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轻工制造 

18Q4 轻工板块超配比小幅回落，强消费属性个股获配增 

基金持仓情况分析：轻工板块超配比小幅回落。18Q4 轻工板块基金重

仓比例环比下降 0.16pct。2018 Q4 轻工板块基金重仓持股比例为

1.57%，环比 Q3 下降 0.16pct，同比下降 0.02pct。Q4 投资者出于对家

居板块地产后周期属性下 2019 年业绩下修的担忧，年底基金流动性要

求以及外资回撤等影响，轻工板块整体持仓有所下行。 

轻工板块处于超配状态，18Q4 超配比小幅回落 0.17pct。从历史水平

来看，除 15Q1 和 17Q4，轻工板块一直处于小幅超配状态。18 年受地

产周期影响，家居行业表现一般。受到贸易摩擦和宏观经济环境下的需

求疲软，导致 18Q3 后造纸包装板块增长受阻。18Q3 开始轻工板块超配

比开始回落，2018Q4 超配比例较上季度环比下降 0.17pct 至 0.16%，同

比上升 0.20pct。 

个股配臵分析：强消费属性个股获配增。18 年轻工板块重仓前五出现轮

动，消费性明显的个股获配增。晨光文具、索菲亚、太阳纸业、欧派家

居一直排在 18 年轻工板块重仓前五，但排名顺序出现轮动。18Q4 排名

重仓前五个股新增老凤祥，排名顺序为晨光文具、索菲亚、欧派家居、

太阳纸业和老凤祥。18Q4 前十大重仓股新增中顺洁柔、恩捷股份和周大

生，顾家家居、喜临门、美克家居退出。地产后周期家居板块配臵减少，

受到宏观经济环境影响，18Q4 消费性明显的个股配臵增加。 

基金增持靠前的公司中，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/美盈森/永新股份/宝钢包

装等包装个股纷纷于 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。 

陆港通配臵分析：家居龙头配臵比例高。从沪深股通持股来看，家居龙

头个股仍受北上资金偏爱。截止到 2019 年 1 月 25 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/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

7.30%/4.54%/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 1.40/0.87/0.63/0.27pct。

从北上资金的偏好来看，家居龙头企业受到的青睐度较高。 

风险提示：地产周期波动，原材料价格波动 
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1、基金持仓情况分析：轻工板块超配比小幅回落 

18Q4 轻工板块基金重仓比例环比下降 0.16pct。2018 Q4 轻工板块基金重仓持股比例

为 1.57%，环比 Q3 下降 0.16pct，同比下降 0.02pct。Q4 投资者出于对家居板块地产后

周期属性下 2019 年业绩下修的担忧，年底基金流动性要求以及外资回撤等影响，轻工

板块整体持仓有所下行。 

 

轻工板块处于超配状态，18Q4 超配比小幅回落 0.17pct。从历史水平来看，除 15Q1

和 17Q4，轻工板块一直处于小幅超配状态。18 年受地产周期影响，家居行业表现一般。

受到贸易摩擦和宏观经济环境下的需求疲软，导致 18Q3后造纸包装板块增长受阻。18Q3

开始轻工板块超配比开始回落，2018Q4 超配比例较上季度环比下降 0.17pct 至 0.16%，

同比上升 0.20pct。 

 

图表 1：轻工板块重仓股市值占比及超配比 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

 

2、个股配臵分析：强消费属性个股获配增 

18 年轻工板块重仓前五出现轮动，消费性明显的个股获配增。晨光文具、索菲亚、太

阳纸业、欧派家居一直排在 18 年轻工板块重仓前五，但排名顺序出现轮动。18Q4 排名

重仓前五个股新增老凤祥，排名顺序为晨光文具、索菲亚、欧派家居、太阳纸业和老凤

祥。18Q4 前十大重仓股新增中顺洁柔、恩捷股份和周大生，顾家家居、喜临门、美克

家居退出。地产后周期家居板块配臵减少，受到宏观经济环境影响，18Q4 消费性明显

的个股配臵增加。 
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图表 2：轻工前十重仓股基金重仓比例 

  轻工前十重仓股基金重仓比例 

排名 18Q4 18Q3 18Q2 18Q1 

1 晨光文具 0.40% 晨光文具 0.37% 索菲亚 0.43% 索菲亚 0.45% 

2 索菲亚 0.18% 索菲亚 0.24% 太阳纸业 0.37% 太阳纸业 0.41% 

3 欧派家居 0.10% 太阳纸业 0.24% 晨光文具 0.32% 晨光文具 0.23% 

4 太阳纸业 0.10% 欧派家居 0.09% 欧派家居 0.12% 尚品宅配 0.11% 

5 老凤祥 0.10% 尚品宅配 0.07% 喜临门 0.10% 欧派家居 0.10% 

6 中顺洁柔 0.09% 美克家居 0.07% 美克家居 0.09% 华泰股份 0.07% 

7 恩捷股份 0.09% 裕同科技 0.07% 尚品宅配 0.08% 大亚圣象 0.06% 

8 裕同科技 0.07% 喜临门 0.06% 顾家家居 0.08% 老凤祥 0.06% 

9 周大生 0.06% 顾家家居 0.05% 大亚圣象 0.07% 喜临门 0.05% 

10 尚品宅配 0.06% 大亚圣象 0.05% 裕同科技 0.05% 美克家居 0.04% 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

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/美盈森/永新股份/宝钢包装等包装个股纷纷于 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 1.58/1.54/0.32pct。 
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图表 3：18Q4 增配靠前个股 

名称 
持 股 总 量 ( 万

股) 

季报持仓变动

(万股) 

持股总市值 (万

元) 

18Q4 重仓

持 股 在 总

股本占比 

18Q3 重仓

持 股 在 总

股本占比 

环比变动 

中顺洁柔 7,868.36 4,718.73 67,038.43 6.12% 2.45% 3.67% 

金陵体育 179.80 179.80 7,799.81 2.37% - 2.37% 

老凤祥 1,642.72 688.04 73,922.32 3.14% 1.82% 1.32% 

永新股份 566.72 566.72 3,717.69 1.13% - 1.13% 

恩捷股份 1,355.54 484.10 66,977.33 2.86% 1.84% 1.02% 

通产丽星 311.51 311.51 4,305.08 0.85% - 0.85% 

周大生 1,750.72 381.66 48,269.88 3.61% 2.82% 0.79% 

东港股份 268.96 225.08 3,805.80 0.74% 0.12% 0.62% 

劲嘉股份 1,899.54 914.16 14,835.43 1.27% 0.66% 0.61% 

美盈森 933.59 933.59 4,341.21 0.61% - 0.61% 

奥瑞金 1,270.61 1,270.61 6,429.28 0.54% - 0.54% 

丰林集团 510.00 510.00 1,443.30 0.44% - 0.44% 

欧派家居 969.36 164.97 77,277.53 2.31% 1.91% 0.39% 

裕同科技 1,229.55 86.04 49,255.81 3.07% 2.86% 0.22% 

宝钢包装 177.23 177.23 707.15 0.21% - 0.21% 

志邦家居 442.85 28.72 10,632.79 2.77% 2.59% 0.18% 

帝欧家居 1,009.21 68.34 13,533.45 2.62% 2.44% 0.18% 

鸿博股份 88.04 88.04 640.08 0.18% - 0.18% 

大亚圣象 3,717.76 88.57 38,330.08 6.71% 6.54% 0.17% 

紫江企业 161.07 161.07 586.29 0.11% - 0.11% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

3、陆港通配臵分析：家居龙头配臵比例高 

从沪深股通持股来看，家居龙头个股仍受北上资金偏爱。截止到 2019 年 1 月 25 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/

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 7.30%/4.54%/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 1.40/0.87/0.63/0.27pct。从北上资金的偏好来看，家居龙头企业受到的青睐度较

高。 
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图表 4：沪深港股通持股 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

行业 代码 名称 2018/3/29 2018/6/29 2018/9/28 2019/1/25 近1日变动 近10日变动 近30日变动

002511.SZ 中顺洁柔 - - 0.09 0.47 - 0.05 -0.12 

002078.SZ 太阳纸业 0.11 0.81 0.52 0.46 0.01 -0.06 -0.10 

600567.SH 山鹰纸业 0.61 3.05 4.34 1.75 0.06 0.19 0.07

000488.SZ 晨鸣纸业 0.27 0.41 0.39 0.32 - -0.03 0.06

002067.SZ 景兴纸业 0.07 0.15 0.05 0.11 - - -0.05 

603165.SH 荣晟环保 0.07 0.04 0.09 0.05 - -0.01 -0.03 

行业 代码 名称 2018/3/29 2018/6/29 2018/9/28 2019/1/25 近1日变动 近10日变动 近30日变动

002572.SZ 索菲亚 7.11 6.17 6.68 7.30 0.21 0.63 1.40

603816.SH 顾家家居 3.86 4.29 4.48 4.54 -0.02 -0.01 -0.06 

600337.SH 美克家居 0.18 0.07 0.09 0.03 -0.04 -0.02 -0.03 

000910.SZ 大亚圣象 0.32 0.33 0.72 0.46 0.01 0.08 0.13

603833.SH 欧派家居 1.61 1.80 0.82 1.09 0.06 0.18 0.27

300616.SZ 尚品宅配 0.98 1.14 2.97 3.11 - -0.07 -0.10 

600978.SH 宜华生活 0.19 0.63 0.43 1.38 0.21 0.37 0.87

603818.SH 曲美家居 0.05 0.03 0.10 0.12 - 0.03 0.07

603898.SH 好莱客 0.27 0.08 0.19 0.42 -0.06 0.00 -0.01 

603008.SH 喜临门 0.05 0.26 0.08 0.50 -0.04 -0.07 -0.06 

行业 代码 名称 2018/3/29 2018/6/29 2018/9/28 2019/1/25 近1日变动 近10日变动 近30日变动

002191.SZ 劲嘉股份 0.22 0.13 0.31 0.48 0.05 -0.04 -0.10 

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

002831.SZ 裕同科技 0.18 0.10 0.46 0.91 0.02 - 0.01

002701.SZ 奥瑞金 0.04 0.11 0.05 0.33 0.01 0.05 -0.14 

002117.SZ 东港股份 0.46 0.69 0.68 0.45 -0.01 -0.01 -0.16 

002303.SZ 美盈森 0.15 0.03 0.08 0.43 0.05 0.09 -

002752.SZ 昇兴股份 0.03 0.01 0.00 0.01 - 0.01 0.01

600210.SH 紫江企业 0.06 0.06 0.37 0.22 -0.05 -0.39 -0.09 

002522.SZ 浙江众成 0.02 0.05 0.12 0.15 -0.05 -0.04 0.04

行业 代码 名称 2018/3/29 2018/6/29 2018/9/28 2019/1/25 近1日变动 近10日变动 近30日变动

603899.SH 晨光文具 0.23 0.35 0.50 0.38 0.07 0.08 0.08

002345.SZ 潮宏基 0.28 1.30 1.19 1.04 0.07 0.08 0.16

002678.SZ 珠江钢琴 0.03 0.06 0.07 0.04 -0.02 -0.05 -0.03 

600439.SH 瑞贝卡 0.33 0.98 2.89 1.64 0.06 0.33 0.63

002301.SZ 齐心集团 0.15 0.15 0.41 0.16 0.02 - 0.04

002489.SZ 浙江永强 0.01 0.12 0.16 0.15 -0.04 -0.08 -0.03 

002721.SZ 金一文化 0.07 0.08 0.02 0.05 0.01 -0.03 -0.06 

600612.SH 老凤祥 0.80 0.92 0.75 0.57 - -0.04 -0.17 

002867.SZ 周大生 - 0.05 0.01 0.15 -0.03 0.02 -0.01 

002631.SZ 德尔未来 0.01 0.13 0.01 0.00 - -0.17 -0.23 

002348.SZ 高乐股份 0.17 0.04 0.00 0.00 - - -

603600.SH 永艺股份 0.04 0.03 0.06 0.58 0.02 -0.07 -0.13 

行业 代码 名称 2018/3/29 2018/6/29 2018/9/28 2019/1/25 近1日变动 近10日变动 近30日变动

1528.HK 红星美凯龙 10.27 11.20 10.21 11.91 - 0.19 1.03

1044.HK 恒安国际 0.95 0.96 0.73 0.56 -0.03 -0.16 -0.22 

2689.HK 玖龙纸业 2.40 1.72 1.37 1.27 -0.03 0.01 0.01

2314.HK 理文造纸 0.97 0.63 0.69 0.67 - 0.01 -0.06 

1999.HK 敏华控股 13.10 18.58 17.56 16.21 0.03 -0.21 -1.20 

3331.HK 维达国际 0.07 0.07 0.07 0.07 - - -

港股
轻工

轻工A股标的沪/深股通持股占全部A股比例（%）

家居

包装
印刷

其它
家用
轻工

港股轻工港股通持股占港股股本比例（%）
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4、风险提示 

地产周期波动，原材料价格波动  
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