元，同比增长 27%；归母净利润 2.1 亿元，同比增长 7%。我们预计

2018-2020 年公司 EPS 分别为 2.51、3.28、3.79 元，维持“买入”评级。 

  点击下载全文：顾家家居(603816,买入): 渠道提质增量，营运效率持续提升 

603008.SH 喜临门 核心观点 

喜临门发布 2018 年中报，上半年公司实现营收 18.4 亿元，同比增长 56%；归母净利润 1.23 亿元，同比增长 30%，符合

我们此前预期。公司扣非后归母净利润 1.1 亿元，同比增长 34%。Q2 单季度实现营收 9.6 亿元，同比增长 36%；归母净利

润 0.7 亿元，同比增长 35%。我们预计 2018-2020 年公司 EPS 分别为 1.01、1.44、1.98 元，维持“买入”评级。 

  点击下载全文：喜临门(603008,买入): 品牌渠道齐发力，中报延续高增长 

002078.SZ 太阳纸业 核心观点 

太阳纸业发布 2018 年中报，上半年公司实现营收 104.7 亿元，同比增长 20%；归母净利润 12.3 亿元，同比增长 40%，符

合我们此前预期。Q2 单季度实现营收 54.3 亿元，同比增长 27%；归母净利润 6.1 亿元，同比增长 41%。我们预计 2018-2020

年公司 EPS 为 1.09、1.34、1.49 元，维持“增持”评级。 

  点击下载全文：太阳纸业(002078,增持): 盈利能力持续提升，产能建设稳步推进 

300616.SZ 尚品宅配 核心观点 

尚品宅配发布 2018 年中报，上半年公司实现营收 28.67 亿元，同比增长 34%；归母净利润 1.23 亿元，同比增长 88%，符

合我们此前预期。报告期非经常性损益 5645 万元，主要为当期政府补助与投资理财收益，扣非后归母净利润 0.67 亿元，

同比增长 14%。Q2 单季度实现营收 17.65 亿元，同比增长 31%；归母净利润 1.56 亿元，同比增长 39%。我们预计 2018-2020

年公司 EPS 分别为 2.67、3.72、5.01 元，维持“增持”评级。 

  点击下载全文：尚品宅配(300616,增持): 渠道发力见成效，收入如期高增长 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710208/edd0c77f-0b27-4e4a-ae35-a0fed84856ae.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710208/35fcbbb8-2176-4f4c-8c9d-5553d903fa7b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710208/6c9223f1-a734-4a94-8d5d-9e460ad5279c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710207/db4b1f63-7d8a-45c2-bce0-bc8ece0abe22.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710208/d7c48e43-6a6a-469c-be95-ed67b8cc48a7.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710208/d5e621c1-db92-4a0e-8390-36f9feb6c9ef.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710208/50ad2fbe-61fa-49de-ac91-20f15e466810.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710208/0a923d75-d635-4b98-ba28-d22ce0beb45d.pdf
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证券代码 证券名称 最新观点 

603898.SH 好莱客 核心观点 

好莱客发布 2018 年中报，上半年公司实现营收 9.0 亿元，同比增长 26%；归母净利润 1.8 亿元，同比增长 67%，符合我们

此前预期。报告期内非经营性损益 5385 万元，主要系全资子公司当期收到政府补助，公司扣非后归母净利润 1.3 亿元，同

比增长 30%。Q2 单季度实现营收 5.6 亿元，同比增长 23%；归母净利润 1.5 亿元，同比增长 76%。我们预计 2018-2020

年公司 EPS 分别为 1.41、1.80、2.30 元，维持“买入”评级。 

  点击下载全文：好莱客(603898,买入): 渠道持续优化，大家居融合起步 

002511.SZ 中顺洁柔 核心观点 

中顺洁柔发布 2018 年中报，上半年公司实现营收 25.86 亿元，同比增长 22%；归母净利润 2.00 亿元，同比增长 28%，符

合我们此前预期。扣非后归母净利润 1.90 亿元，同比增长 31%。我们预计 2018-2020 年公司 EPS 分别为 0.33、0.44、0.60

元，维持“增持”评级。 

  点击下载全文：中顺洁柔(002511,增持): 产品结构持续优化，中报符合预期  

资料来源：华泰证券研究所 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710208/60ecd7c6-44e6-49cb-8b48-7e8d113f29b7.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710208/998a4bbc-bbac-41ca-9ee8-1468f4a20288.pdf
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行业动态 
 

图表27： 行业新闻概览  
包装：据中国纸网，东莞市环保局发布 2018 年东莞市环境违法“黑名单”企业，东莞市隆皇纸品有限公司、东莞爱绿纸塑有限公司、东莞市捷富包

装制品有限公司等 10 家纸品、包装企业被列入“黑名单”。 

 

造纸：随着环保力度不断加大，今年多地给出造纸产能退出大限。杭州市明确表示“2017 年富阳区要启动江南区块新城建设，五年内实现江南区块

造纸、化工等相关企业全部腾退”；湖南省人民政府印发《湖南省污染防治攻坚战三年行动计划(2018—2020 年)》，要求 2019 年底前，按照洞庭

湖区造纸企业引导退出实施方案要求完成制浆造纸产能退出；同时益阳市、岳阳市、常德市等地也及时作出回应，明确了造纸企业退出时间。 

 

造纸：据中国纸业网，2018 年共有 8 家造纸企业进入了民营企业 500 强和民营制造业企业 500 强榜单，山东晨鸣纸业位列造纸行业第一位，华泰集

团、玖龙纸业、太阳控股、博汇集团、恒安集团、山鹰国际和胜达集团依次列后。 

  

资料来源：中国纸网，中国纸业网，华泰证券研究所 

 

图表28： 公司动态  

 

美克家居 美克家居 2018 年第六次临时股东大会的法律意见书 2018-08-21 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-8\2018-08-21\4662148.pdf 

美克家居 美克家居 2018 年第六次临时股东大会决议公告 2018-08-21 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-8\2018-08-21\4662147.pdf 

美克家居 美克家居因股份回购需通知债权人公告 2018-08-21 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-8\2018-08-21\4662146.pdf 

好莱客 好莱客关于使用部分暂时闲置募集资金进行现金管理的公告 2018-08-21 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-8\2018-08-21\4665566.pdf 

好莱客 好莱客 2018 年半年度报告摘要 2018-08-21 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-8\2018-08-21\4665574.pdf 

好莱客 好莱客第三届监事会第十二次会议决议公告 2018-08-21 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-8\2018-08-21\4665567.pdf 

好莱客 好莱客关于回购注销部分限制性股票的公告 2018-08-21 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-8\2018-08-21\4665565.pdf 

好莱客 好莱客关于修订公司章程并办理相应工商变更登记的公告 2018-08-21 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-8\2018-08-21\4665563.pdf 

好莱客 好莱客独立董事就第三届董事会第十四次会议相关事项发表的独立意见 2018-08-21 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-8\2018-08-21\4665561.pdf 

好莱客 好莱客 2018 年半年度报告 2018-08-21 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-8\2018-08-21\4665575.pdf 

好莱客 好莱客公司章程（2018 年 8 月修订） 2018-08-21 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-8\2018-08-21\4665564.pdf 

好莱客 好莱客关于召开 2018 年第三次临时股东大会的通知 2018-08-21 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-8\2018-08-21\4665572.pdf 

好莱客 好莱客关于前十名无限售流通股东情况的公告 2018-08-21 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-8\2018-08-21\4665569.pdf 

好莱客 好莱客：国信信扬律师事务所关于广州好莱客创意家居股份有限公司部分限制性股票回购注销相关事项的法律意见书 2018-08-21 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-8\2018-08-21\4665573.pdf 

好莱客 好莱客：广发证券股份有限公司关于广州好莱客创意家居股份有限公司使用部分暂时闲置募集资金进行现金管理的核查意见 2018-08-21 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-8\2018-08-21\4665568.pdf 

好莱客 好莱客第三届董事会第十四次会议决议公告 2018-08-21 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-8\2018-08-21\4665562.pdf 

好莱客 好莱客关于使用闲置自有资金购买理财产品的公告 2018-08-21 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-8\2018-08-21\4665570.pdf 

好莱客 好莱客监事会关于回购注销部分限制性股票的核查意见 2018-08-21 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-8\2018-08-21\4665571.pdf 

好莱客 好莱客董事会关于公司募集资金 2018 年半年度存放与实际使用情况的专项报告 2018-08-21 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-8\2018-08-21\4665526.pdf 

晨鸣纸业 晨鸣纸业：关于延长发行公司债券股东大会决议及授权有效期的公告 2018-08-18 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2018\2018-8\2018-08-18\4658591.pdf 

晨鸣纸业 晨鸣纸业：第八届董事会第二十九次临时会议决议公告 2018-08-18 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2018\2018-8\2018-08-18\4658607.pdf 

https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2018/2018-8/2018-08-21/4662148.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2018/2018-8/2018-08-21/4662147.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2018/2018-8/2018-08-21/4662146.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2018/2018-8/2018-08-21/4665566.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2018/2018-8/2018-08-21/4665574.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2018/2018-8/2018-08-21/4665567.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2018/2018-8/2018-08-21/4665565.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2018/2018-8/2018-08-21/4665563.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2018/2018-8/2018-08-21/4665561.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2018/2018-8/2018-08-21/4665575.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2018/2018-8/2018-08-21/4665564.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2018/2018-8/2018-08-21/4665572.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2018/2018-8/2018-08-21/4665569.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2018/2018-8/2018-08-21/4665573.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2018/2018-8/2018-08-21/4665568.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2018/2018-8/2018-08-21/4665562.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2018/2018-8/2018-08-21/4665570.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2018/2018-8/2018-08-21/4665571.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2018/2018-8/2018-08-21/4665526.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2018/2018-8/2018-08-18/4658591.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2018/2018-8/2018-08-18/4658607.pdf
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晨鸣纸业 晨鸣纸业：关于召开 2018 年第四次临时股东大会的通知 2018-08-18 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2018\2018-8\2018-08-18\4658594.pdf 

晨鸣纸业 晨鸣纸业：关于终止公司 2016 年非公开发行股票事项并撤回申请文件的公告 2018-08-18 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2018\2018-8\2018-08-18\4658597.pdf 

晨鸣纸业 晨鸣纸业：独立董事关于终止公司 2016 年非公开发行股票事项的事前认可意见 2018-08-18 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2018\2018-8\2018-08-18\4658584.pdf 

晨鸣纸业 晨鸣纸业：第八届监事会第十一次临时会议决议公告 2018-08-18 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2018\2018-8\2018-08-18\4658576.pdf 

晨鸣纸业 晨鸣纸业：关于股东股份质押及补充质押的公告 2018-08-18 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2018\2018-8\2018-08-18\4658588.pdf 

晨鸣纸业 晨鸣纸业：独立董事关于终止公司 2016 年非公开发行股票事项并撤回申请文件的独立意见 2018-08-18 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2018\2018-8\2018-08-18\4658580.pdf 

尚品宅配 尚品宅配：2018 年半年度报告 2018-08-18 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2018\2018-8\2018-08-18\4658818.pdf 

尚品宅配 尚品宅配：招商证券股份有限公司关于公司持续督导 2018 年半年度现场检查报告 2018-08-18 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2018\2018-8\2018-08-18\4658816.pdf 

尚品宅配 尚品宅配：招商证券股份有限公司关于公司 2018 年半年度持续督导跟踪报告 2018-08-18 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2018\2018-8\2018-08-18\4658814.pdf 

尚品宅配 尚品宅配：独立董事关于 2018 年半年度相关事项的独立意见 2018-08-18 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2018\2018-8\2018-08-18\4658812.pdf 

尚品宅配 尚品宅配：第三届监事会第二次会议决议公告 2018-08-18 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2018\2018-8\2018-08-18\4658810.pdf 

尚品宅配 尚品宅配：第三届董事会第二次会议决议公告 2018-08-18 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2018\2018-8\2018-08-18\4658808.pdf 

尚品宅配 尚品宅配：2018 年半年度募集资金存放与使用情况的专项报告 2018-08-18 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2018\2018-8\2018-08-18\4658806.pdf 

尚品宅配 尚品宅配：2018 年半年度报告披露提示性公告 2018-08-18 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2018\2018-8\2018-08-18\4658819.pdf 

尚品宅配 尚品宅配：2018 年半年度报告摘要 2018-08-18 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2018\2018-8\2018-08-18\4658799.pdf 

山鹰纸业 山鹰纸业关于 2017 年度第十期超短期融资券兑付完成的公告 2018-08-18 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-8\2018-08-18\4656720.pdf 

山鹰纸业 山鹰纸业关于全资子公司专利诉讼进展公告 2018-08-18 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-8\2018-08-18\4656719.pdf 

顾家家居 顾家家居 2018 年第三次临时股东大会决议公告 2018-08-18 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-8\2018-08-18\4656252.pdf 

顾家家居 顾家家居 2018 年第三次临时股东大会的法律意见书 2018-08-18 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-8\2018-08-18\4656266.pdf 

好莱客 好莱客 2018 年第一次临时股东大会决议公告 2018-08-18 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-8\2018-08-18\4658241.pdf 

好莱客 好莱客 2018 年第一次临时股东大会的法律意见书 2018-08-18 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-8\2018-08-18\4658238.pdf 

好莱客 好莱客：广州证券股份有限公司关于广州好莱客创意家居股份有限公司回购部分社会公众股份之独立财务顾问报告 2018-08-18 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-8\2018-08-18\4658235.pdf 

帝欧家居 帝欧家居：关于控股股东部分股份解除质押的公告 2018-08-17 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2018\2018-8\2018-08-17\4651514.pdf 

帝欧家居 帝欧家居：关于全资子公司完成工商注册登记的公告 2018-08-17 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2018\2018-8\2018-08-17\4651521.pdf 

好莱客 好莱客 2018 年第二次临时股东大会会议资料 2018-08-17 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-8\2018-08-17\4658966.pdf 

山鹰纸业 山鹰纸业：验资报告 2018-08-16 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-8\2018-08-16\4647439.pdf 

山鹰纸业 山鹰纸业关于公司股票期权激励计划预留授予股票期权第一个行权期行权结果暨股份上市的公告 2018-08-16 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-8\2018-08-16\4647438.pdf 

顾家家居 顾家家居关于注销部分募集资金专户的公告 2018-08-16 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-8\2018-08-16\4647099.pdf  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 

  

https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2018/2018-8/2018-08-18/4658594.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2018/2018-8/2018-08-18/4658597.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2018/2018-8/2018-08-18/4658584.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2018/2018-8/2018-08-18/4658576.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2018/2018-8/2018-08-18/4658588.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2018/2018-8/2018-08-18/4658580.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2018/2018-8/2018-08-18/4658818.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2018/2018-8/2018-08-18/4658816.pdf
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https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2018/2018-8/2018-08-18/4658819.pdf
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风险提示 

环保执行不及预期 

若环保执行不及预期，将影响到行业内中小产能出清速度，进而将影响纸企市场份额提升

程度与盈利能力。 

 

地产销售低于预期 

家用轻工属于地产后周期消费品种，虽然地产销售到家居品消费存在 4~6 个季度的滞后，

但是如果地产销售增速超预期下滑，势必将影响家居收入高增长的可持续性。 
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