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[Table_Main] 
持续关注烟草产业链，布局新型烟草机遇 

增持（维持） 

 
投资要点 

 包装：中烟国际赴港上市，有望推动我国烟草体系市场化。2018 年 12

月 31 日，中国烟草子公司中烟国际（香港）向香港交易所递交了 IPO

的材料。中烟国际（香港）此次登陆资本市场的目的，主要是希望将募
集资金用于进行业务互补的投资与收购、扩大东南亚等主要目标市场的
销售渠道以及与其他国际卷烟公司战略合作等。此外，中烟国际（香港）
自 2018 年 3 月份重组后，开始独家经营烟草进出口在内的四项业务，
公司凭借中烟体系国际业务的独家经营权，在上市后国际客户和订单的
开拓将更为顺畅，同时其新型烟草出口业务也有望持续贡献增量，建议
重点关注国内烟草产业链标的。另外，我国烟草产业链龙头纷纷积极试
水新型烟草业务，从龙头对烟草产业链的布局来看，劲嘉科技与小米旗
下北京米物科技设立合资公司嘉物科技、与云南中烟下属新型烟草制品
企业华玉科技设立合资公司，集友股份也与安徽中烟展开合作，共同进
行新型烟草与配套制品的研发，华宝国际和中国香精香料则通过外延并
购切入新型烟草领域。我们认为，新型烟草东风在即，前期布局深厚的
龙头有望率先受益，结合未来业绩增速及当前估值水平，重点推荐劲嘉
股份，同时建议关注顺灏股份、万顺股份、集友股份、华宝国际和中国
香精香料。 

 造纸：短期关注废纸系提价，长期布局低估值龙头。本周内外废价差略
有扩张，纸浆期货价格回升。受低水平库存、中美贸易战、人民币升值
多因素影响，本周国废的单吨价格上涨 94 元，国内外废价差略扩至
700-800 元/吨。短期我们判断纸价和盈利均将小幅回升，根据我们对各
龙头纸企历史数据的复盘，由于目前单吨市值、静态 PB 均已经处于历
史底部，建议长线布局太阳纸业、玖龙纸业、山鹰纸业等行业龙头标的。 

 家居：关注龙头企业多品牌运营、前端引流模式创新。在地产红利削减
的大背景下，软体龙头企业顾家家居持续推进多品牌多品类扩张战略， 
2018 年对班尔奇、Benz 和 Natuzzi 等国际知名品牌的收购进一步丰富
了其品牌矩阵，拓展覆盖客群，长期看好。另外，随着传统卖场客流下
滑，高效的抢占流量入口成为发展首选，欧派家居积极深化渠道变革，
整装/微型大家居店拓展良好、多品类多渠道流量融合等多维度推动大
家居战略落地，并积极推进信息化建设提高供应链效率，建议持续关注。 

 风险提示：纸价涨幅低于预期，地产调控超预期，环保不及预期  
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表 1：2017-2019E 重点公司估值 

所属板

块 
代码 公司 

总市值 

(亿元) 

收盘价

（元） 

EPS PE 
投资评级 

2017A  2018E  2019E  2017A  2018E  2019E  
 

造纸 

002078.SZ 太阳纸业 155.56 6.00 0.78 0.92 1.03 7.68 6.54 5.82 买入 

600567.SH 山鹰纸业 148.09 3.24 0.44 0.66 0.75 7.35 4.93 4.32 买入 

000488.SZ 晨鸣纸业 160.44 5.88 1.90 1.45 1.64 4.26 3.99 3.53 增持 

2689.HK 玖龙纸业 349.63 7.48 0.94 1.61 1.77 7.98 4.65 5.11 增持 

2314.HK 理文造纸 305.03 6.95 1.12 1.18 1.28 6.05 5.75 5.39 增持 

定制

家具 

002572.SZ 索菲亚 155.78 16.87 0.98 1.16 1.37 17.18 14.50 12.29 买入 

603833.SH 欧派家居 350.56 83.41 3.09 3.86 4.60 26.96 21.60 18.14 增持 

300616.SZ 尚品宅配 119.66 60.23 3.44 2.58 3.31 31.49 23.37 18.19 买入 

603801.SH 志邦股份 38.00 23.75 1.67 1.83 2.15 16.22 13.01 11.01 买入 

603898.SH 好莱客 49.68 15.52 1.09 1.49 1.87 14.27 10.44 8.28 买入 

软体

家具 

603816.SH 顾家家居 194.76 45.27 1.92 2.41 3.02 23.68 18.89 15.05 买入 

1999.HK 敏华控股 125.01 3.27 0.40 0.42 0.49 8.14 7.74 6.65 —— 

603008.SH 喜临门 38.18 9.67 0.72 0.92 1.23 13.46 10.50 7.88 —— 

成品

家具 

600337.SH 美克家居 70.47 3.97 0.20 0.27 0.35 19.29 14.71 11.22 买入 

603818.SH 曲美家居 34.10 6.94 0.51 0.34 0.81 13.88 20.42 8.59 增持 

包装 

002831.SZ 裕同科技 168.16 42.04 2.33 2.40 3.13 18.05 17.52 13.45 买入 

002228.SZ 合兴包装 52.75 4.51 0.13 0.46 0.35 34.27 9.72 12.97 —— 

002191.SZ 劲嘉股份 122.43 8.19 0.38 0.48 0.58 21.31 16.93 14.07 买入 

002701.SZ 奥瑞金 116.58 4.95 0.30 0.34 0.40 16.56 14.68 12.52 —— 

002014.SZ 永新股份 33.19 6.59 0.61 0.44 0.52 16.15 14.82 12.76 —— 

002303.SZ 美盈森 70.75 4.62 0.23 0.28 0.37 20.32 16.35 12.59 —— 

601515.SH 东风股份 80.06 7.20 0.59 0.58 0.64 12.28 12.42 11.33 —— 

其他 

603899.SH 晨光文具 259.16 28.17 0.69 0.88 1.10 40.87 32.11 25.69 买入 

1044.HK 恒安国际 688.66 57.10 3.15 3.59 4.03 18.15 15.93 14.18 —— 

002511.SZ 中顺洁柔 104.61 8.13 0.46 0.34 0.44 29.97 23.88 17.34 买入 

601828.SH 美凯龙 385.89 10.87 1.15 1.41 1.57 9.46 7.72 6.92 —— 

00910.SZ 大亚圣象 54.57 9.85 1.22 1.49 1.73 8.28 6.60 5.67 买入 

603848.SH 好太太 62.96 15.70 0.51 0.69 0.90 30.59 22.76 17.91 —— 

603600.SH 永艺股份 23.31 7.70 0.33 0.49 0.64 23.26 15.86 11.95 —— 

300729.SZ 乐歌股份 19.83 22.69 0.72 0.76 1.00 31.56 29.85 22.68 —— 

000902.SZ 新洋丰 115.71 8.87 0.52 0.63 0.76 17.01 14.10 11.70 买入 
 

 

注：收盘价为 1 月 11 日数据，标红为 Wind 一致预测，敏华控股、理文造纸单位港币，玖龙纸业、恒安国际单

位人民币 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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1.   中烟国际拟赴港 IPO，中国烟草市场化加速 

1.1.   包装：持续关注烟草产业链，布局新型烟草机遇 

中烟国际递申报稿，拟上市资产为中烟旗下国际业务和资本运作指定的境外平台。

2018 年 12 月 31 日，中国烟草子公司中烟国际（香港）向香港交易所递交拟上市材料。

该公司成立于 2004 年，是中国烟草总公司的全资孙公司，主要负责资本运作及国际业

务拓展。中烟国际（香港）原控股股东为天利持股，按计划完成上市后将持续持有公司

75%股权。募集说明书披露来看，中烟国际（香港）登陆资本市场募集的资金将主要用

于进行业务互补的投资收购、扩大东南亚等主要目标市场的销售渠道、与其他国际卷烟

公司战略合作等。我们认为，目前中国烟草的年出口占烟草总营收比仅为 3%左右，后

期若中烟优质整合平台得以成功上市，将有利于其加速落实全球化战略。 

图 1：中烟国际（香港）股权结构  图 2：中烟国际（香港）IPO 募集资金用途 

 

 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

掌握独家经营权，拟上市资产均较为优质。中烟国际自 1989 年已经开始通过全资

子公司天利国际经贸公司从事烟草制品进出口。此后于 2018 年 3 月中国烟草发布 60

号通知，指定中烟国际为中国烟草的国际业务拓展平台（此前中国烟草总公司共有 23

家子公司从事烟草出口），独家经营四项业务：（1）烟叶类产品进口（津巴布韦外）；

（2）销售烟叶类产品至东南亚及港澳台地区；（3）负责销售卷烟类产品至中国香港、

澳门、内地境内关外以及泰国、新加坡等免税店，其中主要品牌包括中华、玉溪、云烟、

红塔山、芙蓉王、利群，均为体系中典型的优质资产；（4）负责销售新型烟草制品（仅

包括加热不燃烧烟草产品）至全球（中国内地除外）。 

图 3：中烟国际（香港）发展历程 
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数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

烟叶类产品主导，新型烟草崭露头角。从收入结构来看，公司主要的收入来源依次

是烟叶类产品进口（占比约 70%）、烟叶类产品出口（占比 20%+）、卷烟出口（占比

约 10%），此外 18 年新型烟草制品出口开始贡献收入（Q1-Q3 中烟系 HNB 产品贸易

额 186 万港元）。此外值得注意的是，公司 18 年的收入下滑主要是由于同年 3 月中国

烟草总局 60 号通知导致中烟国际进行业务重组所致：（1）重组后部分烟叶类产品出口

合约仅将金额 0.5%-1%的佣金计入收入（此前按 100%计入）；（2）重组后卷烟出口

从直销（至免税店）模式逐渐转为经销模式，导致该业务毛利率下降至 17.3%（17 年

同期为 41.6%）。我们认为，此次 IPO 申报表明中国烟草市场化和国际化的立场，客

观也催化国内新型烟草的产品储备加速推出，建议持续关注该产业链标的。 

图 4：中烟国际重点财务数据一览（单位：百万港元） 

 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 
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烟草产业链龙头积极试水新型烟草业务。从龙头对烟草产业链的布局来看，劲嘉股

份与东风股份主营烟标业务，顺灏股份和万顺股份主营烟标上游的镀铝纸、转移纸等业

务，集友股份则专注于生产卷烟过滤嘴的烟用封签，华宝国际和中国香精香料是香精香

料生产的老牌厂商。近年来，凭借着在烟草产业链的深厚积淀，各龙头积极探索新型烟

草业务。2018 年 8 月，劲嘉股份劲嘉科技与小米旗下生态链企业北京米物科技设立合资

公司嘉物科技；10 月，劲嘉科技又与云南中烟下属新型烟草制品企业华玉科技设立合资

公司。东风股份与顺灏股份则通过上海绿馨对新型烟草展开布局，顺灏股份占有 50%股

权，东风股份控股 40%。2018 年 11 月，上海绿馨旗下香港绿新丰以 70.18 万美元收购

柬埔寨卷烟制造商 SINO-JK 100%的股权，公司以此作为契机积极开展海外加热不燃烧

烟草的烟弹研发和生产业务。集友股份也与安徽中烟展开合作，共同进行新型烟草与配

套制品的研发；华宝国际和中国香精香料则通过外延并购切入新型烟草领域。我们认为，

新型烟草东风在即，前期布局深厚的龙头有望率先受益，结合未来业绩增速及当前估值

水平，重点推荐劲嘉股份，同时建议关注顺灏股份、万顺股份、集友股份、华宝国际和

中国香精香料。 

图 5：烟草产业链龙头新型烟草业务进展 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 6：烟草产业链龙头估值对比 

 

注：除劲嘉股份外均为 Wind 一致预期。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.2.   造纸：短期关注废纸系提价，长期布局低估值龙头 

内外废价差略有扩张，纸浆期货价格回升。废纸系方面，本周国废的单吨价格上涨

94 元达到 2341 元，短期我们判断纸价和盈利均将小幅回升，原因包括：（1）此前库

存清理至较低水平（12 月 31 日箱板 / 瓦楞纸厂的库存较 9 月高点分别下滑 38.38% / 
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44.99%），叠加春节备货需求拉动；（2）中美贸易战略有缓和导致美废顺利通关，本

周美废 13# / 欧废 / 日废的单吨价格均有下滑，国内外废价差略扩至 700-800 元/吨；

（3）人民币汇率升值。但在下游需求预期偏弱的情况下，我们认为纸价的涨幅较为有

限。纸浆系方面，本周纸浆期货的价格有所回升，纸浆 1906（SP1906）1 月 11 日收

5324（周变化+184，涨幅+3.58%），较上市以来最低点 4916 已经反弹 8.3%。 

图 7：人民币汇率走势  图 8：纸浆期货价格走势 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

长线布局低估优质的细分龙头。根据我们对各龙头纸企历史数据的复盘，由于目前

单吨市值、静态 PB 均已经处于历史底部，建议长线布局太阳纸业、玖龙纸业、山鹰纸

业等行业龙头标的。 

表 2：龙头纸企单吨市值测算 
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数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 

 

1.3.   家居：关注龙头企业多品牌运营、前端引流模式创新 

多品牌多品类齐发力，长线看好顾家家居转型品牌零售商。在地产红利削减的大背

景下，软体龙头企业顾家家居持续推进多品牌多品类扩张战略，产品目前已涵盖沙发、

软床和床垫等多个品类，功能、布艺沙发增势迅猛，床垫业务不断补强，丰富产品举着。

2018 年对班尔奇、Benz 和 Natuzzi 等国际知名品牌的收购进一步丰富了其品牌矩阵，

拓展覆盖客群，长期看好。 

图 9：顾家家居沙发床垫业务品类开拓 
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数据来源：公司年报，公司公告，东吴证券研究所 

 

图 10：顾家家居品牌矩阵 

 

数据来源：公司年报，招股说明书，东吴证券研究所 

传统卖场客流下滑，关注流量分散化趋势。近期传统建材城门店客流依然清淡，且随

着地产调控压力逐渐释放大宗业务或有衰减。我们认为未来对于定制企业来说，高效的抢占

流量入口当为发展首选，零售单中和家装公司的合作、购物中心模式、线上流量已成为定制

龙头业务的重中之重，持续观察定制龙头企业的引流成效。其中近期来看，欧派家居积极深

化渠道变革，整装/微型大家居店拓展良好、多品类多渠道流量融合等多维度推动大家居战

略落地，并积极推进信息化建设提高供应链效率，建议持续关注。 

图 11：定制家居企业整装业务对比 
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数据来源：公司官网，亿欧网，家居热线，东吴证券研究所 

 

图 12：欧派家居重点季度数据一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   板块回顾：本周轻工制造上涨 2.37% 

本周家居表现较好。本周上证综指涨 1.55%收于 2553.83 点；深证成指涨 2.60%

收于 7474.01 点。其中轻工制造涨 2.37%。从各细分子板块来看，家具（+2.84%）表

现最好、其次为其他家用轻工（+2.77%）、文娱用品（+2.26%）、造纸（+1.75%）、

珠宝首饰（+0.82%），而包装印刷（+0.77%）最差。 

个股表现不一。个股表现来看，本周涨幅靠前的公司有通产丽星（+30.7%）、广
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博股份（+14.5%）、浙江永强（+12.5%）、群兴玩具（+12.1%）、瑞尔特（+11.6%）、

我乐家居（+11.0%）、美利云（+8.8%）、鸿博股份（+8.6%）、凯恩股份（+8.4%）、

永艺股份（+8.3%）；升达林业为板块内本周最大跌幅公司，跌幅达-7.3%。 

图 13：本周市场涨跌幅（%） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 14：板块单周涨跌幅前十的股票（%） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 15：板块单月涨跌幅前十的股票（%） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 16：板块年度涨跌幅前十的股票（%） 
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数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

3.   重点公司公告 

3.1.   包装印刷&造纸 

集友股份：公司与昆明旭光签订共同投资成立安徽集友广誉科技有限公司的合资协

议，公司出资 700 万元持有集友广誉 70%的股权。 

哈尔斯：公司实际控制人吕强 1 月 10 日通过集中竞价方式增持 193.56 万股，增持

金额 1098.41 万元，其股份增持计划已经完毕。目前吕强持有 2.11 亿股，占公司总股

本的 51.15%。 

 粤华包 B：公司下属 3 家子公司 2018 年度累计收到政府补贴资金 1461.64 万元

人民币，占最新季度归母净利润的 78.44%。下属子公司珠海华丰纸业被移除安全生产

失信联合惩戒黑名单。 

华泰股份：公司拟以支付现金的方式，向华泰集团购买其持有的联成化工 100%股

权。华泰集团为公司控股股东，本次交易构成关联交易。 

盛通股份：公司持股 5%以上股东贾春琳先生将其所持有本公司的股份部分解除质

押及质押。 

鸿博股份：公司兴证资管鑫众 25 号集合资产管理计划到期，于 2019 年 1 月 8 日

——2019 年 1 月 10 日通过集中竞价交易方式减持所持公司股份 894.53 万股。 

3.2.   家居家具&其他可选 

大亚圣象：公司发布 2018 年度业绩预告，归母净利润预期为 6.59-8.57 亿元，较

上年同期增长 0%-30%；EPS 预期约为 1.19-1.55 元/股。 

 梦百合：公司控股股东倪张根 1 月 2 日减持公司可转债 51 万张，目前持有 72 万

张，占发行总量的 14.12%。 
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 顾家家居：2019 年 1 月 7 日，公司接到集团通知，顾家集团于 2018 年 12 月 24

日至 2019 年 1 月 7 日期间累计转让顾家转债 109.73 万张，转让后顾家集团占发行量

比例为 27.39%。 

海伦钢琴：公司对全资子公司海艺投增加注册资本 1.5 亿至 2 亿人民币。同日，海

艺投使用自有资金收购海伦川音 38.98%、海伦新巴赫 39%和海伦爱乐 39%股权。 

 潮宏基：公司与安博科签署战略合作框架协议。同日，公司决定撤回计划通过发

行股份及现金购买思妍丽股份的文件 

 安妮股份：截止 2019 年 1 月 7 日，张杰先生合计持有公司股份 4598.19 万股，

占公司股份总数的 7.38%，无股份处于质押状态。 

 好太太：公司决定使用不超过 8.5 亿元本金的资金购买安全性高、低风险、流动

性好、稳健型的理财产品，使用期限自公司股东大会审议批准之日不超过 12 个月。 

 齐心集团：公司拟回购 2.5-5 亿元 A 股，约占公司总股本的 6.49% 

 御泰中彩：公司将于 2019 年 1 月 10 日完成偿还债券步骤 A，部分赎回 2017 年

与 2019 年债券，以及部分股东贷款，共计动用现金 9.53 亿港元。步骤 A 期限放宽至

2019 年 1 月 23 日。 

 萃华珠宝：公司 12 月在武汉、北京分别新增自营门店 101 ㎡，91.94 ㎡，斥资

672、996 万元，主要经营钻石、彩宝、黄金等。 

喜临门：公司及下属子公司自 2018 年 1 月至本公告日累计收到与收益相关的政府

补助资金 3957.10 万元（未经审计），上述各项补助均已到账，全部计入当期损益。 

飞亚达 A：公司以 2019 年 1 月 11 日为授予日，向 128 名激励对象授予 422.4 万

股 A 股限制性股票，授予价格：4.40 元/股。 

 

4.   行业上下游数据 

4.1.   造纸业：原纸价格小幅上涨、国废大涨 

4.1.1.   价格数据：纸价小幅上涨，国废大涨 

截止 1 月 11 日周原纸价格：箱板纸市场价 4543 元/吨（周变化 0 元/吨，月变化+66

元/吨）；瓦楞纸 3820 元/吨（周变化+12 元/吨，月变化+55 元/吨）；白板纸 4300 元/

吨（周变化 0 元/吨，月变化 0 元/吨）；白卡纸 4943 元/吨（周变化+10 元/吨，月变化

-200 元/吨）；双胶纸 6183 元/吨（周变化 0 元/吨，月变化-200 元/吨）；铜版纸 5733

元/吨（周变化 0 元/吨，月变化-300 元/吨）。 
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截止 1 月 11 日的废纸价格：国内各地废纸到厂平均价格 2341 元/吨（周变化+94

元/吨，月变化+130 元/吨）。截止 1 月 11 日的外废价格：美废 13#外商平均价 273 美

元/吨（本周变化-40 美元/吨，过去一个月变化-40 美元/吨）；日废平均价 245 美元/吨

（本周变化 0 美元/吨，过去一个月变化-39 美元/吨）；欧废平均价 198 美元/吨（本周

变化-4 美元/吨，过去一个月变化-12 美元/吨）。 

截止 1 月 11 日的纸浆价格：国际方面阔叶浆外商平均价 718 美元/吨（本周变化-33

美元/吨，过去一个月变化-38 美元/吨）；针叶浆外商平均价 702 美元/吨（本周变化-91

美元/吨，过去一个月变化-135 美元/吨）。截止 1 月 11 日，内盘浆平均价 5325 元/吨

（本周变化 30 元/吨，过去一个月变化-63 元/吨）。 

截止 1 月 11 日的煤炭价格：国内主要地区煤炭平均价格 590 元/吨（本周变化-1

元/吨，过去一个月变化-11 元/吨，过去一年变化-10 元/吨）。 

截止 1 月 11 日，溶解浆内盘价格指数 7360 元/吨（本周变化-120 元/吨，过去一个

月变化-240 元/吨，过去一年变化-140 元/吨）。本周粘胶短纤 13200 元/吨（本周变化

-400 元/吨，过去一个月变化-700 元/吨，过去一年变化-1200 元/吨）；粘胶长丝 37700

元/吨（本周变化 0 元/吨，过去一个月变化-100 元/吨，过去一年变化-10 元/吨）。 

 

图 17：箱板纸价格走势（元/吨）  图 18：瓦楞纸纸价格走势（元/吨） 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所  数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所 

图 19：白板纸出厂价格（元/吨）  图 20：白卡纸出厂价格（元/吨） 
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数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所  数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所 

 

 

图 21：铜板纸价格走势（元/吨）  图 22：双胶纸最近价格走势（元/吨） 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所  数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所 

 

图 23：国废价格走势（元/吨）  图 24：美废 13#价格走势（美元/吨） 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所  数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所 

 

图 25：欧废、日废价格走势（美元/吨）  图 26：国际针叶浆、阔叶浆历史价格（美元/吨） 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所  数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所 

 

图 27：溶解浆内盘价格指数（元/吨）  图 28：国内主要地区煤炭平均价格（元/吨） 
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数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所  数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所 

 

图 29：粘胶纤维市场价（元/吨）  图 30：化机浆、内盘浆平均价格（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.1.2.   进出口数据：废纸 11 月进口量 183 万吨，同增 40.77%；纸浆 11 月进口量 223.6

万吨，下降 4.03% 

原材料方面纸浆进口量有所下降。18 年 11 月进口废纸 183 万吨，同比大幅上升

40.77%；18 年 11 月进口纸浆 223.6 万吨，同比下降 4.03%。 

图 31：废纸月度进口量及同比（万吨，%）  图 32：纸浆月度进口量及同比（万吨，%） 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 33：瓦楞纸月度进口量及同比（万吨，%）  图 34：箱板纸月度进口量及同比（万吨，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

4.1.3.   固定资产投资：11 月固定资产投资完成额累计增速为 6.20% 

17 年 12 月造纸及纸制品制造业固定资产投资完成额累计实现 3090.96 亿元，累计

同比增速达到 1.2%。18 年 11 月造纸及纸制品制造业固定资产投资完成额的累计增速

6.20%。 

图 35：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，%) 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

4.2.   家具产业：18 年 11 月家具零售额 221.6 亿，同比增长 41.2% 

4.2.1.   产销量：11 月家具零售额 221.6 亿，同比增长 41.2% 

18 年 11 月我国家具及零件累计出口销售额 488 亿美元，累计同比上升 8.90%；18

年 11 月全国家具零售 221.6 亿，同比增长-41.2%；建材家居卖场销售额 842.6 亿元，

同比上升 1.04%。 

图 36：家具产量累计值与同比（万件，%）  图 37：家具产量当月值与同比（万件，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 38：建材家居卖场累计销售额与同比(亿元，%)  图 39：建材家居卖场当月销售额与同比(亿元，%) 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 40：全国家具零售额及同比（亿元，%）  图 41：家具及零部件出口销售额累计(万美元，%) 

 

 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

4.2.2.   原材料市场：TDI 下跌、MDI 持平，人造板密度指数上涨 9.43% 

截至 1 月 10 日，软体家具上游 TDI 国内现货价 13600 元/吨（周涨跌幅-6.21%），

纯 MDI 现货价 21200 元/吨（周涨跌幅-0.00%）。 

截至 1 月 10 日，CIT 刨花板指数为 1103.48（周涨跌幅-0.45%），人造板密度板

指数 1209.07（周涨跌幅+9.43%）。 

图 42：软体家具上游价格变化趋势  图 43：定制家具上游价格变化趋势 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

4.2.3.   房地产市场：11 月商品新开工面积 18.89 亿平方米，同比增加 16.83% 

截至 18 年 11 月，房屋新开工面积累计 188895 万平，同比增加 16.83%；商品房

累计销售面积 148604 万平方米，同比增加 1.39%；累计销售额 129508 亿元，同比增

加 12.15%。 

截至 18 年 12 月，30 大中城市中一线城市（北京、上海、广州、深圳）成交 34858

套，同比上升 14.89%，环比上升 55.65%，成交面积 376.44 万平，同比上升 19.58%，
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环比上升 61.20%；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 81046 套，同比下降-10.90%，成交面积 930.74

万平，同比上升-5.23%；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 60287 套，同比上升 31.14%，成交面积

586.56 万平，同比上升 21.40%。 

图 44：房屋新开工面积累计值及同比（万平，%）  图 45：商品房销售面积累计值及同比（万平，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 46：30 大中城市商品房月度成交套数环比（%）  图 47：30 大中城市商品房月度成交面积同比（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

4.3.   文娱行业：11 月办公用品零售额同比下降 0.4%，玩具出口金额同比上

升 6.1%，彩票销售额同比上升 10.80% 

2018 年 11 月办公用品零售额为 360.3 亿元，同比下降 0.4%。 

2018 年 11 月玩具出口金额为 23.6 亿美元，出口金额同比上升 15.46%；累计出口

金额为 233.3 亿美元，累计同比上升 6.1%。 

2018 年 11 月，体育彩票销售额为 229.99 亿元，同比上升 20.08%；福利彩票销售

额 197.18 亿元，同比上升 1.63%；彩票销售总额为 427.17 亿元，同比上升 10.80%。 

图 48：办公用品当月零售额及同比（亿元，％）   图 49：文教、工美、体育和娱乐用品（亿元，%） 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 50：玩具出口金额和累计同比（亿美元，%）  图 51：彩票销售额及其同比（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 52：福利彩票销售额及其同比（亿元，%）  图 53：体育彩票销售额及其同比（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

4.4.   塑料包装：WTI、BRENT 原油价格大涨，PVC、LLDPE 涨跌互现 

英国BRENT原油本周均价为59.79美元/桶（上周均价为55.43美元/桶，+7.87%），

WTI 本周均价为 50.81 美元/桶（上周均价为 46.75 元/桶，+8.69%）；期货结算价(连

续)：聚氯乙烯(PVC)：本周均价 6867 吨（上周 6651.67 元/吨，+3.24%）；期货结算

价(连续)：线型低密度聚乙烯(LLDPE)：本周均价 8893/吨（上周 9016.67 元/吨，-1.37%） 
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图 54：国际原油价格走势（美元/桶） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

4.5.   金银珠宝业：黄金、白银价格上涨 

本周（截至 1 月 11 日），上交所黄金均价 1371.94 美元/盎司（+0.37%）、COMEX

黄金均价 1289.08 美元/盎司（+0.14%）；上交所白银均价（截止 1 月 11 日）18.02 元

/盎司（0.51%）、COMEX 白银均价 15.70 美元/盎司（0.00%)。 

图 55：黄金价格走势（美元/盎司） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 56：白银价格走势（美元/盎司） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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4.6.   卷烟：11 月卷烟产量同比下降 1.60% 

2018 年 11 月卷烟产量为 2228 亿支，同比下降 1.60%。2018 年 1-11 月卷烟累计

产量为 22016 亿支，累计同比上升 1.60%。 

图 57：产量:卷烟:当月值及同比（亿支，%）  图 58：产量:卷烟:累计值及同比（亿支，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

4.7.   软饮料：11 月软饮料产量同比上升 2.70% 

2018 年 11 月软饮料产量为 962.10 万吨，同比上升 2.70%。2018 年 11 月软饮料

累计产量为 14406.00 万吨，同比增加 5.80%。 

图 59：产量:软饮料:当月值及同比（万吨，%）  图 60：产量:软饮料:累计值及同比（万吨，%） 

 

  

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

5.   股东大会和回购一览 

表 3：下周股东大会一览 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

表 4：2018 年 7 月以来轻工板块回购情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

6.   风险提示 

纸价涨幅低于预期，地产调控超预期，环保不及预期。 
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表 5：重点公司估值表（1 月 11 日收盘价） 

证券代码 证券简称 
收盘价 

（元） 

周涨

跌

幅% 

月涨跌

幅% 

年涨跌

幅% 

总市值 

亿元 

2017 年

净利润 

(百万） 

PE 

(2017e) 

预测

2018 年

净利润 

(百万） 

预测

2018 年

净利润

yoy 

PE 

(2018e

) 

预测

2019 年

净利润 

(百万） 

预测

2019年

净利润

yoy 

PE 

(2019

e) 

  白马蓝筹                           

  家具                           

002572.SZ 索菲亚 16.87  3.69 -5.81  -55.23  155.78  906.8  17.18  1074.0  18.4% 14.50  1268.0  18.1% 12.29  

603833.SH 欧派家居 83.41  7.40 1.97  -34.37  350.56  1300.1  26.96  1623.0  24.8% 21.60  1933.0  19.1% 18.14  

603816.SH 顾家家居 45.27  4.55 -8.38  -25.30  194.76  822.4  23.68  1031.0  25.4% 18.89  1294.0  25.5% 15.05  

300616.SZ 尚品宅配 60.23  3.51 -0.12  -31.91  119.66  380.0  31.49  512.0  34.7% 23.37  658.0  28.5% 18.19  

600337.SH 美克家居 3.97  -0.75 -1.24  -33.36  70.47  365.4  19.29  479.0  31.1% 14.71  628.0  31.1% 11.22  

603818.SH 曲美家居 6.94  2.36 0.58  -49.78  34.10  245.7  13.88  167.0  -32.0% 20.42  397.0  137.7% 8.59  

603008.SH 喜临门 9.67  0.52 -6.12  -48.54  38.18  283.6  13.46  363.7  28.3% 10.50  484.8  33.3% 7.88  

603898.SH 好莱客 15.52  0.26 -8.76  -47.65  49.68  348.0  14.27  476.0  36.8% 10.44  600.0  26.1% 8.28  

603801.SH 志邦股份 23.75  0.42 -5.79  -56.45  38.00  234.2  16.22  292.0  24.7% 13.01  345.0  18.2% 11.01  

603180.SH 金牌橱柜 57.00  -0.05 -9.50  -57.23  38.48  166.7  23.07  211.3  26.7% 18.21  258.7  22.4% 14.87  

000910.SZ 大亚圣象 9.85  0.41 -7.94  -60.24  54.57  659.2  8.28  827.0  25.5% 6.60  962.0  16.3% 5.67  

600978.SH 宜华生活 4.34  -0.69 -7.26  -52.06  64.36  752.8  8.55  623.9  -17.1% 10.32  694.3  11.3% 9.27  

002853.SZ 皮阿诺 17.39  0.64 -2.14  -48.69  27.01  103.0  26.23              

603208.SH 江山欧派 26.92  0.71 0.75  -35.60  21.76  137.5  15.82  161.8  17.6% 13.45  210.2  29.9% 10.35  

002043.SZ 兔宝宝 5.32  3.30 -1.85  -55.61  42.86  364.9  11.75  379.1  3.9% 11.31  459.0  21.1% 9.34  

002713.SZ 东易日盛 16.50  2.55 -1.32  -35.38  43.34  217.6  19.92  287.0  31.9% 15.10  367.7  28.1% 11.79  

002084.SZ 海鸥卫浴 4.35  7.14 -1.14  -33.38  22.03  92.0  23.95              

603600.SH 永艺股份 7.70  8.30 4.48  -42.36  23.31  100.2  23.26  147.0  46.7% 15.86  195.0  32.7% 11.95  

603848.SH 好太太 15.70  1.55 3.49  -30.31  62.96  205.8  30.59  276.6  34.4% 22.76  351.5  27.1% 17.91  

601828.SH 美凯龙 10.87  1.59 -4.98  -24.64  385.89  4077.9  9.46  4997.4  22.5% 7.72  5573.7  11.5% 6.92  

300729.SZ 乐歌股份 22.69  2.44 0.18  -30.22  19.83  62.8  31.56  66.4  5.8% 29.85  87.4  31.6% 22.68  

  文具                           

603899.SH 晨光文具 28.17  -0.56 -1.09  12.32  259.16  634.0  40.87  807.0  27.3% 32.11  1009.0  25.0% 25.69  

002301.SZ 齐心集团 8.21  -0.61 -2.61  -29.65  52.69  140.1  37.62  232.0  65.6% 22.72  306.1  31.9% 17.22  

  造纸                           

000488.SZ  晨鸣纸业 5.88  3.34 -1.51  -48.18  160.44  3769.3  4.26  4019.0  6.6% 3.99  4543.0  13.0% 3.53  

002078.SZ 太阳纸业 6.00  6.57 -1.32  -38.03  155.56  2024.2  7.68  2379.0  17.5% 6.54  2673.0  12.4% 5.82  

600966.SH 博汇纸业 3.29  3.13 -1.50  -45.43  43.98  856.1  5.14  910.2  6.3% 4.83        

600567.SH 山鹰纸业 3.24  2.86 1.25  -28.57  148.09  2014.5  7.35  3003.0  49.1% 4.93  3431.0  14.3% 4.32  

002511.SZ 中顺洁柔 8.13  -0.37 -7.72  -11.97  104.61  349.1  29.97  438.1  25.5% 23.88  603.4  37.7% 17.34  

002521.SZ 齐峰新材 5.67  1.25 -1.56  -36.97  28.05  160.5  17.47              

600308.SH  华泰股份 4.59  2.23 0.88  -28.66  53.59  673.7  7.95  840.6  24.8% 6.38  939.9  11.8% 5.70  

600103.SH 青山纸业 2.77  4.92 0.73  -29.52  49.13  105.4  46.62              

  包装                           

002831.SZ 裕同科技 42.04  1.67 3.44  -26.64  168.16  931.9  18.05  960.0  3.0% 17.52  1250.0  30.2% 13.45  

002191.SZ 劲嘉股份 8.19  -1.44 1.24  -7.35  122.43  574.4  21.31  723.0  25.9% 16.93  870.0  20.3% 14.07  

601515.SH 东风股份 7.20  4.96 -3.49  -24.53  80.06  652.1  12.28  644.5  -1.2% 12.42  706.5  9.6% 11.33  
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002303.SZ 美盈森 4.62  1.54 -8.51  -28.63  70.75  348.2  20.32  432.8  24.3% 16.35  561.9  29.8% 12.59  

002228.SZ 合兴包装 4.51  2.27 -7.01  5.95  52.75  153.9  34.27  542.4  252.5% 9.72  406.7  -25.0% 12.97  

002701.SZ 奥瑞金 4.95  -0.60 -0.80  -16.09  116.58  703.9  16.56  794.2  12.8% 14.68  931.5  17.3% 12.52  

002014.SZ 永新股份 6.59  -1.93 9.83  -13.44  33.19  205.5  16.15  224.0  9.0% 14.82  260.0  16.1% 12.76  

  
珠宝首

饰日化 
                          

600612.SH 老凤祥 41.99  -2.55 3.70  3.45  219.66  1136.2  19.33  1279.8  12.6% 17.16  1454.6  13.7% 15.10  

002094.SZ 青岛金王 5.11  3.44 -9.88  -50.84  35.39  402.9  8.78  375.7  -6.8% 9.42  471.8  25.6% 7.50  

000026.SZ 飞亚达 A 7.80  3.72 2.23  -27.21  34.22  140.2  24.41  171.4  22.3% 19.96  211.7  23.5% 16.16  

002345.SZ 潮宏基 4.75  3.49 -3.46  -55.33  43.01  284.2  15.13  307.1  8.0% 14.00  381.9  24.4% 11.26  

002740.SZ 爱迪尔 5.56  3.54 -3.47  -35.94  18.38  60.3  30.46              

002721.SZ 金一文化 6.24  -4.88 5.41  -60.78  52.09  182.4  28.56              

600439.SH 瑞贝卡 2.94  5.38 3.52  -48.71  33.28  215.1  15.47  269.5  25.3% 12.35  346.0  28.4% 9.62  

  主题类                           

  
互联网

彩票 
                          

600433.SH 冠豪高新 3.61  1.98 -5.50  -23.82  45.89  52.8  86.94              

000829.SZ 天音控股 5.74  4.74 -5.59  -37.73  59.56  234.2  25.43  298.5  27.5% 19.95  362.0  21.3% 16.45  

002229.SZ 鸿博股份 8.18  8.63 14.25  -16.79  41.01  10.8  381.12  15.0  39.4% 273.40  84.0  460.0% 48.82  

002235.SZ 安妮股份 5.50  0.92 -10.86  -33.06  34.25  (365.1) -9.38  145.0  -139.7% 23.63  185.2  27.7% 18.50  

  
电子发

票 
                          

002117.SZ 东港股份 14.25  -0.07 -3.00  -27.56  51.84  232.1  22.33  276.9  19.3% 18.72  338.1  22.1% 15.33  

600271.SH 航天信息 24.83  -0.64 7.07  14.02  462.46  1556.6  29.71  1621.4  4.2% 28.52  2042.1  25.9% 22.65  

  教育                           

300329.SZ 海伦钢琴 7.38  1.79 0.96  -17.82  18.72  41.0  45.68  61.9  51.0% 30.25  78.4  26.7% 23.87  

002678.SZ 珠江钢琴 5.86  2.63 -3.14  -31.29  79.60  164.7  48.33  192.3  16.8% 41.39  226.3  17.7% 35.17  

002348.SZ 高乐股份 3.36  6.67 -0.88  -41.36  31.83  55.1  57.77  62.5  13.5% 50.92  86.0  37.6% 37.01  

002599.SZ 盛通股份 9.55  -1.04 -2.35  -20.69  30.99  92.5  33.49  138.0  49.1% 22.46  180.1  30.5% 17.21  

603398.SH 邦宝益智 11.87  3.49 1.89  -26.85  25.26  62.1  40.70              

  小市值                           

600189.SH 吉林森工 3.91  3.71 -1.76  -30.67  28.03  12.0  233.93              

002243.SZ 通产丽星 18.65  30.69 134.89  134.60  68.06  42.2  161.12              

  其他                           

600076.SH 康欣新材 4.21  1.20 -11.37  -40.55  43.54  466.3  9.34  573.3  22.9% 7.60  673.6  17.5% 6.46  

002565.SZ 上海绿新 4.00  4.99 -2.68  -34.55  28.36  103.2  27.49              

002735.SZ 王子新材 21.74  -0.73 -8.85  -31.89  18.31  38.6  47.38              

000902.SZ 新洋丰 8.87  1.95 -4.42  -12.11  115.71  680.2  17.01  820.4  20.60% 14.10  989.0  20.50% 11.70  

 港股、美股 

（单位原始货币计） 
                   

1999.HK 敏华控股 3.27  12.37 -3.82  -54.76  125.01  1535.9  8.14  1615.6  5.2% 7.74  1880.6  16.4% 6.65  

2689.HK 玖龙纸业 7.48  9.68 -0.98  -37.49  349.63  4383.7  7.98  7521.5  71.6% 4.65  6842.0  -9.0% 5.11  

2314.HK 理文造纸 6.95  7.92 -1.42  -22.91  305.03  5040.3  6.05  5301.4  5.2% 5.75  5662.0  6.8% 5.39  

3331.HK 维达国际 13.08  3.48 0.62  -17.33  156.29  621.0  25.17  516.24  -16.9% 30.27  702.42  36.1% 22.25  
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1044.HK 恒安国际 57.10  -0.35 -5.62  -26.93  688.66  3794.0  18.15  4322.0  13.9% 15.93  4858.0  12.4% 14.18  

0906.HK 中粮包装 3.61  2.85 13.88  -35.02  42.40  310.5  13.66  310.0  -0.2% 13.68  365.0  17.7% 11.62  

2083.HK 
大自然家

居 
1.55  4.73 9.93  49.04  22.28  68.2  32.68              

1371.HK 华彩控股 0.08  2.56 -4.76  -52.10  7.81  (192.6) -4.05              

WBAI.N 
500 彩票

网 
13.22  50.23 58.32  3.93  5.62  (317.1) -1.77              

0555.HK 
御泰中彩

控股 
0.02  0.00 -4.55  -62.00  3.16  (704.3) -0.45              

  家电                           

  白电                           

000651.SZ 格力电器 
37.73  2.95 4.34  -26.09  2,269.74  22401.

6 

10.13  
28485.0  27.2% 7.97  31172.6  9.4% 7.28  

000333.SZ 美的集团 
39.84  7.70 7.56  -32.70  2,616.66  17283.

7  

15.14  
20534.0  18.8% 12.74  23486.0  14.4% 11.14  

600690.SH 青岛海尔 14.07  3.53 3.46  -31.06  896.04  6925.8  12.94  7852.5  13.4% 11.41  8972.9  14.3% 9.99  

000418.SZ 小天鹅 A 46.18  7.42 4.88  -35.45  292.08  1506.4  19.39  1819.6  20.8% 16.05  2185.1  20.1% 13.37  

  黑电                           

000100.SZ 
TCL 集

团 

2.74  6.61 13.22  -29.07  371.26  
2664.4  

13.93  
3579.0  34.3% 10.37  4224.6  18.0% 8.79  

600060.SH 海信电器 8.63  3.48 -3.36  -44.70  112.92  941.9  11.99  901.7  -4.3% 12.52  1129.4  25.3% 10.00  

002429.SZ 兆驰股份 2.08  7.22 1.96  -40.23  94.16  602.9  15.62  629.5  4.4% 14.96  900.8  43.1% 10.45  

000810.SZ 创维数字 5.99  5.09 -4.62  -18.17  64.34  94.3  68.20              

  
厨电小

家电 
                          

002508.SZ 老板电器 21.83  7.17 3.71  -56.81  207.17  1461.2  14.18  1556.2  6.5% 13.31  1745.9  12.2% 11.87  

002035.SZ 华帝股份 8.67  -0.69 -2.14  -60.68  76.44  509.6  15.00  693.0  36.0% 11.03  881.5  27.2% 8.67  

002242.SZ 九阳股份 15.97  3.03 6.18  -6.28  122.57  688.9  17.79  752.7  9.3% 16.29  841.6  11.8% 14.56  

002032.SZ 苏泊尔 50.07  0.00 -9.08  28.61  411.20  1307.6  31.45  1618.2  23.8% 25.41  1964.1  21.4% 20.94  

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所(未标红数据为 Wind 一致预期) 
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