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本周行业动态 

中美元首 12 月 1 日会晤就经贸问题进行了积极讨论，双方决定不再对新的
产品加征新的关税，2019 年 1 月 1 号美国对中国 2000 亿美元产品加征关
税税率将维持在 10%。家居行业中床垫等产品均在此前美国加征关税清单
中，中美贸易摩擦和缓将降低贸易摩擦对企业出口业务带来的不利影响。 

 

子行业观点 

家居方面，建议优先选择业绩端支撑强于收入端的软体品类，重点推荐顾
家家居，以及弹性品种的喜临门、梦百合。造纸方面，纸价和盈利下行将
压制板块走势，估值已接近历史底部区间，配置角度可适当选择资产负债
表强劲的龙头企业，推荐太阳纸业、山鹰纸业以及生活用纸企业中顺洁柔。
包装板块推荐盈利能力回升的合兴包装，建议关注电子烟主题的劲嘉股份。 

 

重点公司及动态 

1）顾家家居：拟通过股权转让和增资形式以 42429 万元获得泉州玺堡家
居科技有限公司 51%的股权，软体大家居布局日渐完善；2）梦百合：可
转换债券将于 11 月 26 日上市，发行总额 5.1 亿元，初始转股价 19.03 元/

股，本募集资金主要用于智能立体仓储、功能家具研发等项目建设；3）中
顺洁柔：原材料木浆价格有望高位回落，带来盈利弹性。 

 

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(%) 

广博股份 002103.SZ 13.44 

中顺洁柔 002511.SZ 8.23 

宜华生活 600978.SH 7.92 

安妮股份 002235.SZ 7.48 

京华激光 603607.SH 5.98 

华源控股 002787.SZ 5.65 

姚记扑克 002605.SZ 5.58 

盛通股份 002599.SZ 4.45 

冠豪高新 600433.SH 4.40 

劲嘉股份 002191.SZ 4.34  
 

 
 
   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

ST 冠福 002102.SZ (12.45) 

环球印务 002799.SZ (9.91) 

顶固集创 300749.SZ (8.86) 

九有股份 600462.SH (8.13) 

乐歌股份 300729.SZ (8.03) 

紫江企业 600210.SH (7.36) 

王子新材 002735.SZ (6.13) 

金牌厨柜 603180.SH (6.09) 

丽鹏股份 002374.SZ (5.85) 

江山欧派 603208.SH (5.76)  

资料来源：华泰证券研究所 
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  11 月 30 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 10.16 20.20~22.22 0.72 1.01 1.44 1.98 14.11 10.06 7.06 5.13 

顾家家居 603816.SH 买入 45.60 55.22~57.73 1.92 2.51 3.28 3.79 23.75 18.17 13.90 12.03 

太阳纸业 002078.SZ 增持 6.02 6.30~7.20 0.77 0.90 1.09 1.16 7.82 6.69 5.52 5.19 

帝欧家居 002798.SZ 买入 12.98 16.49~17.46 0.14 0.97 1.16 1.71 92.71 13.38 11.19 7.59  
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 
 

行情回顾 

上周（2018 年 11 月 26 日-2018 年 11 月 30 日)轻工制造指数下跌 0.55%，同期沪深 300

指数上涨 0.93%。在 28 个一级行业指数中，轻工指数涨幅排名第 22 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-0.07%、-0.04%、-1.19%。 

 

图表1： 轻工制造指数与沪深 300 指数单日涨跌幅对照  图表2： 轻工制造子板块周涨跌幅 

 

 

 

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： 各行业指数（申万）周涨跌幅情况 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

本周行业动态 

 

中美停止相互加征新的关税，中美贸易摩擦或有和缓 

中美元首于布宜诺斯艾利斯当地时间 12 月 1 日共进晚餐并举行会晤，据中国政府网，国

务委员兼外交部长王毅在中外记者上表示，中美双方就经贸问题进行的讨论十分积极，富

有建设性。两国元首达成共识，停止相互加征新的关税。双方就如何妥善解决存在的分歧

和问题提出了一系列建设性方案。中方愿意根据国内市场和人民的需要扩大进口，包括从

美国购买适销对路的商品，逐步缓解贸易不平衡问题。双方同意相互开放市场，在中国推

进新一轮改革开放进程中使美方的合理关切得到逐步解决。双方工作团队将按照两国元首

达成的原则共识，朝着取消所有加征关税的方向，加紧磋商，尽早达成互利双赢的具体协

议。据人民日报，中国商务部副部长兼国际贸易谈判副代表王受文表示，美国政府对中国

2000 亿产品征收 10%的加征关税原定在明年 1 月 1 号提高到 25%，现在已经决定明年 1

月 1 号仍然维持在 10%；双方决定不再对新的产品加征新的关税，对于现在仍然加征的关

税，双方朝着取消的方向，加紧谈判，达成协议。 
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家居行业中座椅、办公家具、床垫、灯具及照明配件等产品均在 2018 年 9 月 24 日美国

政府对从中国进口的约 2000 亿美元商品加征 10%关税额征税清单中。上市家居企业境外

业务普遍占比相对较低，且已通过海外建厂、调整海外客户结构等途径逐步增强自身抵御

贸易摩擦风险的能力。此次中美元首会晤取得积极进展，中美贸易摩擦有望得到和缓，为

企业外贸提供更为稳定的外部环境，降低贸易摩擦对企业出口业务带来的不利影响。 

 

图表4： 2017 年家具制造行业主要上市公司主营收入结构 

定制家具 

股票代码 公司简称 

中国大陆业

务收入占比 

其他地区业务

收入占比 
 
成品家具 

股票代码 公司简称 

中国大陆业

务收入占比 

其他地区业

务收入占比 

603833.SH 欧派家居 95.39% 4.61%  603816.SH 顾家家居 60.56% 39.44% 

603180.SH 金牌厨柜 94.71% 5.29%  603008.SH 喜临门 72.25% 27.75% 

002572.SZ 索菲亚 98.75% 1.25%  600978.SH 宜华生活 74.06% 25.94% 

603898.SH 好莱客 98.29% 1.71%  600337.SH 美克家居 80.30% 19.70% 

300616.SZ 尚品宅配 98.77% 1.23%  000910.SZ 大亚圣象 83.89% 16.11% 

     603313.SH 梦百合 81.74% 18.26% 

     603818.SH 曲美家具 94.46% 5.54% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

纸浆期货上市，有望为造纸企业提供原材料价格风险管理工具 

2018年 11月 27日纸浆期货正式登陆上海期货交易所，交易品种为漂白硫酸盐针叶木浆。

目前我国是世界上最大的商品浆消费国，2017 年我国木浆消费量达到 3152 万吨，其中木

浆进口量达到 2372 万吨，进口依赖度较高。纸浆期货的推出一方面有利于充分发挥期货

市场价格发现的作用，建立市场认可的纸浆价格，提升在国际市场总的话语权，另一方面

有望提高市场流通效率、促进现货贸易稳步发展，为企业提供价格风险管理工具，推动造

纸行业稳定发展。此外，纸浆期货以人民币结算，也在一定程度上减缓了汇率波动带来的

纸浆价格风险。 

 

图表5： 纸浆期货交易合约  图表6： 纸浆期货可交割品牌和生产企业信息表 

 

 

 

资料来源：上海期货交易所，华泰证券研究所  资料来源：上海期货交易所，华泰证券研究所 
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图表7： 纸浆进口量及增速  图表8： 年度纸浆消耗量 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

纸浆期货 11月 27日上线首日跌停，截至 2018年 11月 30日纸浆近月SP00收盘报价 5148

元/吨，较 11 月 27 日首日收盘价下跌 4%。我们认为纸浆期货价格的大幅下跌主要是因为

四季度传统旺季下游需求偏弱，港口库存处于相对高位，浆价面临一定下行压力，截至

2018 年 11 月下旬青岛港纸浆库存为 55 万吨，环比增长 22%，同比增长 109%；常熟港

木浆库存 54 万吨，环比上涨 15%，较去年同期增长 38%。全年来看，考虑到木浆供需延

续紧平衡、木浆进口加征关税等因素，我们预计 2019 年浆价下行空间有限。 

 

第 25 批外废审批仅核定肇庆科伦纸业一家企业共计 4355 吨废纸审批额度 

11 月 28 日固废中心公布 2018 年第 25 批限制进口许可证，仅核定肇庆科伦纸业一家企业

共计 4355 吨废纸审批额度。截至目前，2018 年 1-25 批限制许可证共核定进口废纸 1815

万吨，前 25 批获配企业中玖龙纸业、山鹰纸业（含联盛）、理文造纸、华泰纸业、广州造

纸获批进口废纸额度分别为 622、304、270、90、75 万吨，占 1-25 批审批额度比重分别

为 34%、17%、15%、5%及 4%。 

 

图表9： 2018 年第 1-24 批废纸限制进口许可证审批情况 

加工利用单位 
2018 年 1-25 批获批额度 

（万吨） 

获批额度占 1-25 批总额的 

比重 

获批额度占 2017 年废纸额度 

比重 

玖龙纸业 621.79 34% 96% 

山鹰（含联盛） 304.31 17% 112% 

理文造纸 269.84 15% 99% 

华泰纸业 90.00 5% 98% 

广州造纸 75.00 4% 121% 

其他纸业 454.14 25% 56% 

合计 1815.07 100% 84% 

资料来源：固废中心，华泰证券研究所 
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行业观点及数据跟踪 

 

家居：两端延伸拓展流量获取边界，TDI 价格下行有望带动软体家居毛利率修复 

今年以来在房地产严监管背景下，商品房销售面积增速不断下滑，使得下游家居等地产后

周期行业需求有所萎缩，传统家居卖场客流量明显减少。定制家居产品位于装修环节较前

端环节，受地产销售影响相对更大。面对地产景气度下行，企业积极调整经营策略，向上

下游两端延伸，拓展流量获取边界。一方面，定制企业紧抓精装房放量趋势，加大了与地

产开发商合作力度，借助大规模订单快速抢占市场份额。与此同时，企业主动向前端延伸

抢占流量入口，通过设立整装团队、与地方优质整装企业合作等形式开展整装业务，争夺

前端客源。另一方面，在零售端，传统家居卖场客流量减少，企业正积极探索新型门店形

式，推出购物中心店、小区店、新零售店等门店，尽可能的扩大消费者覆盖范围，激发潜

在消费者更新改造需求。我们认为 2019 年新业务模式带来的增量有望支撑收入端增速企

稳，建议关注欧派家居、尚品宅配。 

 

软体家居消费属性更强，受益于住宅翻新需求的平稳增长以及较好的行业竞争格局，龙头

企业收入增速相对平稳。此外，万华化学等企业 TDI 产能预计将于 2018 年年内投产，投

产后 TDI 或将出现全球供过于局面，我们预计 2019 年原材料 TDI 价格仍有望继续下行，

软体家居毛利率有望修复，同比口径来看，业绩端增速支撑将强于收入端。推荐软体家居

龙头顾家家居，以及弹性品种喜临门、梦百合。 

 

包装：纸价回调、人民币贬值，成本、汇兑压力有望释放 

纸价回调，包装企业成本压力减轻。纸包装企业生产成本中直接材料占比较大，据公司年

报，2017 年裕同科技、美盈森、合兴包装等企业直接材料在成本中占比均在 50%以上，

生产成本受原材料价格波动影响大。受益于原材料价格降低，包装板块整体毛利率触底回

升，2018Q3 包装板块单季度毛利率环比提高 1.7pct 至 24.1%。展望后续，我们预计上游

纸价或将步入下行通道，包装企业成本端压力将有所减轻，盈利能力有望逐步恢复。建议

关注合兴包装、裕同科技。 

 

人民币持续贬值，利好出口型包装企业。2017 年到 2018 年一季度末人民币大幅升值，到

2018 年一季度末美元兑人民币中间价已由 2017 年初 6.95 升值至 6.29，给出口型企业的

外币收款及应收账款带来了较大损失。以 2017 年出口业务收入占比达到 67%的裕同科技

为例，公司 2017 年汇兑损失达到 1.07 亿元，占公司当年净利润比重的 11.5%。2018 年

二季度以来美元逐步走强，截至 11 月 30 日美元兑人民币中间价升至 6.94，人民币持续

贬值利好出口型包装企业，推荐裕同科技。 

 

烟标方面，去库存接近尾声，烟草行业产销回暖。2015 年以来卷烟行业去库存持续推进，

据 Wind 数据，2016~2017 年工商业库存持续下降，截至 2018 年 9 月卷烟工商业库存降

至 415 万吨，已低于 2011 年以来均值水平以下。此外，卷烟产品结构优化，中高端烟标

需求有望增加，有利于市场份额向具备优秀设计、生产能力的烟标企业集中。新型烟草方

面，烟草总局提出深化新型烟草制品创新改革三大方向，后续若国内监管政策逐步放开，

我们认为具备新型烟草生产专利及技术经验的企业有望率先受益，推荐劲嘉股份，关注东

风股份。 

 

造纸：供需或将转向供给过剩，预计纸价、盈利趋势性承压 

供需或将从紧平衡转向供给过剩，结构性变化加大市场出清难度。供给端，2018 年下半

年开始行业新增产能投产增多，我们预计 2018~2019 年整体新增产能在 1400 万吨；需求

端，与宏观经济关联性较高的包装纸、铜版纸需求或将承压，供需格局预计在 2019 年将

有所恶化，供需关系从紧平衡转向供给过剩。产能退出方面，我们认为供给侧改革以及环

保督察带来的阶段性“调产量”作用边际上难有进一步强化；2016~2018 年上半年供给侧

改革带来的强周期中行业资产负债表的修复将提升中小产能抵御下行周期的能力。此外，

外废进口关税提高以及自备电厂承担政策性交叉补贴等结构性变化将削弱龙头企业的成

本优势，进而导致行业成本曲线扁平化，加大下行周期中市场化出清难度。 
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价格支撑因素弱化，盈利趋势性承压。包装纸方面，今年外废进口政策趋严带动 1-8 月份

国废黄板纸价格累计上涨 33%，但随着市场对进口紧缩政策消化以及下游需求的走弱，废

纸的价格支撑也在减弱，截至 11 月 30 日国废黄板纸价格已降至 2130 元/吨，较年初下跌

9%。向前看，考虑到外废进口限制边际弱化以及成品纸需求偏淡，我们判断 2019 年废纸

价格以及箱板瓦楞纸整体将承压，进而带动盈利进一步压缩。文化纸方面，受中美贸易战

持续发酵、巴西罢工、人民币贬值等多重因素影响，2018 年以来浆价高位震荡；向前看，

需求端支撑偏弱，我们预计 2019 年浆价存下行压力，但考虑木浆进口加征关税等因素，

我们预计浆价下行空间有限，对应文化纸价格及盈利下行压力不大，但木浆期货的推进或

将加大浆价阶段性波动。 

 

下游需求景气下行叠加新增产能释放，造纸行业将由 2016 年至今的上行周期转入下行周

期，纸价和盈利下行将压制板块走势，中期来看，资产负债表强劲的企业抵御下行周期的

能力更强，推荐太阳纸业、山鹰纸业和华泰股份（截至 2018 年华泰股份前三季度净资产/

带息债务为 2.31），太阳纸业和山鹰纸业通过产能扩张以及上下游一体化等途径有望从规

模以及成本优势维度进一步巩固企业龙头地位。生活用纸方面，下游需求平稳，中顺洁柔

有望依托渠道拓展、结构升级、新品类推进维持稳健增长，此外，原材料木浆价格有望高

位回落，带来业绩弹性。 

 

行业数据跟踪 

地产周度数据观察：11 月 18 日至 11 月 25 日，全国 30 大中城市当周商品房成交面积为

394 万平米，环比上升 5%。 

 

图表10： 30 大中城市商品房周度成交面积（单位：万平米） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

家居原材料价格方面，各类板材价格维持稳定，上周刨花板（20 厘）91 元/张，环比下跌

1.1%；胶合板（15 厘）90 元/张，中纤板（18 厘）91 元每张，环比均持平。皮革方面，

上周海宁皮革原材料价格指数为 80.85，环比持平，同比下跌 1.7%。海绵主要原材料 TDI

上周现货价格为 20500 元/吨，同比下跌 43%；MDI（PM200）上周现货价格为 12500 元

/吨，同比下跌 56%。 
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图表11： 板材价格跟踪（单位：元/张）  图表12： 海宁皮革原材料价格指数 

 

 

 

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13： TDI 价格跟踪（单位：元/吨）  图表14： MDI 价格跟踪（单位：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 

 

造纸原材料价格：据卓创资讯，国废延续下跌走势，上周国废黄板纸周均价 2033 元/吨，

环比下降 3.69%，较年初下跌 7.08%；下游纸厂库存压力较大，采购积极性不高，上周进

口针叶浆周均价 6320 元/吨，环比下降 2.71%，进口阔叶浆上周均价 5658 元/吨，环比下

跌 1.46%，进口本色浆上周均价 6801 元/吨，环比下跌 0.78%。  

 

成品纸价格：包装纸方面，尽管部分纸企发布停机检修计划，但由于国废价格下跌、成本

端支撑不足，市场观望氛围加剧，据卓创资讯，上周箱板纸周均价 4462 元/吨，环比上涨

0.11%，较年初下降6.5%；瓦楞纸周均价3793元/吨，环比上涨0.11%，较年初下跌4.48%。

文化纸方面，纸浆价格弱势，成本端支撑有限，上周铜版纸周均价 6200 元/吨，环比下降

1.59%；双胶纸上周均价 6417 元/吨，环比下降 1.02%。 

 

图表15： 进口废纸价格走势（美元/吨）  图表16： 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17： 针叶浆价格走势（元/吨）  图表18： 阔叶浆价格走势（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 

 

图表19： 箱板纸价格走势（元/吨）  图表20： 瓦楞纸价格走势（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 

 

图表21： 铜版纸价格走势（元/吨）  图表22： 双胶纸价格走势（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 

 

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

0
1
-0

6

0
2
-0

6

0
3
-0

6

0
4
-0

6

0
5
-0

6

0
6
-0

6

0
7
-0

6

0
8
-0

6

0
9
-0

6

1
0
-0

6

1
1
-0

6

1
2
-0

6

2017年 2018年

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

5,500

6,000

6,500

0
1
-0

6

0
2
-0

6

0
3
-0

6

0
4
-0

6

0
5
-0

6

0
6
-0

6

0
7
-0

6

0
8
-0

6

0
9
-0

6

1
0
-0

6

1
1
-0

6

1
2
-0

6

2017年 2018年

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

0
1
-0

4

0
2
-0

4

0
3
-0

4

0
4
-0

4

0
5
-0

4

0
6
-0

4

0
7
-0

4

0
8
-0

4

0
9
-0

4

1
0
-0

4

1
1
-0

4

1
2
-0

4

2017年 2018年

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

0
1
-0

4

0
2
-0

4

0
3
-0

4

0
4
-0

4

0
5
-0

4

0
6
-0

4

0
7
-0

4

0
8
-0

4

0
9
-0

4

1
0
-0

4

1
1
-0

4

1
2
-0

4

2017年 2018年

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

0
1
-0

4

0
2
-0

4

0
3
-0

4

0
4
-0

4

0
5
-0

4

0
6
-0

4

0
7
-0

4

0
8
-0

4

0
9
-0

4

1
0
-0

4

1
1
-0

4

1
2
-0

4

2017年 2018年

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

0
1
-0

4

0
2
-0

4

0
3
-0

4

0
4
-0

4

0
5
-0

4

0
6
-0

4

0
7
-0

4

0
8
-0

4

0
9
-0

4

1
0
-0

4

1
1
-0

4

1
2
-0

4

2017年 2018年



 

行业周报（第四十八周）| 2018 年 12 月 03 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 9 

重点公司概览 
图表23： 重点公司一览表  

  11 月 30 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 

美克家居 600337.SH 买入 4.13 5.32~5.60 0.21 0.28 0.37 0.48 19.67 14.75 11.16 8.60 

索菲亚 002572.SZ 增持 18.55 20.23~21.42 0.98 1.19 1.48 1.79 18.93 15.59 12.53 10.36 

中顺洁柔 002511.SZ 增持 8.55 8.25~8.58 0.27 0.33 0.44 0.60 31.67 25.91 19.43 14.25 

晨鸣纸业 000488.SZ 增持 5.87 6.72~7.84 1.30 1.12 1.16 1.40 4.52 5.24 5.06 4.19 

尚品宅配 300616.SZ 增持 64.68 \~\ 1.91 2.67 3.72 5.01 33.86 24.22 17.39 12.91 

梦百合 603313.SH 增持 19.98 20.88~21.75 0.65 0.87 1.20 1.48 30.74 22.97 16.65 13.50 

山鹰纸业 600567.SH 增持 3.12 3.78~4.41 0.44 0.63 0.72 0.79 7.09 4.95 4.33 3.95 

兔宝宝 002043.SZ 增持 5.51 6.02~6.45 0.44 0.43 0.56 0.67 12.52 12.81 9.84 8.22 

好莱客 603898.SH 买入 16.77 28.25~31.07 1.09 1.41 1.80 2.30 15.39 11.89 9.32 7.29  

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表24： 重点公司最新观点   
证券代码 证券名称 最新观点 

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 

603816.SH 顾家家居 核心观点 

公司发布三季报，受益于内生快速发展与外部收购并表，2018 年前三季度顾家家居实现营业收入 64 亿元，同比增长 32%；

归母净利润 7.9 亿元，同比增长 27%，符合我们此前预期。其中，Q3 单季度实现营收 23.4 亿元，同比增长 35%；单季度

归母净利润 3.0 亿元，同比增长 31%，较二季度单季 27%/7%的收入/业绩增速环比有较大提升。我们预计公司 2018-2020

年 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): Q3 收入提速，业绩符合预期 

002078.SZ 太阳纸业 核心观点 

公司发布三季报，2018 年前三季度公司实现营业收入 161 亿元，同比增长 18%；归母净利润 18 亿元，同比增长 31%，略

微低于我们此前预期。其中，Q3 单季度实现营收 56.4 亿元，同比增长 13%；单季度归母净利润 5.7 亿元，同比增长 15%。

我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.90、1.09、1.16 元，维持“增持”评级。 

  点击下载全文：太阳纸业(002078,增持): 盈利略承压，产能释放促成长 

002798.SZ 帝欧家居 核心观点 

公司发布三季报，2018 年前三季度公司实现营业收入 32 亿元，同比增长 777%；归母净利润 2.71 亿元，同比增长 755%，

符合我们此前预期。其中，Q3 单季度实现营收 12.5 亿元，同比增长 801%；单季度归母净利润 1.14 亿元，同比增长 1397%。

我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.97、1.16、1.71 元，维持“买入”评级。 

  点击下载全文：帝欧家居(002798,买入): 工装业务稳步发展，业绩如期高增长 

600337.SH 美克家居 核心观点 

公司发布三季报，2018 年前三季度美克家居实现营业收入 40 亿元，同比增长 37%；归母净利润 3.4 亿元，同比增长 30%，

符合我们此前预期。其中，Q3 单季度实现营收 14.8 亿元，同比增长 30%；单季度归母净利润 1.3 亿元，同比增长 23%，

较二季度单季 46%/37%的收入/业绩增速相比略下降。我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.28、0.37、0.48 元，维

持“买入”评级。 

  点击下载全文：美克家居(600337,买入): 收入稳步增长，业绩符合预期  

002572.SZ 索菲亚 Q3 收入增速有所回升，业绩符合预期 

公司发布三季报，2018 年前三季度公司实现营业收入 51.1 亿元，同比增长 20%；归母净利润 6.9 亿元，同比增长 20%，

符合我们此前预期。其中，Q3 单季度实现营收 21.2 亿元，同比增长 20%，增速较 Q2 有所回升；单季度归母净利润 3.2 亿

元，同比增长 15%。我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 1.19、1.48、1.79 元，维持“增持”评级。 

  点击下载全文：索菲亚(002572,增持): 渠道加速拓展，回购彰显发展信心 

002511.SZ 中顺洁柔 核心观点 

公司发布三季报，2018 年前三季度公司实现营业收入 41 亿元，同比增长 22%；归母净利润 3.1 亿元，同比增长 27%，符

合我们此前预期。其中，Q3 单季度实现营收 15.0 亿元，同比增长 22%；单季度归母净利润 1.13 亿元，同比增长 25%。我

们预计公司 2018-2020 年 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): 新品渠道产能共助成长，业绩符合预期 

000488.SZ 晨鸣纸业 核心观点 

公司发布三季报，2018 年前三季度实现营业收入 234.9 亿元，同比增长 7.1%，实现归母净利润 24.8 亿元，同比下滑 8.5%，

低于我们此前预期。其中，Q3 单季度营业收入 79.4 亿元，同比减少 2.9%；归母净利润 6.97 亿元，同比减少 27.7%。我们

预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 1.12、1.16 和 1.40 元，维持“增持”评级。 

  点击下载全文：晨鸣纸业(000488,增持): 业绩承压，看好后期新增产能释放 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710208/d5e621c1-db92-4a0e-8390-36f9feb6c9ef.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/09f919a1-360c-44a9-b208-8a8ea58d1069.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/e04aef69-4096-4bb0-a46e-54770ce5eb4c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/62533694-f827-4578-b12b-439cbbc69e3b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/13bfe27d-a30b-4108-950e-719a5729acb5.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/51324e93-6346-4bc4-b81e-09214119b295.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/745b6c41-f5ca-483e-9a01-0b3c48206555.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/6816eef5-7a2c-455b-84b6-3636369fe7bd.pdf
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证券代码 证券名称 最新观点 

300616.SZ 尚品宅配 核心观点 

公司发布三季报，2018 年前三季度公司实现营业收入 46.4 亿元，同比增长 29%；归母净利润 2.9 亿元，同比增长 43%，

符合我们此前预期。其中，Q3 单季度实现营收 17.7 亿元，同比增长 23%；单季度归母净利润 1.7 亿元，同比增长 21%。

我们预计公司 2018-2020 年 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): 多渠道引流见成效，业绩稳步增长 

603313.SH 梦百合 核心观点 

公司发布三季报，2018 年前三季度公司实现营业收入 21 亿元，同比增长 21%；归母净利润 1.1 亿元，同比下跌 23.8%，

跌幅较上半年大幅收窄，符合我们此前预期。其中，Q3 单季度实现营收 8.2 亿元，同比增长 33%；单季度归母净利润 0.72

亿元，同比增长 127%。我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.87、1.20、1.48 元，维持“增持”评级。 

  点击下载全文：梦百合(603313,增持): 盈利环比回升，毛利率有望进一步改善 

600567.SH 山鹰纸业 核心观点 

公司发布三季报，2018 年前三季度公司实现营业收入 179 亿元，同比增长 44.9%；归母净利润 23 亿元，同比增长 62%，

略微高于我们此前预期。其中，Q3 单季度实现营收 60 亿元，同比增长 22%；单季度归母净利润 6 亿元，同比增长 1%。

公司系废纸系龙头，我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.63、0.72、0.79 元，维持“增持”评级。 

  点击下载全文：山鹰纸业(600567,增持): 旺季需求不及预期，Q3 盈利增速放缓 

002043.SZ 兔宝宝 2018Q3 利润增速承压，下调公司评级至“增持” 

10 月 21 日，公司发布 2018 年三季报，实现营收 31.09 亿元，YoY+5.35%，归母净利润 2.64 亿元，YoY+1.79%；其中 18Q3

实现营业收入 12.04 亿元，同比增长 6.89%，归母净利润 0.74 亿元，同比减少 27.06%，业绩略低于我们预期。公司营收

增速稳健，我们预计 2018-2020 年 EPS 为 0.43/0.56/0.67 元，下调至“增持”评级。 

  点击下载全文：兔宝宝(002043,增持): 公司业绩承压，期待业务转型放量  

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  

资料来源：华泰证券研究所 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/b85cf425-0ad9-499a-80ba-8bda11ee12c5.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/ab678e10-f5d2-4e08-9a54-f5e76e308c34.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/1dc75414-c4e4-436a-bd66-2213c861eaae.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/4ffcd073-7f02-4490-b94a-788151aeb645.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710208/60ecd7c6-44e6-49cb-8b48-7e8d113f29b7.pdf
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行业动态 
 

图表25： 行业新闻概览  
【造纸】据卓创资讯，泉州玖龙 2 个机台 11 月中下旬停机检修 13 天，东莞金洲、银洲纸业 1 台机台计划从 11 月 5 日起停机检修至 12 月 5 日。 

 

【造纸】11 月 28 日，固废中心公示了今年第 25 批限制进口类产品明细，仅肇庆科伦纸业有限公司获批 0.4355 万吨外废进口额度。 

 

【家居】据亿欧家居，红星美凯龙设计云今日正式发布了设计云 1.0 版，采用了基于物理渲染 PBR 技术让模型更加生动真实。同时，设计云平台内的

模型以真实商品模型为主，设计师通过在线设计调用模型后，可引导消费者前往线下卖场进行实地体验和购买，形成从线上设计到线下落地的闭环。 

 

【家居】据亿欧家居，苏宁零售集团副总裁王哲在第 13 届中国建材家居流通业年会上表示，苏宁将在 2019 年落地首个家装线下门店，打造全新的家

装消费场景，首个线下店将会打造为 3000 至 5000 平方的场景体验综合店。  

资料来源：卓创咨讯，固废中心，亿欧家居，华泰证券研究所 

 

图表26： 公司动态  
公司 具体内容 

晨鸣纸业 晨鸣纸业：独立董事关于下属公司为寿光美伦开展融资租赁业务办理资产抵押的独立意见 2018-12-01 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2018\2018-12\2018-12-01\4901301.pdf 

晨鸣纸业 晨鸣纸业：第八届董事会第三十三次临时会议决议公告 2018-12-01 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2018\2018-12\2018-12-01\4901299.pdf 

晨鸣纸业 晨鸣纸业：2018 年第五次临时股东大会决议公告 2018-12-01 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2018\2018-12\2018-12-01\4901297.pdf 

晨鸣纸业 晨鸣纸业：关于子公司开展融资租赁业务及为其提供担保和资产抵押的公告 2018-12-01 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2018\2018-12\2018-12-01\4901303.pdf 

晨鸣纸业 晨鸣纸业：关于职工代表监事因退休辞职的公告 2018-12-01 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2018\2018-12\2018-12-01\4901302.pdf 

晨鸣纸业 晨鸣纸业：2018 年第五次临时股东大会的法律意见书 2018-12-01 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2018\2018-12\2018-12-01\4901295.pdf 

喜临门 喜临门关于完成工商变更登记并换发营业执照的公告 2018-12-01 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-12\2018-12-01\4899761.pdf 

梦百合 梦百合第二届监事会第二十二次会议决议公告 2018-12-01 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-12\2018-12-01\4901334.pdf 

梦百合 梦百合：前次募集资金使用情况鉴证报告 2018-12-01 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-12\2018-12-01\4901328.pdf 

梦百合 梦百合：2017 年度审计报告 2018-12-01 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-12\2018-12-01\4901326.pdf 

梦百合 梦百合非公开发行股票预案 2018-12-01 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-12\2018-12-01\4901332.pdf 

梦百合 梦百合第二届董事会第三十八次会议决议公告 2018-12-01 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-12\2018-12-01\4901336.pdf 

梦百合 梦百合非公开发行股票募集资金使用可行性分析报告 2018-12-01 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-12\2018-12-01\4901330.pdf 

顾家家居 顾家家居关于完成注册资本工商变更登记的公告 2018-12-01 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-12\2018-12-01\4900559.pdf 

劲嘉股份 劲嘉股份：关于股东部分股份解除质押及质押的公告 2018-11-30 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2018\2018-11\2018-11-30\4897989.pdf 

合兴包装 合兴包装：关于收到《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》的公告 2018-11-30 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2018\2018-11\2018-11-30\4898454.pdf 

美克家居 美克家居关于控股股东办理股票质押式回购有关事项的公告 2018-11-30 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-11\2018-11-30\4898508.pdf 

梦百合 梦百合关于董事辞职的公告 2018-11-30 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-11\2018-11-30\4897345.pdf 

顾家家居 顾家家居 2018 年第五次临时股东大会法律意见书 2018-11-30 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-11\2018-11-30\4897946.pdf 

顾家家居 顾家家居关于归还募集资金的公告 2018-11-30 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-11\2018-11-30\4897942.pdf 

顾家家居 顾家家居 2018 年第五次临时股东大会决议公告 2018-11-30 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-11\2018-11-30\4897950.pdf 

  

https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2018/2018-12/2018-12-01/4901301.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2018/2018-12/2018-12-01/4901299.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2018/2018-12/2018-12-01/4901297.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2018/2018-12/2018-12-01/4901303.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2018/2018-12/2018-12-01/4901302.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2018/2018-12/2018-12-01/4901295.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2018/2018-12/2018-12-01/4899761.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2018/2018-12/2018-12-01/4901334.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2018/2018-12/2018-12-01/4901328.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2018/2018-12/2018-12-01/4901326.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2018/2018-12/2018-12-01/4901332.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2018/2018-12/2018-12-01/4901336.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2018/2018-12/2018-12-01/4901330.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2018/2018-12/2018-12-01/4900559.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2018/2018-11/2018-11-30/4897989.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2018/2018-11/2018-11-30/4898454.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2018/2018-11/2018-11-30/4898508.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2018/2018-11/2018-11-30/4897345.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2018/2018-11/2018-11-30/4897946.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2018/2018-11/2018-11-30/4897942.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2018/2018-11/2018-11-30/4897950.pdf
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美克家居 美克家居关于增加经营范围暨修订公司章程的公告 2018-11-29 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-11\2018-11-29\4894595.pdf 

美克家居 美克家居第七届董事会第十五次会议决议公告 2018-11-29 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-11\2018-11-29\4894593.pdf 

美克家居 美克家居章程修正案 2018-11-29 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-11\2018-11-29\4894594.pdf 

美克家居 美克家居关于召开 2018 年第九次临时股东大会的通知 2018-11-29 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-11\2018-11-29\4894558.pdf 

帝欧家居 帝欧家居：华西证券股份有限公司关于对公司 2018 年度持续督导培训情况报告 2018-11-28 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2018\2018-11\2018-11-28\4893501.pdf 

帝欧家居 帝欧家居：华西证券股份有限公司关于对公司 2018 年度持续督导工作定期现场检查报告 2018-11-28 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2018\2018-11\2018-11-28\4893500.pdf 

梦百合 梦百合关于《简式权益变动报告书》的补充更正公告 2018-11-28 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-11\2018-11-28\4892878.pdf 

梦百合 梦百合简式权益变动报告书（修订稿） 2018-11-28 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-11\2018-11-28\4892875.pdf 

晨鸣纸业 晨鸣纸业：关于黄冈晨鸣化学木浆项目投产的公告 2018-11-27 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2018\2018-11\2018-11-27\4891155.pdf 

兔宝宝 兔宝宝：关于回购股份比例达到总股本 2%的进展公告 2018-11-27 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2018\2018-11\2018-11-27\4890189.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 2018-11-27 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2018\2018-11\2018-11-27\4890945.pdf 

山鹰纸业 山鹰纸业公开发行可转换公司债券发行结果公告 2018-11-27 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-11\2018-11-27\4891352.pdf 

喜临门 喜临门关于公司董事增持股份进展的公告 2018-11-27 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-11\2018-11-27\4890441.pdf 

好莱客 好莱客关于公开发行 A 股可转换公司债券申请获得中国证监会受理的公告 2018-11-27 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-11\2018-11-27\4890965.pdf 

太阳纸业 太阳纸业：关于控股子公司增资进展暨完成工商变更登记的公告 2018-11-24 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2018\2018-11\2018-11-24\4887542.pdf 

太阳纸业 太阳纸业：关于控股股东股权解除质押的公告 2018-11-24 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2018\2018-11\2018-11-24\4887541.pdf 

美克家居 美克家居 2018 年第八次临时股东大会会议资料 2018-11-24 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-11\2018-11-24\4887070.pdf 

美克家居 美克家居对外投资公告 2018-11-24 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-11\2018-11-24\4887075.pdf 

顾家家居 顾家家居关于控股股东及其全资子公司增持公司股份计划的进展公告 2018-11-24 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-11\2018-11-24\4887803.pdf 

山鹰纸业 山鹰纸业公开发行可转换公司债券网上中签结果公告 2018-11-23 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-11\2018-11-23\4884873.pdf 

帝欧家居 帝欧家居：关于孙公司完成工商变更并取得营业执照的公告 2018-11-22 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2018\2018-11\2018-11-22\4883866.pdf 

顾家家居 顾家家居 2018 年第五次临时股东大会会议材料 2018-11-22 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2018\2018-11\2018-11-22\4882389.pdf  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 

 

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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