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双十一家具营销发力百花齐放，继续推荐梦

百合 

——轻工制造周报2018年第15期 

 

股票名称 
EPS PE 

18E 19E 18E 19E 

顾家家居 2.34 3.07 21.65 16.50 

敏华控股 0.41 0.47 8.02 7.00 

尚品宅配 2.87 3.88 25.51 18.87 

喜临门 0.98 1.29 11.48 8.72 

中顺洁柔 0.35 0.45 24.29 18.89 

资料来源：长城证券研究所 

 

 本周，上证综指上涨 3.09%，轻工制造指数上涨 7.69%，跑赢上证综指

4.6%，在申万 28 个版块中排名第 5。轻工制造板块细分行业涨跌幅由高

到低分别为：家用轻工Ⅱ（+8.19%）、包装印刷Ⅱ（+7.6%）、造纸Ⅱ

（+7.03%）。本周板块成交量上升 2256.47 万手，周环比 62.75%。个股方

面，金牌厨柜（+31.16%）、紫江企业（+25.39%）、浙江永强（+21.18%）

涨幅靠前；敏华控股（-14.1%）、永吉股份（-2.81%）、奥瑞金（-1.51%）

跌幅靠前。 

 家用轻工：前期坚定推荐的【梦百合】在过去 4 周涨幅高达 32.75%，我

们认为原材料下行趋势不改，短期利润弹性大。长期来看，内销方面，

恒旅零压房提升消费者教育，新核心人物王震带来内销管理提升，品牌

渠道建设换挡加速；外销方面，公司海外产能布局完备，将受益于贸易

摩擦带来的集中度提升。10 月家具社零同比+9.5%，近三月增速较为稳

定，双十一头部品牌大放异彩，红星美凯龙、居然之家、林氏木业、索菲

亚、TATA 木门、全友家居、顾家家居、敏华控股、欧派家居、左右沙发、

喜临门等均步入亿元品牌俱乐部，我们认为今年双十最大的特点是头部企

业利用线上流量进行品牌宣传能力的进阶，例如大力赞助双十一晚会的

【顾家家居】等。头部公司持续投资品牌建设，有望在所在品类打造出

自带流量的 IP。本周【顾家家居】拟以 4.24 亿元获得玺堡家居 51%的股

权，根据对赌承诺，2019-2021 年将增厚顾家净利润约 2805/3315/3774 万

元。玺堡床垫海内外产能、渠道布局完备，与顾家将形成较好协同。我们

认为，顾家是国内休闲沙发龙头，拟收购国内床垫龙头喜临门，床垫出口

领军企业玺堡，床品业务增长再加码，长期剑指软体大家居国际龙头，推

荐重点关注。【敏华控股】本周披露中报业绩，收入端符合预期，利润率

承压。短期由于公司直营转经销，产能建设投入较大，以及终端促销力度

加大，公司盈利能力短期承压，长期来看公司功能沙发龙头地位不改，海

外产能布局缓解贸易摩擦，国内渠道铺设稳健，股价回调凸显长期布局价
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值，建议持续关注。珠宝首饰：三季报内部分化明显，建议关注优质龙头

【周大生】【老凤祥】。必选消费：日用品消费受经济扰动较小，文具、生

活用纸防御性较强，短期内布局价值较高。包装造纸：本周箱板瓦楞纸价

格小幅反弹，主要系各纸企停机所致，后续持续观察市场供需格局变化。 

 持续推荐关注各细分板块龙头：防御性考虑选择传统业务扎实，拓展办公

与精品文创的【晨光文具】，生活用纸成长性强，开启扩品类之路的【中

顺洁柔】。家具板块看好 PE 处在底部，EPS 企稳的底部龙头企业。贸易

战利空逐渐出清下，推荐中高端软体品类，首推抓住舒适性需求，专注功

能沙发，供应链护城河明显的软体龙头【敏华控股】，18 年仅 8.02xPE，

对应未来 3 年 CAGR15%-20%;【顾家家居】转债成功落地 ,18 年仅

21.65xPE，估值处在历史底部；【喜临门】渠道红利释放，估值对比增速

显著低估；积极关注【欧派家居】、【尚品宅配】、【索菲亚】。包装板块关

注电子烟前瞻布局、客户资源壁垒较深的【劲嘉股份】，和成本压力下产

业链整合能力强的【合兴包装】、苹果产业链相关，客户持续多元化的【裕

同科技】。造纸板块建议关注木浆自给率较高，盈利能力较强的【太阳纸

业】。 

 风险提示：原材料价格快速上涨或下跌；环保政策放松；地产调控超预期，

景气度下滑 
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1. 本周行情回顾：轻工板块上涨 

 

本周，上证综指上涨 3.09%，轻工制造指数上涨 7.69%，跑赢上证综指 4.6%，在申万 28

个版块中排名第 5。轻工制造板块细分行业涨跌幅由高到低分别为：家用轻工Ⅱ（+8.19%）、

包装印刷Ⅱ（+7.6%）、造纸Ⅱ（+7.03%）。本周板块成交量上升 2256.47 万手，周环比 62.75%。 

 

图 1：本周各行业涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

 

图 2：本周轻工二级子板块涨跌幅  图 3：本周轻工三级子板块涨跌幅 

 

 

 

资料来源：长城证券研究所  资料来源：长城证券研究所 

 

 

 

 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

综
合 

传
媒 

计
算
机 

房
地
产 

轻
工
制
造 

电
子 

纺
织
服
装 

通
信 

商
业
贸
易 

电
气
设
备 

公
用
事
业 

国
防
军
工 

机
械
设
备 

农
林
牧
渔 

交
通
运
输 

建
筑
装
饰 

建
筑
材
料 

非
银
金
融 

有
色
金
属 

汽
车 

化
工 

家
用
电
器 

医
药
生
物 

休
闲
服
务 

上
证
综
指 

钢
铁 

食
品
饮
料 

采
掘 

银
行 

8.19% 

7.60% 

7.03% 

6.0%

6.5%

7.0%

7.5%

8.0%

8.5%

家
用
轻
工Ⅱ

 

包
装
印
刷Ⅱ

 

造
纸Ⅱ

 

8.82% 8.43% 

6.39% 6.02% 
5.30% 

4.11% 

0.00% 

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%



 

 行业周报 

 

长城证券 6 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

图 4：近两年，造纸板块走势较好  图 5：近半年，轻工制造板块整体震荡下行 

 

 

 

资料来源：长城证券研究所  资料来源：长城证券研究所 

 

本周，轻工版块涨幅前十的个股分别为金牌厨柜（+31.16%）,紫江企业（+25.39%）,浙江

永强（+21.18%）,吉宏股份（+20.95%）,康旗股份（+19.39%）,金一文化（+19.25%）,

东港股份（+18.77%）,赫美集团（+17.87%）,荣晟环保（+17.43%）,美利云（+16.33%）。 

 

本周，轻工版块跌幅前十的个股分别为敏华控股（-14.1%）,永吉股份（-2.81%）,奥瑞金

（-1.51%）,集友股份（-1.24%）,永辉超市（-0.41%）,齐心集团（0%）,齐心集团（0%）,

恒安国际（+0.08%）,晨光文具（+0.53%）,盛通股份（+1.42%）。 

 

表 1：重点跟踪轻工个股涨跌幅情况 

  

代码 名称 所属子板块 
现价

(元) 

周涨幅

（%） 

年初至今

涨跌幅

（%） 

 总市值  

（亿元） 
PE 

  

603180.SH 金牌厨柜 家用轻工 65.96 31.16% -49.75% 44.52 20.72 

  

600210.SH 紫江企业 包装印刷Ⅱ 4.84 25.39% 6.23% 73.41 24.79 

  

002489.SZ 浙江永强 家用轻工 3.49 21.18% -41.79% 75.93 -36.37 

  

002803.SZ 吉宏股份 包装印刷Ⅱ 36.83 20.95% -18.16% 42.72 23.11 

  

300061.SZ 康旗股份 营销传播 8.19 19.39% -32.53% 56.09 15.54 

  

002721.SZ 金一文化 家用轻工 7.00 19.25% -56.08% 58.43 47.98 

  

002117.SZ 东港股份 包装印刷Ⅱ 14.81 18.77% -22.11% 53.88 20.68 

  

002356.SZ 赫美集团 家用轻工 10.95 17.87% -29.06% 57.79 -25.55 

  

603165.SH 荣晟环保 造纸Ⅱ 18.93 17.43% -53.02% 34.07 11.77 

  

000815.SZ 美利云 造纸Ⅱ 8.12 16.33% -46.23% 56.46 97.47 

  

603801.SH 志邦家居 家用轻工 30.55 16.25% -40.30% 48.88 16.78 

  

603661.SH 恒林股份 家用轻工 36.35 16.13% -45.95% 36.35 27.58 

  

300089.SZ 文化长城 家用轻工 6.45 15.18% -37.98% 31.03 19.39 

  

603898.SH 好莱客 家用轻工 19.12 13.67% -35.14% 61.23 13.81 
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603848.SH 好太太 家用轻工 16.26 13.39% -27.89% 65.20 25.00 

  

002798.SZ 帝欧家居 家用轻工 15.63 13.18% -17.75% 60.24 19.39 

  

002522.SZ 浙江众成 包装印刷Ⅱ 5.24 12.93% -40.10% 47.46 115.31 

  

000587.SZ 金洲慈航 家用轻工 3.08 12.41% -56.00% 65.41 52.92 

  

002259.SZ ST 升达 燃气Ⅱ 2.83 12.30% -54.21% 21.29 -52.24 

  

002853.SZ 皮阿诺 家用轻工 20.69 11.84% -37.45% 32.14 23.06 

  

000659.SZ 珠海中富 包装印刷Ⅱ 4.07 11.51% -13.03% 52.33 63.61 

  

002067.SZ 景兴纸业 造纸Ⅱ 4.00 11.11% -31.30% 45.14 8.89 

  

603833.SH 欧派家居 家用轻工 87.99 10.89% -24.83% 369.81 23.07 

  

600978.SH 宜华生活 家用轻工 4.67 10.66% -48.53% 69.25 12.04 

  

002605.SZ 姚记扑克 家用轻工 7.42 10.58% -42.31% 29.51 29.15 

  

002812.SZ 恩捷股份 包装印刷Ⅱ 46.30 10.50% -9.20% 219.40 57.53 

  

000026.SZ 飞亚达 A 家用轻工 7.90 10.49% -29.18% 31.98 20.13 

  

600433.SH 冠豪高新 造纸Ⅱ 3.95 10.34% -14.66% 50.22 49.43 

  

600076.SH 康欣新材 包装印刷Ⅱ 4.45 9.34% -38.27% 46.02 9.50 

  

603818.SH 曲美家居 家用轻工 7.53 9.29% -47.83% 37.01 22.36 

  

603313.SH 梦百合 家用轻工 21.32 9.11% -20.54% 51.17 41.26 

  

600337.SH 美克家居 家用轻工 4.46 8.78% -24.76% 79.17 17.64 

  

603008.SH 喜临门 家用轻工 11.25 8.70% -39.00% 44.42 18.85 

  

600439.SH 瑞贝卡 家用轻工 3.15 8.62% -42.98% 35.66 14.60 

  

002345.SZ 潮宏基 家用轻工 5.47 8.53% -48.55% 49.53 17.57 

  

002511.SZ 中顺洁柔 造纸Ⅱ 8.50 8.14% -10.68% 109.37 25.96 

  

603385.SH 惠达卫浴 家用轻工 9.13 8.05% -44.76% 33.73 13.45 

  

002303.SZ 美盈森 包装印刷Ⅱ 5.15 7.97% -24.76% 78.86 19.69 

  

000910.SZ 大亚圣象 家用轻工 11.97 7.94% -47.40% 66.31 8.68 

  

002631.SZ 德尔未来 家用轻工 7.14 7.69% -33.95% 47.69 54.69 

  

002235.SZ 安妮股份 造纸Ⅱ 6.58 7.34% -3.76% 41.06 -11.50 

  

600103.SH 青山纸业 造纸Ⅱ 2.93 7.33% -21.87% 51.97 29.39 

  

002565.SZ 顺灏股份 包装印刷Ⅱ 4.29 7.25% -31.63% 30.42 23.45 

  

002240.SZ 威华股份 家用轻工 9.27 7.04% -37.45% 49.63 37.81 

  

601515.SH 东风股份 包装印刷Ⅱ 7.42 6.92% -21.67% 82.51 13.15 

  

002678.SZ 珠江钢琴 家用轻工 6.48 6.58% -24.29% 88.02 48.37 

  

002585.SZ 双星新材 包装印刷Ⅱ 5.88 6.33% -10.87% 67.99 32.11 

  

1528.HK 
红星美凯

龙 

商业物业经

营 
7.78 6.14% -36.36% 454.72 4.40 

  

3331.HK 维达国际 造纸Ⅱ 12.34 6.01% -20.12% 147.39 19.87 

  

601828.SH 美凯龙 
商业物业经

营 
12.39 5.90% -14.10% 402.79 8.06 

  

002640.SZ 跨境通 一般零售 12.30 5.67% -35.53% 191.64 17.38 

  

603733.SH 仙鹤股份 造纸Ⅱ 16.48 5.64% -14.19% 100.86 27.57 

  

600308.SH 华泰股份 造纸Ⅱ 4.90 5.60% -19.36% 57.21 6.68 

  

002572.SZ 索菲亚 家用轻工 19.46 5.47% -46.38% 179.70 17.48 

  

000576.SZ 广东甘化 农产品加工 7.15 5.46% -57.99% 31.66 -10.50 

  

600567.SH 山鹰纸业 造纸Ⅱ 3.35 5.35% -20.36% 153.12 5.22 
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2689.HK 玖龙纸业 造纸Ⅱ 7.89 5.34% -36.31% 368.80 3.94 

  

600966.SH 博汇纸业 造纸Ⅱ 3.64 5.20% -38.21% 48.66 6.42 

  

002078.SZ 太阳纸业 造纸Ⅱ 6.77 5.12% -26.31% 175.52 7.25 

  

2314.HK 理文造纸 造纸Ⅱ 6.86 4.89% -22.09% 301.40 5.19 

  

000488.SZ 晨鸣纸业 造纸Ⅱ 6.32 4.64% -40.27% 159.39 4.81 

  

300616.SZ 尚品宅配 家用轻工 73.20 4.59% -16.24% 145.43 31.12 

  

600963.SH 岳阳林纸 造纸Ⅱ 4.42 4.49% -30.77% 61.78 12.66 

  

002191.SZ 劲嘉股份 包装印刷Ⅱ 7.81 4.27% -12.03% 116.75 16.95 

  

300577.SZ 开润股份 纺织制造 35.22 3.89% 3.38% 76.64 46.25 

  

002229.SZ 鸿博股份 包装印刷Ⅱ 7.61 3.12% -18.63% 38.15 228.93 

  

002228.SZ 合兴包装 包装印刷Ⅱ 5.24 2.95% 23.67% 61.28 11.74 

  

002752.SZ 昇兴股份 包装印刷Ⅱ 7.51 2.88% -30.24% 62.57 102.26 

  

603816.SH 顾家家居 家用轻工 50.66 2.74% -12.99% 218.19 22.62 

  

600612.SH 老凤祥 家用轻工 36.72 2.60% -8.04% 161.42 15.67 

  

600069.SH 银鸽投资 造纸Ⅱ 3.40 1.80% -47.91% 55.21 103.49 

  

002831.SZ 裕同科技 包装印刷Ⅱ 47.85 1.59% -13.26% 191.40 22.19 

  

002867.SZ 周大生 家用轻工 31.57 1.48% 15.82% 153.23 19.86 

  

002599.SZ 盛通股份 包装印刷Ⅱ 9.99 1.42% -15.00% 32.44 28.14 

  

603899.SH 晨光文具 家用轻工 28.33 0.53% 15.85% 260.64 33.86 

  

1044.HK 恒安国际 造纸Ⅱ 62.90 0.08% -24.80% 758.62 16.45 

  

002301.SZ 齐心集团 家用轻工 7.84 0.00% -31.81% 50.32 27.56 

  

601933.SH 永辉超市 一般零售 7.27 -0.41% -26.84% 695.77 47.91 

  

603429.SH 集友股份 造纸Ⅱ 27.10 -1.24% -8.89% 51.60 49.55 

  

002701.SZ 奥瑞金 包装印刷Ⅱ 5.22 -1.51% -13.78% 122.94 16.43 

  

603058.SH 永吉股份 包装印刷Ⅱ 12.46 -2.81% 3.04% 52.77 40.98 

  

1999.HK 敏华控股 家用轻工 3.29 -14.10% -54.80% 125.78 8.69 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

|| 

2. 本周重要行业新闻：双 11 家居品牌硕

果累累 

2.1 家用轻工：双 11 家居品牌硕果累累 

整体来看，家用轻工板块受地产周期影响，细分来软体行业竞争格局佳，龙头仍处于渠

道红利期，人民币贬值利好出口。定制板块渗透率较低，精装房浪潮来袭，2B 端成长性

较高。目前全屋定制、整装等模式兴起，业内业态迎来洗牌。本周要闻有： 

【家居品牌于 2018 双 11 跻身“亿元俱乐部”】 2018 年天猫双 11 超越去年双 11 全天成

交额，创造新纪录；林氏木业等家居品牌，成交额相继破亿；10 日晚顾家家居成为了首

个取代快消品大牌以总冠名商登上猫晚舞台的家具企业；（泛家居圈） 
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2.2 造纸&包装：重污染大面积关停包装厂、纸厂 

环保趋严、废纸进口收紧基调不变，短期内贸易战成重要扰动因素，国废、木浆等原材

料需求上升，价格上涨，对纸价形成支撑。下游包装行业成本端承压，市场份额向龙头

加速集中，静待成本端拐点。本周要闻有： 

【玖龙、山鹰领涨，纸价上调】11 月 12 日开始东莞玖龙提涨 50 元/吨，山鹰提涨 100 元

/吨；双 11 带动消费，带来纸板小阳春；（废纸信息网） 

【国废黄板纸价格稳中下调】11 月 14 日中国再生资源废纸价格指数为 2157 元/吨，与昨

日相比下调 2 元/吨；山东地区国废黄板纸价格稳中下调，其他地区以维稳为主；（废纸信

息网） 

【包装厂大面积关停】浙江温州苍南县印刷包装业成为地区重污染行业，环保督查组责

令苍南 2490 家印刷企业 12 月底前关停一批，提升一批；（中国纸业网） 

【重污染纸厂停限产】河北省环保局预计 11 月 12 日至 15 日，扩散条件持续转差，大气

污染防治工作领导小组办公室启动应急预案，对 14 个市、区的相关纸厂、纸箱厂实施停

限产措施；（纸箱微视界） 

表 2：2018 年前 23 批外废配额情况（截至 2018/11/02） 

单位（万吨） 2018 年 

企业 前 23 批次总计 占比 

玖龙纸业 642.08 34.2% 

理文造纸 284.84 14.8% 

山鹰纸业 177.90 11.0% 

联盛纸业 119.24 6.8% 

华泰纸业 90.00 5.6% 

景兴纸业 22.04 1.4% 

荣晟环保 3.73 0.2% 

其他 260.36 16.3% 

总配额 1600.20 100% 

资料来源：中国固废化学品管理网，长城证券研究所 

3. 重点行业数据更新 

3.1 家居：房地产成交整体跌幅缩窄 

 下游需求 

本周，30 大中城市成交面积累计同比-0.3%，跌幅缩窄，其中一线/二线/三线城市成交面

积累计同比分别为 14.5%/-10.4%/9.8%，涨幅扩大/跌幅缩窄/涨幅缩窄。 

 

 

 



 

 行业周报 

 

长城证券 10 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

图 6：30 大中城市成交面积（万平方米）情况 

 

 图 7：一线城市成交面积（万平方米）情况 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

 

图 8：二线城市成交面积（万平方米）情况 

 

 图 9：三线城市成交面积（万平方米）情况 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

 

截至 2018 年 10 月，房屋住宅竣工面积同比-12.6%，达 40702 万平方米；房地产开发投

资完成额同比+9.7%，达 99325 亿元。 

 

图 10：房屋竣工面积累计值（万平方米）/同比（%） 

 

 图 11：房地产开发投完成额累计值（万亿）/同比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 
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截至 2018 年 09 月，家具制造业营收同比+6.5%达到 5477.3 亿元；家具制造业利润总额

同比+4%达到 304.8 亿元。 

 

图 12：家具制造业营收（亿元）/同比（%） 

 

 图 13：家具制造业利润总额（亿元）/同比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

 原材料成本 

截至 11 月 15 日，刨花板指数年同比+0.35%，周环比-0.96%收于 1113.36；密度板指数年

同比+15.3%，周环比+6.38%收于 1146.22。 

 

截至 11 月 15 日，TDI 价格周环比+6.78%收于 1.89 万元/吨；MDI 价格周环比-1.57%收于

1.25 万元/吨。 

 

 

图 14：刨花板指数 

 

 图 15：密度板指数 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

备注：2010 年 6 月=1000 

 

 资料来源：Wind，长城证券研究所 
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图 16：TDI 价格（元/吨） 

 

 图 17：MDI 价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

3.2 造纸&包装：包装纸价格小幅反弹 

 原材料成本 

本周，国内木浆出厂价持平；金星本色浆/北木漂白针叶浆/小鸟漂阔木浆 CFR 现货价

-30/-60/-20 元/吨；国内广东 A 级黄板纸到厂价持平；美废 8#/10#/13#到岸价-20/-20/-40

元/吨。 

 

图 18：国内木浆出厂价（元/吨） 

 

 图 19：进口本色浆/针叶浆/阔叶浆 CFR 现货价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 
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图 20：国废价格到厂价（元/吨） 

 

 图 21：美废 8#/10#/13#进口到岸价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

 纸价 

本周，广东玖龙 120g 瓦楞纸+50 元/吨；广东地龙 120g 箱板纸+50 元/吨；广州 UPM70-100g

双胶纸持平；广州东帆 105g 铜版纸-100 元/吨；东莞玖龙 250g 白板纸持平；北京山东晨

鸣白杨 250g 白卡纸-100 元/吨。 

 

图 22：瓦楞纸价格（元/吨） 

 

 图 23：箱板纸价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

 

图 24：双胶纸价格（元/吨） 

 

 图 25：铜版纸价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 
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图 26：白板纸（元/吨） 

 

 图 27：白卡纸（元/吨） 

 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

3.3 汇率跟踪 

 

截至 11 月 15 日，美元兑人民币中间价相对于年初+6493pips，周环比+48pips 收于 6.9377，

同比+5%；美元指数相对于年初+8.54%，周环比+0.17%收于 97.07；人民币汇率指数相对

于年初-4.57%，周环比+0.12%收于 92.46。 

 

图 28：美元兑人民币（中间价） 

 

 图 29：美元指数 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 
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图 30：人民币汇率指数 

 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  

4. 本周重要公司公告：顾家家居收购玺堡

51%股权 

【敏华控股】 

1、截至 2018 年 9 月 30 日 6 个月，集团收益约 54.88 亿港元，同比增长约 18.60%，每股

盈利 17.36 港仙，宣派中期股息每股 6.0 港仙；回顾期纯利率约 12.1%，毛利率下降至约

32.2%； 

2、公司主席兼执行董事黄敏利于 2018 年 11 月 14 日通过公开市场购入公司 300 万股普

通股； 

【顾家家居】 

1、 公司指定投资主体顾家寝具拟以 4.24 亿元获得泉州玺堡家居科技有限公司 51%的股

权； 

2、公司于 2018 年 11 月 8 日登记限制性股票 280 万股，占目前股本总额 0.65%，授予人

数总计 404 人，价格为每股 25.08 元； 

【梦百合】 

公司公开发行可转换公司债券 5.1 亿元，原股东优先配售 2.89 亿元，网上发行认购 1.98

亿万元，主承销商包销 2308 万元； 

【飞亚达 A】 

公司开展 2018 年 A 股限制性股票激励计划，激励对象共 130 人，共计 427.7 万股，占股

本总额 0.98%，授予价格 4.4 元/股，有效期为 5 年； 

【恒林股份】 

公司首次公开发行的部分限售股将于 2018 年 11 月 21 日上市流通，数量为 375 万股，限

售期为 12 个月； 

【康欣新材】 
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公司非公开发行限售股 2.82 亿股限售股将于 2018 年 11 月 20 日上市流通，限售期为 36

个月； 

【晨鸣纸业】 

公司拟对 5 家子公司引入第三方投资进行增资，增资总金额预计人民币 30 亿元-100 亿元； 

【吉宏股份】 

公司以自有资金 1850 万元对全资子公司正奇信息进行增资，子公司注册资本由 150 万元

增加至 2000 万元； 

子公司正奇信息拟以 400 万元对海洋纪元进行增资，占增资后标的公司股权比例 5%； 

公司控股子公司厦门吉客与其控股子公司海格电子的少数股东禾邦电子签订《股权转让

协议》，厦门吉客印受让海格电子 30%股权，海格电子成为厦门吉客印的全资子公司； 

【ST 升达】 

1、公司拟收购云南伟力达地球物理勘测有限公司 100%股权，伟力达成为公司全资子公

司； 

2、唐兴岭诉升达林业、升达集团、升达集团温江人造板分公司买卖合同纠纷一案中，公

司被判十日内向原告唐兴岭支付货款 11.83 万元，向原告唐常彬支付货款 8.39 万元，公

司已上诉； 

3、公司新增 3 起买卖合同纠纷案件，判决如下：公司支付原告张国芝 15.25 万货款（未

生效），旷志全 26.59 万元货款（未生效），周莉 7.67 万元货款（已生效）； 

【集友股份】 

公司与昆明旭光科技有限公司签订共同投资设立安徽集友广誉科技有限公司，注册资本

1000 万元，其中集友股份公司占合资公司注册资本比例的 70%，昆明旭光占 30%； 

【岳阳林纸】 

公司全资子公司诚通凯胜生态与中国诚通生态联合体中标雄安新区 2018年秋季植树造林

项目设计施工总承包第二标段，中标价为 6014.06 万元； 

【浙江众成】 

公司控股子公司众立合成材料与华融金融租赁宁波分公司开展融资租赁业务，融资 2.5

亿元，租赁期限为 36 个月，月租息率 4.75‰； 

【好莱客】 

公司终止实施 2016 年及 2017 年限制性股票激励计划，回购注销 161 人已授予但尚未解

锁的全部限制性股票 471.85 万股；总股本由 3.20 亿股变更至 3.15 亿股； 

【康旗股份】 

1、公司向中层管理人员，核心技术（业务）人员共 25 人进行股票期权激励计划，行权

价格为每股 6.89 元，本次激励计划有效期为自股票期权首次授予之日起至激励对象获授

的股票期权全部行权或注销之日止，最长不超过 48 个月； 
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2、控股股东费铮翔将持有的部分公司股权质押式回购交易延期购回，累计质押股份数量

1.30 亿股，占公司总股本 18.94%，延期 3 个月； 

【美凯龙】 

公司拟实施员工持股计划，股票通过二级市场购买等方式取得，股票总数累计不超过股

本总额 1%； 

【皮阿诺】 

公司 2018 年员工持股计划股票购买期延长 6 个月，在 2019 年 5 月 17 日前完成公司股票

的购买； 

【跨境通】 

1、公司全资孙公司优妮酷与网易环球购签署《采购意向协议》，协议约定在未来三年，

优妮酷向网易环球购提供各类产品用于销售，网易环球购拟向优妮酷采购货值相当于人

民币 30 亿元的产品； 

2、公司股东杨建新7万股补充质押，累计持有质押股份 2.48万股,占公司总股本的 20.24%； 

【金洲慈航】 

公司拟以丰汇租赁有限公司 70%股权置出，与中国庆华能源集团持有的全资二级子公司

内蒙古庆华集团腾格里精细化工有限公司 100%股权的等值部分进行置换，差额部分由公

司以发行股份的形式向对方补足； 

【赫美集团】 

公司于 2018 年 11 月 14 日与韬蕴资本终止战略投资合作，截至公告日，韬蕴资本已收购

公司 4.54%股份，韬蕴资本剩余 0.46%股份收购义务将不再履行； 

【美克家居】 

公司截至 2018 年 11 月 14 日累计已回购股份 3593.66 万股，占总股本 2.02%，均价 4.68

元/股，累计支付总金额 1.68 亿元； 

【惠达卫浴】 

1、公司拟以集中竞价方式回购公司股份，总金额 1000 万至 2000 万，回购价格不超过 12.67

元/股，期限不超过 12 个月； 

2、公司拟实施员工持股计划，认购总额不超过 7000 万份，总人数不超过 500 人； 

3、公司营业范围拟增加医疗器械业务，并授权公司管理层及其指定人员办理相关的工商

变更登记事宜； 

【志邦家居】 

公司大股东尚志有限公司计划减持本公司无限售条件流通股不超过 320 万股，已累计通

过集中竞价交易方式减持 36.36 万股，目前持有 1163.64 万股，占公司总股本的 7.27%； 

【易尚展示】 

公司控股股东刘梦龙与深圳某国有企业签订《战略投资意向书》，公司实际控制人变动不

确定，股票自 11 月 14 日开市起继续停牌； 
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【东港股份】 

济南发展公司于 2018 年 4 月 11 日被司法冻结的公司股份 2974.19 万股已全部解除司法冻

结，累计持有公司股份 3306.24 万股，占公司股份总数的 9.09%； 

5. 核心标的估值更新 

表 3：相关标的核心推荐逻辑及盈利预测 

行

业 
简称 核心推荐逻辑 

市值 

（亿

元） 

EPS

（2018E） 

PE

（2018E） 

软

体 

顾家家居 国内休闲沙发绝对龙头，管理制度优异，创新能力缔造品牌护城河。未来

看内生渠道下沉，以及外延扩品类、扩品牌。 
218.19 2.34 21.65 

603816.SH 

敏华控股 国内功能沙发绝对龙头，打造类可口可乐极致单品，产品、技术、规模优

势明显。国内功能沙发渗透率提升空间大。 
125.78 0.41 8.02 

1999.HK 

定

制 

欧派家居

603833.SH 

公司是定制家居超级航母，品类布局领先行业。18 年将扩充卫浴、木门等

品类，工程收入突破值得期待。 
369.81 4.05 21.73 

尚品宅配

300616.SZ 

渠道布局模式独特，O2O 引流效率显著。加盟渠道开拓力道强劲，门店潜

力释放可期。产能扩张完善全国布局，竞争力加强支撑长期增长。 
145.43 2.87 25.51 

索菲亚

002572.SZ 

2017 年公司经营战略与市场情况出现偏差，随着战略调整到位，渠道持续

加码，大家居概念落地，公司 2018 年稳定增长态势可期。 
179.70 1.22 15.95 

好莱客

603898.SH 

公司升级数字化、精细化运营，推进全渠道、全品类大家居模式，公司经

营质量有望持续提升。在龙头公司中市值较小，弹性更足。 
61.23 1.47 13.01 

包

装 

合兴包装

002228.SZ 

成本端压力难减，行业格局优化，公司作为行业龙头，营收增速亮眼。加

速推进 IPS 与 PSCP 业务模块融合，产业优化升级在望。 
61.28 0.43 12.19 

美盈森

002303.SZ 

成本端涨价，行业格局优化，公司作为行业龙头，加强成本把控，拓展优

质客户，营收增速、毛利率均上升。 
78.86 0.29 17.76 

造

纸 

太阳纸业

002078.SZ 

高纸浆自给率，确保公司成本优势，充分受益终端涨价。2018 年公司集中

产能投放，业绩增量贡献可期。 
175.52 1.04 6.51 

晨鸣纸业

000488.SZ 

木浆自给率高，为 73.11%，成本优势明显。公司作为纸浆龙头，将深刻受

益全球浆价高位紧平衡。文化纸 Q2 迎来需求旺季，叠加原材料价格有力

支撑，公司将受益于终端涨价。 

159.39 1.65 3.83 

山鹰纸业

600567.SH 

行业箱板瓦楞新增产能低于预期，价格得以支撑。外废进口政策趋紧，公

司拥有全球废纸回收网络，并自备电厂，成本端优势明显。产能扩张回归

主业，联盛纸业并表有望增厚业绩。 

153.12 0.62 5.40 

玖龙纸业 箱板瓦楞行业龙头，自备电厂，外废配额向龙头集中，成本优势明显，产

能扩张步伐加快。 
368.80 1.44 5.48 

2689.HK 

理文造纸 箱板瓦楞行业龙头，自备电厂，外废配额向龙头集中，成本优势明显。布

局纸巾行业。 
301.40 1.28 5.36 

2314.HK 

其

他

轻

工 

中顺洁柔

002511.SZ 

最具潜力的生活用纸品牌公司，高端产品成盈利亮点。生活用纸空间广阔，

产业集中度持续提升。“产能+渠道”双轮驱动，绑定员工及经销商利益。 
109.37 0.35 24.29 

晨光文具

603899.SH 

文具行业绝对龙头，渠道、研发、产品等护城河较深。2017 科力普收购欧

迪中国业务，2B 端放量。2C 端布局精品文创，业绩、估值双升。 
260.64 0.86 32.94 
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6. 风险提示 

原材料价格快速上涨或下跌；环保政策放松；地产调控超预期，景气度下滑。 
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则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 

特别声明 
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