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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 120 

行业总市值(百万元) 722803 

行业流通市值(百万元) 469516 
 

行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 

 
[Table_Report] 相关报告 

 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PEG 评级 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E   

中顺洁柔 84.01 0.46 0.34 0.44 0.54 19.3 26.2 20.2 16.5 0.75 买入 

裕同科技 

 

41.25 2.33 2.3 3.11 4.03 17.7  17.9  13.3  10.2  - 买入 

晨光文具 28.14 0.69 0.88 1.1 1.36 40.8  32.0  25.6  20.7  1.2 买入 

盈趣科技 47.06 2.15 1.88 2.4 3.14 21.9  25.0  19.6  15.0  0.18 买入 

梦百合 19.75 0.65 0.79 1.27 1.77 30.4  25.0  15.6  11.2  0.8 买入 

备注：  

[Table_Summary] 投资要点 

 本周核心组合：中顺洁柔、裕同科技、晨光文具、盈趣科技、梦百合 

 浆纸下行，中下游受益，建议继续关注成本受益公司【中顺洁柔】 

 木浆：2017-2018 年是全球木浆市场新增产能大年，中国市场的旺盛需
求却消化了绝大部分新增产能，为浆价上涨提供了基本面支持。2010
年以后我国木浆市场消耗量增长由驱动因素不同分为三个阶段：1）20
10-2011 年间纸种需求增长为木浆消耗的主要动能，其中 2011 年白卡
纸和铜版纸需求端增速均为近年峰值，带动下游需求繁荣，并成为这一
阶段木浆消耗增量的核心动力。2）2012-2016 年间木浆市场消耗动能
转向非木浆减量，期间恰逢“十二五”期间供给侧改革的逐步推行，芦
苇浆、蔗渣浆、竹浆、稻草浆等掺杂减少导致木浆转化需求旺盛，贡献
了这一阶段木浆的核心需求增量。2011-2016 年，我国非木浆消耗量由
1240 万吨快速降至 591 万吨，年均减量 129 万吨。3）2017 年，由于
造纸行业的繁荣，成品纸市场价格走高，叠加中小产能加速出清提高了
纸企对产品品质的关注，2017 年我国木浆市场需求增量转变为吨纸浆
耗量驱动型。但进入当前上述三大动能均逐步减弱。 

 怎样看待 2019 木浆走势：从 1-7 月全球和木浆出货增速看，数据均为
2015 年以来最低值。且国内港口库存处于高位。当前浆价未跌核心原
因在于国外市场基本面坚挺且价格反向传导存在时滞。但我们认为，今
年国内造纸行业景气下滑，企业吨盈水平难以实现 V 型反转，将导致行
业开工率下滑，中长线看产量下行将导致对木浆需求减弱，上游制浆企
业库存抬升将被迫降低出货价格，浆价高位格局难以维系。预计 2019
年浆价可能见顶回调。 

 若浆价下跌，生活用纸行业成本压力有望释放。结合我们对 2019 年木
浆市场价格见顶回调的判断，我们认为，投资逻辑因偏向关注生活用纸
行业。建议关注 A 股生活用纸龙头【中顺洁柔】：2016 年行业前四大
品牌只占约 35%的市场份额，行业集中度提升有较大空间。浆价高位
运行有望加速行业集中度提升趋势。公司通过提价与产品结构调整良好
地对冲了成本压力，持续看好公司未来盈利能力。 

 包装板块：继续关注产业链服务龙头公司【裕同科技】，同时关注箱板
纸公司【合兴包装】 

 裕同科技：（1）公司所在彩盒包装市场空间接近 3000 亿，裕同目前
市占率仅占整体彩盒包装不到 5%，公司市占率有较大提升空间。（2）
从 3C 到大消费，未来公司大消费：大 3C 比例有望达到 50:50，我们
预计公司明年在新客户上有望迎来真正的发力大年，包括烟酒化妆品包
装的放量，及 3C 产业链服务增量。（3）利空因素基本 price-in，未来
逐步向好，公司单季度毛利率提升 7pct，纸价、汇率因素均预期向好。
预计未来公司在彩盒领域全产业链服务有望再上一层楼，继续推荐。 

 软体家居板块：贸易摩擦悬而未决，关注中长期优质标的【顾家家居】，
同时建议关注敏华控股、梦百合。 

 软体家居偏重标品，服务属性相较于定制整体较弱，产品属性更强。在
生产端，软体家居制造工艺较为复杂，虽人均产出较高，但有部分外协。
而在产品端，消费者会更多关注品牌、产品吸引力、产品功能，产品属
性更强，品牌属性更强，各家公司在细分领域均有一定品牌知名度，且
市占率仍有较大提升空间，如皮沙发的顾家家居；功能沙发的敏华控股；
记忆棉床垫的梦百合。市场对于软体家居担忧主要在两块：（1）是贸
易摩擦：G20 期间中美两国领导人会晤后双方同意暂不追加关税，开启
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90 天谈判。2019 年 1 月 1 日，2000 亿美元产品清单仍将以 10％的税
率加征，而非提升至 25％，若 90 天内不能达成协议，对华 10%的关
税将提高至 25%。（2）是地产后周期影响，认为地产下行时期，软体
家居会滞后受到较大影响。（3）是整装业务对软体家居影响，认为整
装业务对软体家居品牌化建设会有冲击。我们认为，家装行业发展多年，
依然诞生了较多品牌，软体家居本身工艺制造较难，不需担忧整装影响。
且从中长期行业发展看，目前软体家居发展仍处于早期，好的公司治理
对一家公司发展至关重要，中长期继续看好：顾家家居、敏华控股、梦
百合。 

 消费升级板块：继续关注 IQOS 核心收益标的【盈趣科技】及大文创龙
头【晨光文具】 

 盈趣科技：公司前期估值下滑主要系日本市场渗透率提升遭遇阶段性瓶
颈及 18 年渠道去库存所致。当前利空因素已经逐步消化，后续我们认
为标的有望获得较大的弹性空间。 

 盈趣科技推荐核心逻辑包：1）18Q4/19Q1 业绩向好确定性较高。伴随
11 月 15 日 IQOS3/IQOS3 multi 登陆日本市场，一方面会催生产品更
新换代需求（上一波 IQOS 设备销售高峰在 2017Q2-Q4，产品单价不
高，新品上市有望催生终端销量提升），另一方面，明年年初 IQOS 新
一代产品将在全渠道销售，铺库存需求有望大幅提升 Q1 出货量。2）
根据公司口径，向美国 FDA 提交的 PMTA（预售烟草许可申请）认证
申请可能于今年年底前获得答复。我们判断 PMTA 获批可能性较高，
若 FDA 放行 IQOS 进入美国市场，盈趣科技 IQOS2.4 产品产能可望重
新爬坡。同时基于对未来业绩增速提升的预期，公司有望获得估值提升
空间。3）公司具备切入新大客户的智能制造潜力，公司从罗技控制部
件制造起家，后续在雀巢咖啡机、雕刻机、到 IQOS 外观件，公司具备
智能制造及设计潜力，未来有望通过核心竞争力切入新的大客户。 

 晨光文具：B 端 3 年发展期：C 端从渠道到产品。C 端业务方面：公司
终端门店目前稳居行业第一，且产品渗透率有望继续上行。精品文创方
面，公司在精品文创方面已经在培育大单品，目前大单品体量最大在千
万量级，平均水平 100 万，有较大成长空间。B 端科力普方面，行业渠
道发生较大变化，从之前的几千个采购点到目前集中招标。预计 2018
年科力普仍有翻倍增长空间。继续看好！ 

 定制家居&成品家居板块：静静等待黎明，关注欧派家居、索菲亚、尚
品宅配 

 定制家居板块受到地产后周期、精装房占比提升及行业竞争加剧影响，
短期业绩环比增速放缓，我们预计 2019Q1 后各家公司有望触底反弹。
建议核心关注欧派家居：公司整装业务超预期，收入利空渐兑现，同时
经销商水平目前行业最佳。 

 本周核心组合：中顺洁柔、裕同科技、晨光文具、盈趣科技、梦百合 

 风险提示：原材料价格上涨风险，地产景气程度下滑风险。 
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板块回顾     

 上周（2018年 12月 3日-2018 年 12 月 7 日)轻工制造指数上涨 1.28%，

同期沪深 300 指数上涨 0.28%。在 28 个一级行业指数中，轻工指数涨

幅排名第 16 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 1.78%、1.45%、1.02%。     

 

 

 

来源:wind、中泰证券研究所 

 

 个股方面，周涨幅居板块前五的个股分别为：瑞尔特（10.95%↑）、浙

江众成（10.51%↑）、新日股份（10.49%↑）、顾家家居（10.48%↑）、

吉宏股份（10.21%↑）；跌幅居前的个股分别为群兴玩具（13.98%↓）、

山东华鹏（9.60%↓）、新宏泽（7.57%↓）、易尚展示（6.31%↓）。

  

 

图表 2：轻工二级子板块涨幅榜  图表 3：轻工行业个股涨跌幅榜 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

图表 1：轻工板块涨跌幅行业排名 



 
 
 

  行业周报 

 

 本周中泰轻工核心组合：中顺洁柔、裕同科技、晨光文具、盈趣科技、

梦百合。 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

 

行业数据跟踪    

造纸板块 

图表 5：本周造纸关键数据一览  
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图表 4：中泰轻工核心组合涨跌幅排行 
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来源：中泰证券研究所 

 

图表 6：铜板纸价格（元/吨）  图表 7：铜板纸吨盈利（元/吨） 
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来源：百川资讯、中泰证券研究所  来源：卓创资讯、中泰证券研究所 

 

图表 8：白卡纸价格（元/吨）  图表 9：白卡纸吨盈利（元/吨） 

 

 

 

来源：百川资讯、中泰证券研究所  来源：卓创资讯、中泰证券研究所 

 

图表 10：双胶纸价格（元/吨）  图表 11：双胶纸吨盈利（元/吨） 

 

 

 

来源：百川资讯、中泰证券研究所  来源：卓创资讯、中泰证券研究所 

 

图表 12：瓦楞纸价格（元/吨）  图表 13：瓦楞纸吨盈利（元/吨） 

 

 

 

来源：百川资讯、中泰证券研究所  来源：卓创资讯、中泰证券研究所 

 

图表 14：箱板纸价格（元/吨）  图表 15：箱板纸吨盈利（元/吨） 



 
 
 

  行业周报 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：卓创资讯、中泰证券研究所 

 

图表 16：废黄板纸价格（元/吨）  图表 17：美废 11#（元/吨） 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 18：美废 13#价格（元/吨）  图表 19：内外废价差（元/吨） 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 20：针叶浆价格（元/吨）  图表 21：阔叶浆价格（元/吨） 
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来源：百川资讯、中泰证券研究所  来源：百川资讯、中泰证券研究所 

 

 

 

来源：卓创资讯、中泰证券研究所 

 

图表 23：瓦楞箱板纸库存天数  图表 24：白板纸库存天数 

 

 

 

来源：卓创资讯、中泰证券研究所  来源：卓创资讯、中泰证券研究所 

 

图表 25：白卡纸库存天数  图表 26：废纸库存天数 

图表 22：青岛港木浆库存量（万吨） 



 
 
 

  行业周报 

 

 

 

来源：卓创资讯、中泰证券研究所  来源：卓创资讯、中泰证券研究所 

 

家具板块 

 1，原材料价格：TDI 本周均价 21602.38 元/吨，环比 4.4%，年初至今

-46.3%。 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 28：18 厘细木工板价格（元/张）  图表 29：18 厘指接板价格（元/张） 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 30：18 厘刨花板价格（元/张）  图表 31：18 厘中纤板价格（元/张） 

图表 27：TDI 价格（元/吨） 
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来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

 10 月，家具零售额 213.2 亿元，同比+9.5%。2，上游地产数据：10 月，

全国房屋住宅新开工累计面积 12.39 亿方，同比+19.0%；商品住宅竣工

累计面积 4.07 亿方，同比-12.6%；商品住宅销售累计面积 11.54 亿方，

同比+2.8%；12 大城市二手房合计成交 4.5 万套，环比-16.9%、同比-15%。 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 33：住宅新开工面积（万方）及同比  图表 34：全国商品住宅竣工面积（万方）及同比 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 35：全国商品住宅销售面积（万方）及同比  图表 36：12 大城市二手房成交套数（套） 

图表 32：家具零售额（亿元）及同比 
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来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

重点公司公告    

 

 【新鸿泽】 于 12 月 5 日发布《关于公司股票复牌的提示性公告》，称

根据相关规定，经公司向深圳证券交易所申请，公司股票（证券简称：

新宏泽，证券代码：002836）于 2018 年 12 月 5 日（星期三）开市起

复牌。同日，发布《重大资产购买报告书（草案）》，拟与江阴颖鸿投

资企业（有限合伙）、江阴源和投资企业（有限合伙）、江阴源顺投资

企业（有限合伙）、六颖康、刘汉秋、周莉合计 6 名交易对方签订《支

付现金购买资产协议》，收购其合计持有的联通纪元 55.45%股份。 

 

 【志邦家居】于 12 月 4 日发布《关于以集中竞价交易方式回购股份的

回购报告书》，称公司拟使用不超过人民币 7,000 万元（含），不低于

人民币 4,000 万元（含）的自有资金以集中竞价交易方式回购公司股份。

回购价格不超过人民币 35 元/股。回购股份的实施期限为自公司股东大

会审议通过回购股份预案之日起 12 个月内，具体回购股份的数量以回

购期限满时实际回购的数量为准。回购股份将用于包括但不限于股权激

励、员工持股计划、依法注销减少注册资本等法律法规允许的用途。 

 

 【山鹰纸业】 于 12 月 5 日发布《关于使用募集资金对全资子公司增资

的公告》，公告称公司拟以公开发行可转换公司债券募集资金净额人民

币 2,268,157,565.09 元及其孳息对全资子公司华中山鹰进行增资,前述

增资款将根据募投项目的进度分期拨付到位，首期增资额为人民币

469,346,019 元。 

 

风险提示    

原材料价格上涨风险 

 上游木材、板材、及纸浆、纸品等主要原材料价格大幅上涨可能给家用

轻工、造纸和包装印刷板块的盈利水平带来不利影响。 

地产景气程度下滑风险 
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 房地产市场是家用轻工板块的上游市场，地产景气程度直接影响到家用

轻工板块各公司的需求，其景气程度下滑可能削弱板块盈利能力。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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