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618 虹吸效应显著，头部品牌靓丽，消费顺势修复   

——轻工行业周报 
  

投资要点 

 Q2 展望：环比修复，关注白马配置和个股机会 

家居：定制龙头收入增长确定性较强，软体龙头利润率较优。1）定制：志邦家居预

期兑现最优；2）软体：预期慕思股份、顾家家居利润率表现更优；3）卫浴：预计龙

头智能马桶业务维持高增，其他业务环比向好；4）工程：龙头因 4-5 月地产商客户

下单节奏转为谨慎，预期 Q2 收入仍有稳健增长但 Q3 不可预见性较强。 

造纸：Q2 浆价下行红利有所体现，特纸龙头盈利边际改善趋势明确。1）浆系： Q2

末逐渐开始使用前期超跌浆，Q2 吨盈利边际继续改善，H2 盈利弹性加速释放；2）

废纸：Q2 纸价底部下探，预计利润底部磨砺，H2 消费复苏或带来纸价旺季提涨。 

必选：1）晨光：看好 Q2 收入端快速修复，利润端受益传统核心业务回暖及低基数

下表现更优；2）公牛：Q2 收入端增速环比或有明显改善，且 Q1 后受益铜价回落，

利润端增速或快于收入端增速；3）明月：我们预计 Q2 收入端延续优异增长表现，

利润端受益离焦镜销售放量带动产品结构优化及内部精益管理增长靓丽。 

出口：库存去化顺利，收入环比改善，离岸人民币破 7.2 汇兑收益可观。 

包装：原材料改善或进一步释放，业务拓展逐步贡献业绩增量。 

 家居家居：618 软体&卫浴龙头效应显著，智能马桶高增 

618 速览：1）卫浴：618 大促智能马桶高增，竞争激烈强者恒强。618 期间天猫平台

卫浴销售 GMV TOP 3 品牌为箭牌/九牧/恒洁，京东 TOP3 为九牧/箭牌/恒洁；抖音

TOP3 为九牧/瑞尔特/箭牌。2）软体&定制：单床垫品类喜临门蝉联 TOP1，单功能沙

发品类芝华仕蝉联 TOP1。 

 造纸：特纸盈利弹性可期，关注需求复苏节奏，左侧布局大宗纸 

浆价&纸价：本周浆价窄幅整理，预计 H2 震荡弱运行为主。浆系纸走势偏弱，浆价

触底后有望企稳回升，盈利逐季改善可期。废纸及国废价格稳中有跌。推荐布局盈利

弹性将兑现的特种纸细分龙头，大宗纸底部位置安全边际较高，关注下半年需求催

化，左侧布局大宗纸。 

 必选：618 销售均价提升明显，必选品类延续消费升级得到验证 

618 速览：成交均价提升明显，必选品类消费升级趋势仍延续。1）卫生巾：百亚、

维达销售表现亮眼；2）生活用纸：维达、洁柔、恒安仍列前 3 名，新品类湿厕纸增

长靓丽；3）文具&牙膏：晨光线上均价提升明显，登康产品升级逐步兑现。 

 宠物：行业超额明显，性价比、刚需产品成主流，国产品牌受益 

618 速览：国产品牌表现优异，销量带动主要增长，性价比、刚需消费成主流。1）

猫狗主粮：整体格局较为稳定，国产品牌持续向上替代。2）猫狗零食：国产品牌保

持显著优势，整体格局稳定。3）重要公司：中宠领先烘焙粮、主食罐爆品表现亮

眼，顽皮爆品打法初显成效；乖宝高基数下高成长，麦富迪系列化，品牌矩阵化，思

路明确；佩蒂爵宴鸭肉干持续占据市场，期待新爆品引领成长。 

 风险提示：消费力疲弱，第三方数据可信性风险，贸易环境持续恶化，地产调控

超预期，原材料价格上涨，纸价涨幅低于预期。  
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1  二季度业绩环比修复，618 头部品牌靓丽 

1.1 二季度环比修复，关注白马配置和个股机会 

家居：定制龙头收入增长确定性较强，软体龙头利润率较优。1）定制：得益于前期

315 大促活动（定制主导）带动 3-5 月工厂订单表现预期较优，我们认为 Q2 收入确定性定

制龙头较高，其中志邦家居预期兑现最优，索菲亚等龙头亦有稳健成长。2）软体：从利润

端来看，软体家居龙头一方面受益于内销/零售业务占比提升，一方面原材料低位+汇兑贡

献弹性，预期慕思股份、顾家家居利润率表现更优。3）卫浴：收入端，我们预计卫浴龙头

智能马桶业务维持景气高增，且其他业务环比向好；利润端，我们预计箭牌积极促销抢份

额策略仍持续到 Q2，期待后续降本增效及价格策略调整带来利润率提升。4）工程家居龙

头因 4-5 月地产商客户下单节奏转为谨慎，预期 Q2 收入仍有稳健增长但 Q3 不可预见性较

强。 

造纸：Q2 浆价下行红利有所体现，特纸龙头盈利边际改善趋势明确。（1）浆系纸方面，

特种纸前期提价较多的细分纸种有不同程度下滑。其中，中高端装饰原纸等纸种供需格局

较优，Q2 总体保持稳定、Q3 或小幅下调，总体特种纸纸价下调幅度远远小于浆价跌幅，

文化纸、白卡纸等浆系原纸社会面需求较平淡走势较弱，但预计浆价触底后纸价企稳，Q2

末逐渐开始使用前期超跌浆，Q2 吨盈利边际继续改善，H2 盈利弹性加速释放。（2）废纸

系方面，Q2 纸价底部下探，4 月龙头试探挺价下游短暂补库，但 5-6 月终端订单需求欠佳

成交价转跌，龙头检修停机、行业去持续库存中，预计 Q2 利润底部磨砺，H2 消费复苏或

带来纸价旺季提涨，吨盈利有望随之有望改善。 

必选：（1）晨光：跟踪社零数据及渠道反馈，受益疫情影响消散及学校逐步恢复正常

教学秩序，4/5 月传统文具终端动销有序复苏，我们预计晨光 23Q2 传统核心业务增速环比

23Q1 回暖。科力普及九木零售大店业务延续快速增长趋势。看好晨光 Q2 收入端快速修复，

利润端受益传统核心业务回暖及低基数下表现更优。（2）公牛：我们认为后续随着疫情影

响消散，公司 Q2 收入端增速环比 Q1 或有明显改善，且 Q1 后受益铜价回落，利润端增速

或快于收入端增速。（3）百亚：我们预计 4/5 月线下渠道动销良好，线上渠道延续快速增长

趋势。我们预计 6 月在线下渠道“惊雷行动”及线上“6.18 大促”催化下，销售表现有望

进一步向上，看好公司 23Q2 在去年同期低基数下同比表现靓丽，利润端受益中高端产品销

售占比提升、原材料成本回落、渠道费用投放效率提升等驱动下同比高增。（4）明月：离

焦镜受益公司临床数据表现优异，零售渠道持续深耕，医疗渠道有序开拓，看好在去年同

期相对低基数下同比表现靓丽。传统镜片受益线下消费场景复苏及功能片替代普通镜片趋

势稳步恢复。我们预计明月 Q2 收入端延续优异增长表现，利润端受益离焦镜销售放量带动

产品结构优化及内部精益管理增长靓丽。 

出口：库存去化顺利，收入环比改善，离岸人民币破 7.2汇兑收益可观。跟踪看出口主

要品类下游需求稳健，库存去化顺利，遮阳产品、户外用品、宠物食品、功能沙发等核心

品类环比收入端均有符合预期的明显改善，反映海外需求实际稳定，库存有序去化后低基

数下部分品类收入端迎来稳增，展望 Q3 目前海外需求依然维持韧性，部分品类基数持续降

低或迎来环比持续改善。利润端看，截至 6 月 23 日离岸人民币破 7.2 关口，环比 Q1 均值有

显著贬值，预计 Q2 出口企业汇兑贡献值得期待，但如功能沙发、遮阳产品 22Q2 汇兑贡献

亦较明显，23Q2 利润增长或有一定压力，户外用品部分锁汇亦将对汇兑释放产生不利影响。 

包装：原材料改善或进一步释放，业务拓展逐步贡献业绩增量。纸包装：3C 类下游需

求依然偏软，原材料位于低位预计利润增长稳健，无菌包装低基数需求稳定、产能释放下
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收入增长稳健，原材料下行利润增长或提速。塑料包装：下游客户需求韧性，石油价格下

行驱动利润高增（永新股份），塑料循环包装客户稳健拓展，新项目持续推进。金属包装：

下游啤酒等消费需求依然疲软，原材料价格波动较小，业绩环比维持稳定为主，关注电池

壳项目将逐步进入释放期。 

 

1.2 家居：618 软体&卫浴龙头效应显著，智能马桶高增 

卫浴：618 大促智能马桶高增，竞争激烈强者恒强。卫浴龙头品牌抓住 618 大促机

遇，通过价格折让或头部主播投放抢夺份额，轻智能马桶折后价普通在 1000-1500 元，全

智能马桶折后价普遍在 3000-4000 元，智能马桶价格带的持续下行带动渗透加速，行业高

增。行业竞争激烈，但从格局上呈国货强势、强者恒强特征，618 期间天猫平台卫浴销售

GMV TOP 3 品牌为箭牌/九牧/恒洁，京东 TOP3 为九牧/箭牌/恒洁；抖音 TOP3 为九牧/瑞尔

特/箭牌。其中，九牧全网销售额+65%，多平台累计智能马桶 TOP1；瑞尔特 UX7 智能马

桶抖音单品 TOP1。 

图1： 天猫 618 卫浴品牌 TOP 3 及 GMV  图2： 抖音 618 卫浴品牌及产品 TOP 3 

 

 

 

资料来源：久谦，浙商证券研究所  资料来源：抖音，浙商证券研究所 

 

图3： 京东 618 卫浴品牌及产品 TOP3  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：京东，浙商证券研究所 

排名 品牌 排名 单品

1 九牧 1 瑞尔特UX7全智能马桶

2 瑞尔特 2 九牧ZS600D无水压智能马桶

3 箭牌 3 九牧36484花洒套装

4 欧罗芬S6陶瓷一体盆浴室柜

5 恒洁H33无水压智能马桶

6 希箭无水压轻智能马桶
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软体&定制：床垫&沙发电商高增，利于 6-7 零售订单回暖。伴随家居行业进入不促不

销状态、消费者等待大促活动再采购的意愿增强，本轮 618 虹吸效应较去年更明显、沙发、

床垫等电商销售占比高的软体龙头品牌取得亮眼表现，对 6-7 月订单形成拉动： 

1）软体&成品：天猫喜临门/芝华仕（敏华）/顾家分居 TOP3-5。喜临门 5.22-6.20 全网

总销额近 10 亿（22 年 5.9 亿，+69%），天猫、京东、抖音、苏宁、唯品会蝉联床垫类目第

1，其中京东同比增长 123%，抖音同比增长 251%。多类目经营，增长新动能。床垫同比增

长 43%，其中天猫中高端床垫同比+44%；软床同比+140%；沙发较去年翻 9 倍；家纺同比

+92%。敏华控股 618 期间全网销售额 9.6 亿（22 年活动 7 亿），直播总成交额破 3.7 亿（22

年 1.6 亿），观看人数破 1886 万，抖音 2.09 亿（+168.8%），快手+437%，新渠道增长迅猛。 

2）定制：天猫 TOP3 为索菲亚/欧派/金牌，由于线下设计安装交付属性强、电商节并

非获客主要来源，静待后续大促活动拉动。 

 

图4： 喜临门 618 战报  图5： 敏华控股（芝华仕）618 战报 

 

 

 

资料来源：喜临门公众号，浙商证券研究所  资料来源：敏华控股公众号，浙商证券研究所测算 

 

本周地产成交数据跟踪： 

1）新房-成交同比走弱，环比相对平缓：本周（6.16-6.22）30 大中城市商品房总成交

面积 270.84 万平方米、同比下降-48%（上周同比增速-35%），其中一线、二线、三线城市 

-37%/ -56%/ -29%。本周环比+0%，其中一线、二线、三线城市环比-9%/ +7%/ -6%。 

2）二手房-成交同比回落：本周（6.16-6.22）二手住宅房成交签约套数同比继续回落，

北京、深圳、南京、杭州、扬州、苏州、厦门、青岛、佛山同比 -10%/ -18%/ -18%/ -41%/ 

+10%/ -22%/ -4%/ -28%/ -11%；环比 -8%/ -20%/ -22%/ -11%/ -6%/ -23%/ +4%/ -2%/ -15%。 

图6： 二手房重要城市成交情况（周度数据/套）  图7： 30 大中城市新房成交情况（周度数据/万平方米） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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1.3 造纸：特纸盈利弹性可期，关注需求复苏节奏，左侧布局大宗纸 

本周浆价窄幅整理，预计 H2震荡弱运行为主。本周浆价弱整理为主，阔叶浆市场采买

积极性有所下降现货走跌，人民币贬值增加进口木浆成本压力，下游需求平平部分原纸价

格偏弱运行，进口木浆供应压力较大，2023 年 5 月针叶浆进口量 84.14 万吨（同比+37.95%、

环比+7.11%），阔叶浆进口量 130.26 万吨（同比+31.20%，环比+10.97%），木浆进口量环比

增速较 4 月大幅提升，预计供需矛盾压制浆价继续提涨，预计 H2 浆价低位震荡为主。 

图8： 中国阔叶浆、针叶浆月度进口量情况（万吨） 

 

资料来源：海关总署，浙商证券研究所 

 

 

浆系纸走势偏弱，浆价触底后有望企稳回升，盈利逐季改善可期。文化纸延续偏弱走

势，内需方面社会面跟单不足、以交付出版订单为主，预计 7 月暑期教辅教材交付结束，

文化纸价格或继续小幅下探，外需表现较为平稳，2023 年 5 月双胶纸出口 9.28 万吨（同比

+38.26%、环比+ 13.52%），铜版纸出口 14.04 万吨（同比+4.74%、环比-8.86%）；白卡纸窄

幅下探，供应过剩局面持续，但预计后续价格下滑空间已经不大；特种纸方面，受 Q1 浆

价大幅下滑影响，部分细分纸种陆续有不同程度下滑、总体纸价下调幅度远远小于浆价跌

幅，预计浆价触底后纸价企稳，H2 超跌低价浆逐渐到库，浆系纸吨盈利逐季改善可期。 

图9：  中国白卡及白纸板、双胶纸、铜版纸月度进口量情况（万吨） 

 资料来源：海关总署，浙商证券研究所 

 

 

废纸及国废价格稳中有跌。本周箱板瓦楞纸继续下调为主，规模纸厂部分基地执行限

期让利政策，纸价弱势下行、纸厂开工率略下滑、停机范围有所扩大，但总体供给仍较宽
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松，且进口纸冲击环比有所提升，5 月箱板纸、瓦楞纸进口量分别环比提升 17.50%、

43.15%。需求层面缺乏催化，下游包装厂家维持刚需采购为主，终端订单需求欠佳，短期

内废纸弱势运行为主，我们认为中长期消费复苏或带来纸价旺季提涨，吨盈利随之有望改

善。 

 

图10： 中国箱板纸、瓦楞纸月度进口量情况（万吨） 

 

资料来源：海关总署，浙商证券研究所 

 

 

 

表1： 近期废纸及国废调价函 

 

资料来源：隆众资讯，浙商证券研究所 

 

 

推荐布局盈利弹性将兑现的特种纸细分龙头，大宗纸底部位置安全边际较高，关注下

半年需求催化，左侧布局大宗纸。持续推荐中高端装饰原纸龙头华旺科技（对应 23 年 PE

为 11X，当前 PB 为 1.8X 处于历史 14%分位），高股息率的差异化特纸龙头冠豪高新（对应

23 年 PE 为 13X，当前 PB 为 1.3X 处于历史 6%分位），特种纸平台型龙头仙鹤股份（对应

23 年 PE 为 12X，当前 PB 为 2.3X 处于历史 0.5%分位）。布局浆纸一体化、上游资源配套领

跑的文化纸&箱板纸龙头太阳纸业（当前 PB 为 1.2X，处于 1%历史分位）、箱板瓦楞纸龙头

玖龙纸业（当前 PB 为 0.4X，处于历史 1%分位）、山鹰国际（当前 PB 为 0.8X，处于历史

12%分位），白卡纸龙头博汇纸业（当前 PB 为 1.3X，处于历史 31%分位）等。 
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1.4 必选消费：618 销售均价提升明显，必选品类延续消费升级得到验证 

618 梳理：成交均价提升明显，必选品类消费升级趋势仍延续。根据久谦数据，此次

天猫 618 大促除湿厕纸、手帕纸、文具教育品类外，其余轻工必选品类销售量同比均呈负

增长趋势。我们认为原因为：（1）线上电商平台流量分化，抖音、小红书、拼多多等平台

快速崛起对天猫平台分流严重；（2）消费者消费更趋理性，对于在线上大促日集中囤货的

意愿降低。同时，我们发现除湿厕纸品类外，销售均价提升成为轻工必选各品类销售额同

比增长的主要驱动力，我们在中期策略报告中提出的必选消费品类仍在演绎消费升级逻辑

得到验证。我们认为必选品类仍在延续消费升级趋势原因主要为如卫生巾、生活纸、牙膏

等产品单价偏低，消费者对价格变动相对不敏感，并且消费者仍然愿意为更具功能化、质

量更优的产品付出一定溢价。因此我们持续看好公牛集团、晨光股份、百亚股份等凭借较

强的产品推新升级能力持续受益必选消费升级趋势。 

 

图11： 23 年天猫 618 必选各品类销售表现一览 

 

资料来源：久谦咨询，浙商证券研究所 

卫生巾：百亚、维达销售表现亮眼。根据自由点品牌 618 战报，百亚自由点于天猫平

台同比增长 40%+，位居卫生巾国产品牌第一名；于抖快平台同比增长 100%+，其中抖音旗

舰店同比增长 300%+，抖音官旗 618 单日自播榜排名第二名；于天猫超市同比增长 60%+，

拼多多自营同比增长 200%+，唯品会同比增长 60%+，京东 pop 店连续 2 日品牌 Top1。根

据久谦数据，维达国际旗下个护品牌“轻曲线 Libresse”此次 618表现亮眼，销售量、销售

均价、销售额分别同比+98.61%、+47.05%、+192.05%。 

生活用纸：维达、洁柔、恒安仍列前 3 名，新品类湿厕纸增长靓丽。根据久谦数据，

湿厕纸作为近年来新兴品类增长靓丽。分品牌看，维达湿厕纸销售量、销售均价、销售额

分别同比+30.15%、+24.77%、+62.39%，销售额位居天猫湿厕纸品类第二名；洁柔和豪悦

护理旗下自有品牌答菲湿厕纸产品快速放量，分列天猫湿厕纸榜单第 7/8 名。生活用纸整体

来看，618 天猫榜单前 3 名分别为维达、洁柔、心相印（恒安），销售额分别同比+9.98%、

+17.27%、+30.86%；销售均价分别同比+20.94%、+30.83%、+32.33%；销售量分别同比-

9.06%、-10.36%、-1.10%。 

文具&牙膏：晨光线上均价提升明显，登康产品升级逐步兑现。根据久谦数据，23 年

天猫 618 晨光文具销售量、销售均价、销售额分别同比-9.70%、+19.71%、+0.72%。其中销

售均价提升较为明显，我们判断公司精品文创品类表现较优。销售量同比下滑，我们认为

原因或为：（1）天猫平台受其他线上平台分流；（2）6 月非学汛消费旺季，消费者购买需求

偏弱。23 年天猫 618 登康口腔旗下品牌冷酸灵销售量、销售均价、销售额分别同比-24.08%、

单位：万元/万件

品类 销售额 销量 销售均价 销售额 销量 销售均价 销售额同比 销售量同比 销售均价同比

牙膏 48343 889 54.38 46817 1028 45.53 3.26% -13.55% 19.45%

卫生巾 80677 1422 56.74 68765 1475 46.63 17.32% -3.58% 21.68%

卫生纸 1869 35 53.40 1938 40 47.94 -3.54% -13.40% 11.39%

卷筒纸 38297 784 48.87 34711 972 35.72 10.33% -19.36% 36.82%

厨房纸巾 3538 132 26.78 4319 177 24.35 -18.08% -25.53% 10.00%

手帕纸 4565 256 17.85 3080 240 12.83 48.23% 6.56% 39.10%

抽纸 116734 2225 52.47 102398 2777 36.87 14.00% -19.89% 42.31%

湿厕纸 14394 326 44.20 10886 211 51.48 32.22% 54.01% -14.15%

裤式卫生巾 18926 360 52.62 17504 363 48.19 8.12% -0.98% 9.19%

文具教育 211473 9319 22.69 199329 9174 21.73 6.09% 1.58% 4.44%

2023年618 2022年618 同比增速
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+48.38%、+12.65%。销售均价同比大幅提升，登康产品结构优化升级逻辑逐步兑现，看好

登康口腔依托专研、医研等高端品类销售占比提升带动产品结构进一步优化。 

 

1.5 宠物：行业超额明显，性价比、刚需产品成主流，国产品牌受益 

国产品牌表现优异，销量带动主要增长。根据星图数据，本轮 618 全网销售额增长约

15%，宠物食品增长超额明显。根据久谦数据，2023 年 618 期间宠物行业 TOP10 均为宠食

赛道品牌，其中国产品牌与海外品牌分别占据 5 席。国产品牌方面，诚实一口量价齐升带

动销售额大幅增长，较 22 年同比+194%；麦富迪、网易严选、伯纳天纯、蓝氏增长稳健，

同比分别+21%/+29%/+25%/+72%，其中销量增长为主要动能，反映消费环境压力部分影响

宠食消费升级进程，但国产品牌定位中端有望把握机会实现客户转化。 

 

表2： 2023 年 618 宠物行业 TOP10 品牌 

 

资料来源：久谦，浙商证券研究所 

 

性价比、刚需消费成主流。根据京东巅峰战报，2022 年京东宠物增长较快的产品包括

高端进口零售增长超 4 倍，护肤美毛增长 128%，而本轮增长较为迅速的品类为烘焙粮

（+472%），冻干主粮（+60%），混合猫砂（+150%），行业消费热点从零食、保健品等非刚

需产品转向主粮、猫砂等必需品。 

 

1）猫狗主粮：整体格局较为稳定，国产品牌持续向上替代。国产品牌随着产品加速迭

代升级、品牌营销与策略进一步落地，替代海外品牌趋势延续。京东榜单方面，2023 年

618 期间猫/狗粮 TOP5 国产品牌分别为 3/2 个，较 22 年同期持平，其中伯纳天纯、麦富迪

持续位于狗粮榜单前列；天猫榜单方面，2023 年 618 期间，猫粮 TOP10 国产品牌 5 个，较

22 年双 11 期间持平，但国产品牌席位略有上移，诚实一口、鲜朗突破入围 TOP10；狗粮

TOP10 国产品牌 6 个，较 22 年双 11 期间增加 2 个，其中麦富迪、伯纳天纯表现稳定，持

续位于榜单 TOP2。 
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表3： 2023 年 618 天猫猫/狗主粮 TOP10 品牌 

 

资料来源：天猫，浙商证券研究所 

 

表4： 2023 年 618 京东猫/狗主粮 TOP5 品牌 

 

资料来源：京东，浙商证券研究所 

 

2）猫狗零食：国产品牌保持显著优势，整体格局稳定。国内企业在零食赛道持续深耕，

牢固掌握猫狗零食国内销售主要市场。京东榜单方面，2023 年 618 期间，宠物零食榜单

TOP5 国产品牌 4 个，较 22 年同期持平；天猫榜单方面，2023 年 618 期间，猫/狗零食

TOP10 国产品牌分别有 8/9 个（22 年双 11 均为 8 个），占据榜单主要席位，同时入围榜单

品牌整体变动较小，品牌格局相对稳定。 

表5： 2023 年 618 天猫猫/狗零食 TOP10 品牌 

 

资料来源：天猫，浙商证券研究所 

表6： 2023 年 618 京东宠物零食 TOP5 品牌 

 

资料来源：京东，浙商证券研究所 
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重点上市公司 618 跟踪： 

中宠：领先烘焙粮、主食罐爆品表现亮眼，顽皮爆品打法初显成效。本轮 618，顽皮：

本轮为开始推进爆品打法后第一站，效果明显，京东顽皮品牌 GMV+59%，天猫四拼粮系

列增长 125%，京东双鲜粮增长 314%，主打爆款 62%鲜肉粮热销超 100 万，零食优势依然

显著，天猫犬零食排名第四，京东猫零食第五。Zeal：本轮主推零号主食罐，表现良好，

天猫旗舰店排名提升 13 位，京东会员数增长 142%，优势产品狗零食位于进口犬零食第一

名。领先：主推主食罐与烘焙粮爆款，其中主食罐达天猫猫主食罐第一名，烘焙粮全网累

计销售 4 万袋，共同驱动领先天猫 GMV+209%，京东 GMV+149%。 

乖宝：高基数下高成长，麦富迪系列化，品牌矩阵化，思路明确。本轮 618，麦富迪

全网销售额突破 2.73 亿，同比增长 37%，显著超越行业水平，公司α凸显，在天猫、抖音、

拼多多持续位于第一名。分品类看，麦富迪在天猫狗主粮、猫零食、狗零食均排名第一，

反映零食、狗粮领域持续领先定位。从品牌内部结构看，早期爆款双拼粮持续引领行业，

累计销售突破 1300 万，品牌内部系列化用户定位明确打法引领市场，barf 系列突破 1000 万，

同比增长 157%，羊奶肉系列突破 800 万，同比增长 213%，创新爆品+系列化产品持续推动

品牌市占率提升。品牌矩阵思路明确，弗列加特 618 表现亦较好。 

佩蒂：爵宴鸭肉干持续占据市场，期待新爆品引领成长。本轮 618 爵宴鸭肉干全网销

售额 1500 万，持续蝉联天猫狗零食单品榜 TOP1，凭借单品，公司在 21H2 发力自主品牌以

来迅速占领了天猫狗零食排名前位，本轮处于天猫狗零食品牌 TOP2。本轮公司新推爆品爵

宴狗罐头上线一个月，已达天猫狗罐头 TOP8，抖音回购榜 TOP4，期待新爆品推动爵宴品

牌进一步成长。 

 

2 市场行情：三大指数各有涨跌，印刷表现最佳 

2.1 市场回顾：三大指数各有涨跌，印刷表现最佳 

本周大盘整体表现来看，上证综指跌 0.96%收于 3,197.90 点；深证成指涨 0.67%收于

11058.63 点；沪深 300 涨 0.00%收于 3,864.03 点。 

轻工制造周内跌 2.85%，具体来看：印刷（0.98%）本周涨幅最大，大宗用纸（-0.07%）、

特种纸（-1.62%）、其他家居用品（-1.75%）、纸包装（-1.97%）、瓷砖地板（-2.51%）、金属

包装（-2.56%）、塑料包装（-2.74%）、娱乐用品（-4.67%）、成品家居（-5.43%）、卫浴制品

（-7.46%）、定制家居（-8.36%）。 

本周个股表现来看，涨幅居前的公司包括*ST 松炀（+13.4%）、双星新材（+12.3%）、

华旺科技（+10.4%）、乐歌股份（+9.4%）、东港股份（+7.0%）；跌幅居前的公司包括易尚

展示（-77.1%）、欧派家居（-13.4%）、环球印务（-11.1%）、好太太（-9.9%）、姚记科技（-

9.3%）。 
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表7： 本周市场涨跌幅（%）  表8： 板块单周涨跌幅前二十的股票（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图12： 板块单月涨跌幅前二十的股票（%）  图13： 板块年度涨跌幅前二十的股票（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

2.2 公司公告：重点公司信息跟踪 

博汇纸业：原董事兼财务总监于洋先生申请辞职，拟聘任魏同秋先生为公司董事

兼财务总监，此前曾于金光纸业（中国）投资有限公司会计部任职。 

拟向同一控股股东旗下的关联企业恒绿环保出售部分资产，分别为碱回收相关构

筑物及其设备、能源二部固废焚烧和污泥干化构筑物及其设备与其相关在建项目及备

品备件，合同金额分别为 0.29 亿元、1.87 亿元、0.06 亿元。 

五洲特纸：拟向 118 人实施限制性股权激励计划，授予价格 7.28 元/股，共 352.3

万股。业绩考核要求：23 年-25 年分别实现净利润不低于 2.5 亿、5.5 亿、7 亿元（较

22 年分别同比+21.95%、+168.29%、+241.46%）。 

拟以 11.64 元/股的价格向控股股东赵磊、赵晨佳、赵云福、林彩玲发行不超过

7302 万股，募集不超过 8.5 亿元用于补充流动资金。 

海象新材：董事鲁国强减持计划实施完成，共减持 96.82 万股，减持价格区间为

27.55 元-31.13 元，持股比例从 4.29%下降至 3.35%（持有无限售条件股份比例从 1%下

降至 0.13%）。 

 

2.3 造纸产业：本周国内废纸到厂平均价格持平 

2.3.1 价格数据：国内废纸到厂平均价格持平 
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截至 6 月 21 日的原纸价格：箱板纸市场价 3878 元/吨（周变化-23 元/吨，月变化-

91 元/吨）；瓦楞纸 2766 元/吨（周变化-22 元/吨，月变化-126 元/吨）；白板纸 3644 元/

吨（周变化-12 元/吨，月变化-25 元/吨）；白卡纸 4190 元/吨（周变化-40 元/吨，月变化

-290 元/吨）；铜版纸 5210 元/吨（周变化+0 元/吨，月变化-120 元/吨）；双胶纸 5438 元/

吨（周变化-112 元/吨，月变化-512 元/吨）。  

截至 6 月 21 日的废纸价格：国内各地废纸到厂平均价格 1562 元/吨（周变化+0 元

/吨，月变化-44 元/吨）。 

截至 6 月 21 日的纸浆价格：国际方面阔叶浆外商平均价 505 美元/吨（周变化+0 美

元/吨，月变化-45 美元/吨）；针叶浆外商平均价 680 美元/吨（周变化+0 美元/吨，月变

化-53 美元/吨）；纸浆期货方面，纸浆 2312（SP2312）6 月 21 日收 5140（周变化-70 元

/吨，涨跌幅-1.34%）。 

截至 6 月 21 日的溶解浆价格：溶解浆价格 7100 元/吨（周变化+0 元/吨，月变化-100 元

/吨）；截至 6 月 16 日，粘胶长丝 43600 元/吨（周变化+0 元/吨，月变化+0 元/吨）；粘胶短

纤 13000 元/吨（周变化+0 元/吨，月变化-100 元/吨）。 

图14： 箱板瓦楞纸价格走势（元/吨）  图15： 白卡、白板纸价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，浙商证券研究所  资料来源：卓创资讯，浙商证券研究所 

 

图16： 文化纸价格走势（元/吨）  图17： 生活用纸价格走势（元/吨） 

 

 

 
资料来源：卓创资讯，浙商证券研究所  资料来源：卓创资讯，浙商证券研究所 
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图18： 国废价格走势（元/吨）  图19： 外废价格走势（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，浙商证券研究所  

 

资料来源：卓创资讯，浙商证券研究所 

 

 

图20： 针叶浆、阔叶浆、化机浆历史价格（美元/吨）   图21： 溶解浆平均价格（元/吨） 

 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，浙商证券研究所   资料来源：卓创资讯，浙商证券研究所 

 

图22： 国内主要地区煤炭平均价格（元/吨）  图23： 粘胶纤维市场价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

2.3.2 库存数据：原纸库存增加，木浆库存增加 

截至 5 月底，国内主要港口青岛港、常熟港木浆合计库存 183.7 万吨，环比增加 2.6 万

吨。截至 5 月底，双胶纸企业库存 63.97 万吨，环比增加 2.61 万吨；铜版纸企业库存 55.95

万吨，环比减少 0.18 万吨。截至 5 月底，瓦楞纸社会库存 110.86 万吨，环比减少 4.24 万
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吨；箱板纸社会库存 186.6 万吨，环比减少 5.60 万吨；截至 5 月底，白卡纸社会库存 173 万

吨，环比增加 4 万吨。白板纸社会库存 109 万吨，环比增加 0.9 万吨。 

图24： 木浆库存情况（万吨，天）  图25： 文化纸库存情况（万吨，天） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，浙商证券研究所  资料来源：卓创资讯，浙商证券研究所 

  

 

 

 

图26： 箱板瓦楞纸库存情况（万吨，天）  图27： 白板白卡纸库存情况（万吨，天） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，浙商证券研究所  资料来源：卓创资讯，浙商证券研究所 

 

2.3.3 贸易数据：纸浆 5 月进口同比上升 30.41%，环比上升 6.26% 

23 年 5 月进口纸浆 315.60 万吨，同比上升 30.41%，环比上升 6.26%；成品纸方面，23

年 5 月进口瓦楞纸 31.35 万吨，同比上升 43.15%；进口箱板纸 46.61 万吨，同比上升 64.22%。 

图28： 纸浆月度进口量及同比（万吨，%） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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2.3.4 固定资产：造纸业 23 年 5 月固定资产投资完成额累计增速 3.20% 

23 年 5 月造纸及纸制品制造业固定资产投资完成额的累计增速 3.20%。 

图31： 造纸及纸制品制造业固定资产投资完成额累计及同比（亿元，%） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

2.4 家具产业：社零数据公布，5 月家具零售额同比增加 5.00% 

2.4.1 销售数据：23 年 5 月家具零售额同比增加 5.00% 

23 年 5 月家具零售额 103.3 亿元，同比增加 5.00%；23 年 5 月建材家居卖场销售额

1390.20 亿元，同比增加 12.94%，环比减少 14.46%；23 年 5 月我国家具及零件累计出口销

售额 270.1 亿美元，累计同比下降 6.9%。 

 

 

 

图29： 箱板纸月度进口量及同比（万吨，%）  图30： 瓦楞纸月度进口量及同比（万吨，%） 

 

 

 
资料来源：卓创资讯，浙商证券研究所  资料来源：卓创资讯，浙商证券研究所 
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图32： 全国家具当月零售额及同比（亿元，%）  图33： 家具及零部件出口销售额累计(万美元，%) 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

图34： 建材家居卖场累计销售额与同比(亿元，%)  图35： 建材家居卖场当月销售额与同比(亿元，%) 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

2.4.2 地产数据：5 月房屋新开工面积累计同比下降 22.60% 

截至 23 年 5 月，房屋新开工面积累计 3.97 亿平方米，同比下降 22.60%；商品房销售

面积累计 4.64 亿平方米，同比减少 0.90%。截止 23 年 5 月，30 大中城市中一线城市（北

京、上海、广州、深圳）成交 27013 套，同比上升 87.42%，环比下降 11.80%；成交面积

294.46 万平，同比上升 86.10%，环比下降 9.68%；二线城市（天津、杭州、南京、武汉、

成都、青岛、苏州、南昌、福州、厦门、长沙、哈尔滨、长春）成交 63136 套，同比上升

14.12%，环比上升 19.28%；成交面积 782.90 万平，同比上升 19.79%，环比上升 16.74%；

三线城市（无锡、东莞、昆明、石家庄、惠州、包头、扬州、安庆、岳阳、韶关、南宁、

兰州、江阴）成交 26917 套，同比下降 7.09%，环比下降 8.33%；成交面积 247.10 万平，同

比下降 1.97%，环比下降 11.76%。 
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图36： 房屋新开工面积累计值及同比（万平，%）  图37： 商品房销售面积累计值及同比（万平，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

图38： 30 大中城市商品房月度成交套数环比（%）  图39： 30 大中城市商品房月度成交面积同比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

2023 年 4 月，中国商品住宅精装项目新开盘数量 121 个，同比-17.7%；4 月新开盘套数

8.0 万套，同比-29.5%。在市场结构方面，商品住宅开盘精装项目主要分布在华东、二线城

市，占比分别为 33.2%、66.3%。 

图40： 精装房月度开盘套数及同比（万套，%）  图41： 精装房年度累计开盘套数及同比（万套，%） 

 

 

 

资料来源：奥维云网，浙商证券研究所  资料来源：奥维云网，浙商证券研究所 
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2.4.3 原料数据：本周 TDI 走高、纯 MD 持平 

截至 6 月 21 日，软体家具 TDI 国内现货价 17450 元/吨（周变化+850 元/吨）；截至 6 月

21 日，纯 MDI 现货价 19350 元/吨（周变化+0 元/吨）。 

 

图42： 软体家具上游价格变化趋势（元/吨）  图43： 定制家具上游价格指数变化趋势 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

2.5 必选消费&包装：日用品类零售额 3032 亿元，同比上升 6.80% 

2.5.1 文娱行业：23 年 5 月办公用品零售额同比下降 1.20% 

2023 年 5 月办公用品零售额同比下降 1.20%。 

图44： 办公用品当月零售额及同比（亿元，%）  图45： 文教、工美、体育和娱乐用品营收（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

2.5.2 烟草行业：23 年 5 月卷烟产量累计同比上升 0.60% 

2023 年 5 月卷烟累计产量为 11847.00 亿支，累计同比上升 0.60%。 
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图46： 产量:卷烟:累计值及同比（亿支，%）  图47： 销量:卷烟:累计值及同比（亿支，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

2.5.3 消费类电子：22 年 12 月国内智能手机出货量同比下降 17.9% 

2022 年 12 月国内智能手机出货量 2683.90 万部，同比下降 17.9%。 

2023 年 Q1 全球智能手机出货量 2.69 亿部，同比下降 14.60%；2022 年 Q4 全球平板电

脑出货量 4570 万台，同比增加 0.30%；2023 年 Q1 全球 PC 出货量 5690 万台，同比下降

29.32%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图48： 全球智能手机出货量（百万部，%）  图49： 国内智能手机出货量（百万部，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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2.5.4 日用消费：23 年 5 月日用品类零售额 3032 亿元，累计同比上升 6.80% 

2023 年 5 月限额以上批发零售业日用品类零售额 3032 亿元，累计同比上升 6.80%；

2023 年 5 月啤酒产量 374.60 万千升，同比上升 7.00%；2023 年 5 月软饮料产量 1584.58 万

千升，同比上升 8.90%。 

 

图52： 限额以上日用品当月零售额（亿元，%） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图50： 全球平板电脑出货量（百万部，%）  图51： 全球 PC 出货量（百万部，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

图53： 全国啤酒月度产量（万千升，%）  图54： 全国软饮料月度产量（万吨，%） 
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2.5.5 金属包装：镀锡板持平、铝材走高 

截至 2023 年 6 月 21 日，镀锡板卷全国主流市场均价为 6750 元/吨（周变化+0 元/吨），

截至 2023 年 6 月 21 日，铝材日最高价为 24630 元/吨（周变化+230 元/吨）。 

 

图55： 镀锡板卷价格走势（元/吨）  图56： 铝材价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

2.5.6 塑料包装：原油期货走高 

截至 2023 年 6 月 23 日，BRENT 原油本周均价为 75.42 美元/桶（上周均价为 73.75 美

元/桶，+2.26%），WTI 本周均价为 70.74 美元/桶（上周均价为 68.86 美元/桶，+2.73%）；截

至 2023 年 6 月 21 日，聚氯乙烯(PVC)本周均价 5748.33 元/吨（上周均价为 5626.80 元/吨，

+2.16%）；线型低密度聚乙烯(LLDPE)本周均价 7925.00 元/吨（上周均价为 7835.20 元/吨，

+1.15%）。 

图57： 国际原油价格走势（美元/桶） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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3 板块解禁和估值情况梳理 

3.1 下周公司股东大会情况一览 

表9： 下周股东大会一览 

代码 名称 会议日期 会议类型 

002191.SZ 劲嘉股份 2023-06-30 股东大会 

301296.SZ 新巨丰 2023-06-30 临时股东大会 

603499.SH 翔港科技 2023-06-30 临时股东大会 

002798.SZ 帝欧家居 2023-06-29 临时股东大会 

003018.SZ 金富科技 2023-06-29 临时股东大会 

600210.SH 紫江企业 2023-06-27 股东大会 

831445.BJ 龙竹科技 2023-06-27 临时股东大会 

833394.BJ 民士达 2023-06-27 临时股东大会 

002790.SZ 瑞尔特 2023-06-26 临时股东大会 

605268.SH 王力安防 2023-06-26 临时股东大会 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

3.2 下周解禁公司情况一览 

表10： 下周解禁公司一览表 

代码 名称 解禁日期 

603838.SH 四通股份 2023-06-26 

872392.BJ 佳合科技 2023-06-30 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

3.3 板块估值情况一览 

表11： 公司估值（6 月 21 日收盘价） 

证券简称 
总市值 2022 年净利润 2022 年净利润

yoy 

PE 
预测 2023 年

净利润 预测 2023 年净利润
yoy 

PE 

亿元 (百万） (2022A) (百万） (2023E) 

家具        

欧派家居 544.09  2688.43 0.9% 20.24 3113.00  15.79% 17.48 

索菲亚 153.73  1064.30 768.3% 14.44 1323.00  24.31% 11.62 

尚品宅配 39.77  46.30 -48.4% 85.91 243.00  424.87% 16.37 

志邦家居 95.54  536.72 6.2% 17.80 645.00  20.17% 14.81 

金牌厨柜 49.02  277.03 -18.0% 17.70 395.36  42.71% 12.40 

皮阿诺 33.13  153.61 -121.1% 21.57 229.5 49.41% 14.44 

好莱客 28.82  431.06 560.1% 6.69 308.30  -28.48% 9.35 

麒盛科技 41.58  25.63 -92.8% 162.28 278.84  988.11% 14.91 

梦百合 44.40  41.36 -115.0% 107.36 293.00  608.43% 15.16 

顾家家居 307.96  1812.05 8.9% 17.00 2098.00  15.78% 14.68 

喜临门 92.75  237.55 -57.5% 39.04 662.00  178.68% 14.01 

大亚圣象 40.89  420.31 -29.4% 9.73 492.64  17.21% 8.30 
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江山欧派 65.38  -298.51 -216.2% -21.90 421.51  -241.21% 15.51 

帝欧家居 24.60  -1508.68 -2282.8% -1.63 40.00  -102.65% 61.50 

坚朗五金 204.34  65.56 -92.6% 311.68 603.80  821.00% 33.84 

曲美家居 29.84  36.96 -79.2% 80.74 386.00  944.45% 7.73 

美凯龙 205.11  748.70 -63.4% 27.40 1747.13  133.35% 11.74 

东易日盛 37.17  -751.08 -1068.6% -4.95 105.67  -114.07% 35.18 

海鸥住工 24.60  47.41 -44.6% 51.89 163.00  243.81% 15.09 

永艺股份 27.77  335.21 84.9% 8.28 320.79  -4.30% 8.66 

好太太 53.01  218.59 -27.2% 24.25 308.98  41.35% 17.16 

慕思股份 134.96  708.92 3.3% 19.04 803.00  13.27% 16.81 

造纸              

晨鸣纸业 143.03  189.29 -90.8% 75.56 1366.32  621.81% 10.47 

太阳纸业 289.81  2808.77 -5.0% 10.32 2996.00  6.67% 9.67 

仙鹤股份 147.27  710.29 -30.1% 20.73 1179.00  65.99% 12.49 

博汇纸业 76.73  228.07 -86.6% 33.65 1047.00  359.07% 7.33 

山鹰纸业 100.14  -2256.45 -248.9% -4.44 1041.00  -146.13% 9.62 

中顺洁柔 155.07  349.97 -39.8% 44.31 673.00  92.30% 23.04 

冠豪高新 62.65  387.11 179.1% 16.19 481.00  24.26% 13.03 

华旺科技 62.79  467.34 4.2% 13.44 565.00  20.90% 11.11 

包装              

裕同科技 229.84  1487.87 46.3% 15.45 1743.00  17.15% 13.19 

劲嘉股份 86.49  197.31 -80.7% 43.83 633.00  220.81% 13.66 

集友股份 44.95  166.92 21.9% 26.93 -- -- -- 

东风股份 79.25  289.26 -63.2% 27.40 497.50  71.99% 15.93 

合兴包装 39.51  132.20 -39.5% 29.89 178.50  35.03% 22.14 

奥瑞金 111.68  565.16 -37.6% 19.76 815.17  44.24% 13.70 

永新股份 51.63  362.83 14.9% 14.23 430.00  18.51% 12.01 

上海艾录 40.80  106.28 -26.6% 38.39 112.00  5.38% 36.43 

昇兴股份 43.86  209.29 59.9% 20.96 315.00  50.51% 13.92 

文具&其他              

晨光文具 424.10  1282.46 -15.5% 33.07 1761.00  37.31% 24.08 

齐心集团 52.87  126.69 -122.5% 41.73 267.00  110.76% 19.80 

盈趣科技 149.46  693.36 -36.6% 21.56 1001.00  44.37% 14.93 

豪悦护理 72.91  422.88 16.6% 17.24 543.00  28.41% 13.43 

百亚股份 74.62  187.29 -17.8% 39.84 238.27  27.22% 31.32 

可靠股份 30.07  -43.13 -208.5% -69.72 90.10  -308.91% 33.37 

浙江自然 40.29  212.97 -3.0% 18.92 253.00  18.79% 15.93 

久祺股份 34.71  167.86 -18.2% 20.68 192.51  14.68% 18.03 

玉马遮阳 32.88  156.65 11.6% 20.99 179.00  14.26% 18.37 

明月镜片 84.53  136.19 65.9% 62.07 168.00  23.36% 50.32 

中宠股份 70.09  105.93 -8.4% 66.17 176.00  66.15% 39.82 

港股              

敏华控股 193.76  1914.91 -0.5% 8.62 2402.00  6.87% 8.07 

玖龙纸业 217.25  3275.36 -53.9% 6.63 -1424.00 -143.48% -15.26 
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理文造纸 111.19  1185.24 -62.0% 9.38 1479.00  24.79% 7.52 

维达国际 238.73  706.04 -56.9% 33.81 1354.00  91.77% 17.63 

恒安国际 386.99  1925.25 -41.2% 20.10 2932.00  52.29% 13.20 

中粮包装 43.20  486.51 5.2% 8.88 615.00  26.41% 7.02 

泡泡玛特 230.57  475.66 -44.3% 48.47 943.00  98.25% 24.45 

思摩尔国际 475.54  2510.32 -52.5% 18.94 2376.00  -5.35% 20.01 

时代天使 119.58  213.78 -25.2% 55.94 270.00  26.30% 44.29 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

注：净利润 23E 红色为浙商证券研究所预测，黑色为 Wind 一致预测 

 

4 风险提示 

1、 消费力疲弱 

2、 第三方数据可信性风险， 

3、 贸易环境持续恶化 

4、 地产调控超预期 

5、 原材料价格上涨 

6、 纸价涨幅低于预期 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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