
 
 
行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

轻工制造 

  

证券研究报告 

2019 年 01 月 25 日 

投资评级 

行业评级 强于大市(维持评级) 

上次评级 强于大市 

 

作者   

范张翔 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110518080004 
fanzhangxiang@tfzq.com 

李杨 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110518110004 
liyang@tfzq.com 

武楠 联系人 
wnan@tfzq.com  
 

 
资料来源：贝格数据 

  
相关报告 

1 《轻工制造-行业专题研究:成品纸库
存及开工率下降，纸价浆价继续回落
——包装&造纸数据报告 201901 期》 

2019-01-22 

2 《轻工制造-行业专题研究:家居线上
成交明显改善，竣工面积超预期——家
居数据报告 201901 期》 2019-01-22 

3 《轻工制造-行业研究周报:如何看家
居板块春季躁动行情？推荐工业大麻
产 业 解 读 及 越 南 调 研 深 思 考 》 

2019-01-21  

 

行业走势图 

18Q4 基金重仓股分析：轻工板块超配比例略有回落，
减持家居增持生活用纸和包装 
 

轻工板块超配比例环比略有回落 

我们选择主动型基金的重仓股持股情况进行分析，包括普通股票型基金及
偏股混合型基金。2018Q4 基金重仓轻工股持仓及超配比例较之 2018Q3 环
比均有所回落。基金 2018Q4 重仓轻工股比例为 1.92%，较之 2018Q3 环比
回落 0.04pct。板块超配比例为 0.58%，环比回落 0.04pct。 

重点个股分析：高景气度个股获增配 

在基金增配比例靠前的公司，中顺洁柔获最大幅度增配。受益于上游木浆
价格下降的推动，同时生活用纸的下游需求较为稳定，中顺洁柔表现亮眼。
从行业层面来看，包装板块表现亮眼，奥瑞金/永新股份/东港股份/宝钢包装
包装个股纷纷于 2018 年四季度初次进入基金重仓股名单。基金减配比例靠
前的公司中，家居板块公司占比高。受制于地产周期的弱势表现，家居板
块在三季度整体业绩表现较弱，基金重仓持股比例呈现普降态势，美克家居
/索菲亚/顾家家居/尚品宅配基金重仓股持股比例均有明显下降。  

陆股通方面：青睐龙头家居个股，包装板块配置比例明显低于国内基金 

从陆股通的表现来看，龙头家居个股获得北上资金青睐。截止到 2019 年 1
月 23 日，陆股通持股数量占公司总股本比例靠前的前三名分别为索菲亚/
顾家家居 /尚品宅配，陆股通持股数量占公司总股本比例分别为
7.09%/4.56%/3.11%。从近 30 日变动的比例来看，索菲亚/宜华生活/瑞贝卡/
欧派家居获增持比例排名靠前，分别为 1.14%/0.67%/0.49%/0.22%。 

投资建议：静候家居板块业绩拐点，优选造纸包装板块优质个股 

我们判断 19 年家居板块基本面将好转，主要基于以下四点：1）19 年竣工
交房的量同比改善，装修需求提升有望促使家居企业 19H1 前后见底。同时 
1-2 线新房销售面积预计有所好转；2）10 大城市二手房成交从 18 年下半
年已经有所回暖，19 年预计在刚需和地产政策的推动下有望继续好转；3）
房地产因城施策的变化；4）家居企业集中度提升逻辑仍成立，结束渠道红
利的野蛮发展期后，为经销商赋能将成为新成长动力。推荐欧派家居、顾家
家居，以及近期涨幅较小、低估值的索菲亚，一二线城市收入占比高的尚品
宅配等。造纸板块外盘浆无继续上涨动力，看好消费领域生活用纸标的中顺
洁柔。2019 年上游大宗价格弱势表现将改善包企利润表现，同时新型烟草
领域布局为公司表现增加动力，推荐关注集友股份、劲嘉股份、顺灏股份。 

风险提示：原材料价格上涨；房地产增速下滑；汇率波动 

 

重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 
 

代码 名称 2019-01-24 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

603816.SH 顾家家居 48.16 买入 1.91 2.53 3.31 4.23 25.21 19.04 14.55 11.39 

002078.SZ 太阳纸业 5.97 买入 0.78 0.98 1.12 1.24 7.65 6.09 5.33 4.81 

002511.SZ 中顺洁柔 8.13 买入 0.27 0.35 0.42 0.53 30.11 23.23 19.36 15.34 

300616.SZ 尚品宅配 64.99 买入  4.72 6.09 8.12  13.77 10.67 8.00 

603833.SH 欧派家居 86.76 买入  4.02 5.15 6.52  21.58 16.85 13.31 

002572.SZ 索菲亚 17.06 买入  1.19 1.39 1.68  14.34 12.27 10.15 

002191.SZ 劲嘉股份 8.06 买入 0.38 0.49 0.62 0.75 21.21 16.45 13.00 10.75 
   

资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 18Q4 基金重仓股分析：轻工板块超配比例略有回落，高景气
度个股获增配 

1.1. 轻工板块超配比例环比略有回落 

2018Q4 基金重仓轻工股持仓及超配比例较之 2018Q3 环比均有所回落。基金 2018Q4 重
仓轻工股比例为 1.92%，较之 2018Q3 环比回落 0.04pct。板块超配比例为 0.58%，环比回落
0.04pct。 

 

图 1：轻工板块超配比例环比回落 0.04pct 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：基金选择样本为主动型基金，包括普通股票型基金及偏股混合型基金 

超配比例=轻工股重仓持股市值占基金重仓持股市值的比重-轻工制造板块市值占全部 A 股市值比例 

 

1.2. 板块前十大重仓股：中顺洁柔获最大幅度加仓 

从 18Q4 基金持仓轻工行业前十大重仓股（以持股市值排序）来看：季报持仓变动比例提
升最大的为中顺洁柔，其次为欧派家居和老凤祥，变动比例降幅最大的为太阳纸业，其次
为美克家居和索菲亚。 

表 1：18Q4 基金持仓轻工行业前十大重仓股（以持股市值排序） 

序号 代码 名称 
持有基金数 

持股总量(万

股) 

季报持仓变动

(万股) 

持股占流通

股比(%) 

持股总市值

(万元) 

1 603899.SH 晨光文具 31 5930 23 6.45% 179392 

2 002572.SZ 索菲亚 15 6806 -1118 10.67% 113999 

3 600612.SH 老凤祥 14 1151 475 3.63% 51809 

4 002078.SZ 太阳纸业 5 8522 -5113 3.34% 48574 

5 002511.SZ 中顺洁柔 15 5613 4312 4.46% 47820 

6 600337.SH 美克家居 5 9066 -2379 5.25% 35811 

7 002867.SZ 周大生 6 1267 492 7.77% 35007 

8 603833.SH 欧派家居 7 292 147 3.18% 23315 

9 000910.SZ 大亚圣象 6 2053 -142 3.80% 21166 

0.1% 

0.9% 0.89% 

0.57% 

0.92% 

1.33% 

2.02% 

1.47% 
1.64% 

1.46% 

0.68% 

0.22% 

0.71% 
0.84% 

0.62% 0.58% 

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

轻工股重仓持股市值/基金重仓持股市值 轻工制造板块市值占全部A股市值比例 

超配比例 
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10 603816.SH 顾家家居 5 354 -348 3.97% 15936 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

1.3.重点个股分析：高景气度个股获增配 

在基金增配比例靠前的公司，中顺洁柔获最大幅度增配。受益于上游木浆价格下降的
推动，同时生活用纸的下游需求较为稳定，中顺洁柔表现亮眼。从行业层面来看，包装板
块表现亮眼，奥瑞金/永新股份/东港股份/宝钢包装包装个股纷纷于 2018 年四季度初次进
入基金重仓股名单，2017 年到 2018 年上半年由于上游造纸等原材料价格上涨，包企利润
受影响较大。随着原材料价格的下跌，包装企业整体利润端有望迎来改善。其他重点公司
如家居板块的志邦家居、欧派家居获得较大幅度增持。 

在基金减配比例靠前的公司中，家居板块公司占比高。受制于地产周期的弱势表现，
家居板块在三季度整体业绩表现较弱，基金重仓持股比例呈现普降态势，美克家居/索菲亚
/顾家家居/尚品宅配基金重仓股持股比例均有明显下降，基金重仓持股占总股本比例 18Q4

较之 18Q3 环比下降了 1.34/1.21/0.810.04pct。 

     

表 2：18Q4 主动型基金重仓股：基金增/减配比例靠前的公司 

基金增配比例靠前的公司 

代码 名称 

持有基金数 
持股总量

(万股) 

季报持仓变

动(万股) 

持股总市值

(万元) 

18Q4 持股

占总股本比

例 

18Q3 持股

占总股本比

例 

变化 

002511.SZ 中顺洁柔 15 5613 4312 47820 4.36% 1.01% 3.35% 

300651.SZ 金陵体育 1 180 180 7800 2.37% - 2.37% 

002867.SZ 周大生 6 1267 492 35007 2.61% 1.60% 1.01% 

600612.SH 老凤祥 14 1151 475 51809 2.20% 1.29% 0.91% 

002014.SZ 永新股份 6 410 410 2693 0.82% - 0.82% 

002701.SZ 奥瑞金 4 972 972 4919 0.41% - 0.41% 

603833.SH 欧派家居 7 292 147 23315 0.70% 0.35% 0.35% 

603801.SH 志邦家居 1 44 44 1047 0.27% - 0.27% 

002117.SZ 东港股份 2 98 98 1388 0.27% - 0.27% 

601968.SH 宝钢包装 1 177 177 707 0.21% - 0.21% 

基金减配比例靠前公司 

代码 名称 

持有基金数 
持股总量

(万股) 

季报持仓变

动(万股) 

持股总市值

(万元) 

18Q4 持股

占总股本比

例 

18Q3 持股

占总股本比

例 

变化 

002078.SZ 太阳纸业 5 8522 -5113 48574 3.29% 5.26% -1.97% 

002228.SZ 合兴包装 1 561 -2155 2402 0.48% 2.32% -1.84% 

600337.SH 美克家居 5 9066 -2379 35811 5.11% 6.45% -1.34% 

002572.SZ 索菲亚 15 6806 -1118 113999 7.37% 8.58% -1.21% 

603816.SH 顾家家居 5 354 -348 15936 0.82% 1.63% -0.81% 

002599.SZ 盛通股份 1 719 -123 7048 2.21% 2.60% -0.38% 

603848.SH 好太太 1 202 -138 3052 0.50% 0.85% -0.34% 

000910.SZ 大亚圣象 6 2053 -142 21166 3.71% 3.96% -0.26% 

600308.SH 华泰股份 1 169 -228 735 0.14% 0.34% -0.19% 

300616.SZ 尚品宅配 1 56 -7 3393 0.28% 0.32% -0.04% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

1.4.陆股通：龙头家居个股获青睐 

从陆股通的表现来看，龙头家居个股获得北上资金青睐。截止到 2019 年 1 月 23 日，
陆股通持股数量占公司总股本比例靠前的公司主要为龙头家居企业。前三名分别为索菲亚
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/顾家家居/尚品宅配，陆股通持股数量占公司总股本比例分别为 7.09%/4.56%/3.11%。从近
30 日变动的比例来看，索菲亚/宜华生活/瑞贝卡/欧派家居获增持比例排名靠前，分别为
1.14%/0.67%/0.49%/0.22%。从北上资金的偏好来看，家居龙头企业受到的青睐度较高。  

表 3：陆股通情况：龙头家居个股获青睐（单位：%） 

代码 名称 18/3/29 18/6/30 18/9/29 18/12/31 19/1/23 
近 10 日

变动 

近 30 日

变动 

近一年变

动 

002572.SZ 索菲亚 7.11 6.17 6.68 6.19 7.09 0.58 1.14 2.14 

603816.SH 顾家家居 3.86 4.29 4.48 4.61 4.56 0.05 -0.05 3.56 

300616.SZ 尚品宅配 - - 2.97 3.20 3.11 -0.06 -0.14 2.92 

600567.SH 山鹰纸业 0.61 3.05 4.34 1.71 1.69 0.16 0.04 1.30 

600439.SH 瑞贝卡 0.33 0.98 2.89 1.03 1.58 0.37 0.49 1.31 

600978.SH 宜华生活 0.19 0.63 0.43 0.64 1.17 -0.04 0.67 1.06 

603833.SH 欧派家居 - 1.80 0.82 0.81 1.04 0.18 0.22 0.17 

002345.SZ 潮宏基 0.28 1.30 1.19 0.83 0.97 0.03 0.02 0.69 

601515.SH 东风股份 0.85 0.79 0.97 0.92 0.91 -0.01 -0.01 0.21 

002831.SZ 裕同科技 0.18 0.10 0.46 0.89 0.89 -0.01 -0.02 0.64 

600612.SH 老凤祥 0.80 0.92 0.75 0.65 0.57 -0.04 -0.12 -0.05 

603600.SH 永艺股份 0.04 0.03 0.06 0.73 0.56 -0.14 -0.16 0.50 

603008.SH 喜临门 0.05 0.26 0.08 0.70 0.54 -0.01 -0.04 0.50 

603898.SH 好莱客 0.27 0.08 0.19 0.44 0.49 0.09 0.02 0.43 

002511.SZ 中顺洁柔 - - 0.09 0.57 0.47 0.01 -0.12 0.47 

002117.SZ 东港股份 0.46 0.69 0.68 0.57 0.46 -0.04 -0.11 0.29 

002078.SZ 太阳纸业 0.11 0.81 0.52 0.53 0.45 -0.13 -0.09 0.34 

000910.SZ 大亚圣象 0.32 0.33 0.72 0.29 0.45 0.07 0.07 0.27 

002191.SZ 劲嘉股份 0.22 0.13 0.31 0.56 0.43 -0.14 -0.12 0.27 

002303.SZ 美盈森 0.15 0.03 0.08 0.40 0.38 0.05 -0.09 0.35 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：比例为陆股通持股占公司总股本的比例 
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