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本周观点 

业绩期渐近，建议持续关注年报披露情况。从已发布业绩预告企业情况看，
包装行业受益于原材料价格回调，2018 年四季度业绩表现相对比较好；受
下游需求不振、纸价回调影响，造纸企业 Q3/Q4 利润增速出现明显放缓；
受地产景气度下行影响，家居企业四季度收入及利润增速均出现进一步放
缓，在 2018Q1 高基数影响下，2019 年一季度经营表现仍存在一定压力。 

 

子行业观点 

包装板块，原材料价格处于低位、纸包装企业盈利弹性有望释放；烟草行
业产销回暖，重点推荐合兴包装、劲嘉股份。造纸方面，PB(LF)估值接近
2006 年以来底部区间，配置角度可适当选择资产负债表强劲的龙头企业，
建议关注太阳纸业、山鹰纸业以及生活用纸企业中顺洁柔。家居方面，地
产端扰动仍在，我们建议关注长期经营稳健的龙头白马以及工装业务优势
显著、订单量稳定的家居企业，重点推荐顾家家居、欧派家居、帝欧家居。 

 

重点公司及动态 

1）劲嘉股份：发布业绩快报，2018 年公司实现营收 33.73 亿元，同比增
长 14.51%；实现归母净利润 7.27 亿元，同比增长 26.49%；2）尚品宅配：
2018 年收入、业绩预计增长 20%~30%。  

 

风险提示：环保执行不及预期；地产销售低于预期。 

 

   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

中源家居 603709.SH 10.08 

荣晟环保 603165.SH 9.29 

东港股份 002117.SZ 5.67 

顾家家居 603816.SH 5.02 

劲嘉股份 002191.SZ 4.77 

尚品宅配 300616.SZ 4.77 

中闽能源 600163.SH 4.14 

康旗股份 300061.SZ 3.14 

金牌厨柜 603180.SH 3.13 

帝欧家居 002798.SZ 2.36  
 

 
 
   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

顺灏股份 002565.SZ (30.70) 

凯恩股份 002012.SZ (25.74) 

天神娱乐 002354.SZ (23.21) 

民丰特纸 600235.SH (17.85) 

新宏泽 002836.SZ (17.76) 

聚力文化 002247.SZ (15.38) 

丽鹏股份 002374.SZ (14.84) 

通产丽星 002243.SZ (13.31) 

实丰文化 002862.SZ (13.20) 

ST 九有 600462.SH (12.21)  

资料来源：华泰证券研究所 

 

  

 

 

 

 

 
  
   02 月 01 日 目标价区间 EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 评级 收盘价 (元)  (元) 2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

欧派家居 603833.SH 增持 89.13 95.60~105.16 3.09 3.86 4.78 5.79 28.84 23.09 18.65 15.39 

顾家家居 603816.SH 买入 52.30 55.22~57.73 1.92 2.51 3.28 3.79 27.24 20.84 15.95 13.80 

帝欧家居 002798.SZ 买入 14.73 16.49~17.46 0.14 0.97 1.16 1.71 105.21 15.19 12.70 8.61 

劲嘉股份 002191.SZ 增持 8.57 9.44~10.03 0.38 0.49 0.59 0.69 22.55 17.49 14.53 12.42  
资料来源：华泰证券研究所 
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(%) 本周重点推荐公司 

一周内各行业涨跌图 

一周内行业走势图 

 

一周行业内各子板块涨跌图 

一周跌幅前十公司 

一周涨幅前十公司 
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本周观点 
 

业绩期渐近，关注年报披露情况 

截止 2019 年 2 月 10 日，轻工制造行业（申万分类）劲嘉股份、江山欧派、通产丽星 3

家企业发布业绩快报，其中我们近期重点推荐的烟标龙头企业劲嘉股份 2018 年实现营收

33.73 亿元，同比增长 14.51%；实现归母净利润 7.27 亿元，同比增长 26.49%，符合我

们此前预期。2018 年烟草市场持续转好，烟草行业去库存逐步进入尾声，我们判断 2019

年卷烟产销有望进一步回暖，公司烟标主业有望维持稳步增长态势；此外公司加大消费包

装客户拓展力度，彩盒业务有望持续贡献收入增量，驱动公司营收稳步发展。 

 

图表1： 轻工制造行业企业 2018 年年报业绩快报披露情况（截至 20190210） 

    2018 年度 

   业绩快报 

    营业收入 

    （百万元） 

    营业利润 

    （百万元） 

    利润总额 

    （百万元） 

    归母净利润 

    （百万元）        基本 EPS(元) 

证券代码 名称 本期 同比 本期 同比 本期 同比 本期 同比 本期 同比 

002191.SZ 劲嘉股份 3,372.55 14.51% 957.54 21.39% 958.82 21.59% 726.59 26.49% 0.49 13.95% 

603208.SH 江山欧派 1,282.91 27.05% 176.85 11.65% 176.35 10.34% 155.37 12.97% 1.92 7.87% 

002243.SZ 通产丽星 1,365.75 11.55% 99.72 53.09% 97.14 62.97% 80.17 89.78% 0.22 89.72% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

从业绩预告情况看，包装行业受益于上游原材料纸价回调，2018 年四季度业绩表现相对

比较好；造纸方面。受下游需求不振、纸价回调影响，造纸企业 Q3/Q4 利润增速出现明

显放缓；家居方面，受地产景气度下行影响，家居企业四季度收入及利润增速均出现进一

步放缓，短期看，在 2018 年一季度家居企业营收、业绩高基数影响下，家居企业 2019

年一季度经营表现存在一定压力。业绩期渐近，建议持续关注企业年报披露。 

 

图表2： 轻工行业部分企业 2018 年业绩预告情况 

行业 股票代码 公司简称 

单季度归母净利润增速 公司业绩预告-归母净利增速 

17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4  2018 年全年 

包装 002228.SZ 合兴包装 38% 41% 68% 54% 61% 791% 127% - 50~80% 

002831.SZ 裕同科技 30% 16% 1% -1% -14% -15% -8% 21%~36% 0%~5% 

002191.SZ 劲嘉股份 -26% 11% 49% 7% 21% 31% 26% 31% 27% 

造纸 002078.SZ 太阳纸业 210% 106% 64% 63% 40% 41% 15% -35%~28% 10~30% 

600567.SH 山鹰纸业 615% 340% 960% 300% 40% 180% 1% 82% 68% 

002511.SZ 中顺洁柔 65% 35% 20% 29% 31% 25% 25% -14%~38% 15~30% 

家居 603833.SH 欧派家居 33% 33% 31% 51% 32% 33% 23% -17%~20% 15%~25% 

300616.SZ 尚品宅配 -23% 26% 57% 27% -29% 39% 21% -6%~16% 20%~30% 

002572.SZ 索菲亚 47% 47% 35% 29% 33% 22% 15% -21% ~ -8% 5%~10% 

002798.SZ 帝欧家居 -191% 14% -8% -9% 2215% 410% 1397% 289%~409% 560~610% 

000910.SZ 大亚圣象 39% 34% 25% 14% 41% 23% 17% -27%~40% 0%~30% 

603008.SH 喜临门 52% 52% 31% 37% 24% 35% -67% -857%~ -794% -255%~-238% 

注：合兴包装业绩预告归母净利润增速大幅低于前三季度主要系会计变更、拟将并购基金于初始设立时纳入合并范围，进而对 2016 年度、2017 年度财务报表进行重述所

致；喜临门四季度业绩增速大幅下降主要系公司拟对收购晟喜华视形成的商誉计提减值准备等原因所致。 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

包装：原材料纸价处在相对低位，盈利弹性有望释放 

纸价回调，包装企业成本压力减轻。2018 年 12 月 CPI 当月同比增速自 2016 年 11 月以

来首次反超 PPI，利好中下游企业盈利改善。包装处于产业链中游且行业竞争格局较为分

散，因此原材料价格上行阶段价格无法顺利向下游传导，最终体现到企业阶段盈利和股价

方面的压力。纸包装生产成本中直接材料占比较大，据公司年报，2017 年裕同科技、美

盈森、合兴包装等企业直接材料在成本中占比均在 50%以上，生产成本受原材料价格波动

影响大。2018 年下半年开始包装纸价格出现回调，受益于原材料价格降低，包装板块整

体毛利率触底回升，2018Q3包装板块单季度毛利率环比提高 1.7pct至 24.1%。展望后续，

我们预计上游纸价将维持在相对低位，包装企业成本端压力将有所减轻，盈利能力有望逐

步恢复。建议关注合兴包装、裕同科技。 
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烟标方面，去库存接近尾声，烟草行业产销回暖。2015 年以来卷烟行业去库存持续推进，

据 Wind 数据，2016~2017 年工商业库存持续下降，截至 2018 年 8 月卷烟工商业库存降

至 425 万吨，已低于 2011 年以来均值水平以下。此外，卷烟产品结构优化，中高端烟标

需求有望增加，有利于市场份额向具备优秀设计、生产能力的烟标企业集中。新型烟草方

面，烟草总局提出深化新型烟草制品创新改革三大方向，后续若国内监管政策逐步放开，

我们认为具备新型烟草生产专利及技术经验的企业有望率先受益，建议关注劲嘉股份、东

风股份。 

 

造纸：PB（lf）估值接近历史底部区间，关注资产负债表强劲的龙头企业 

截至 2019 年 2 月 10 日，A 股造纸板块 PB(lf)估值为 1.07x，接近 2006 年以来底部区间，

我们认为已经反映纸价和盈利的悲观预期，我们预计 2018 年全年板块 ROE 在 11.3%，

需求景气下行叠加新增产能释放，行业由 2016 年至 2018 年上半年的上行周期逐步转入

下行周期，纸价和盈利下行将压制板块走势，中期来看，资产负债表强劲的企业抵御下行

周期的能力更强，推荐太阳纸业、山鹰纸业和华泰股份（截至 2018 年华泰股份前三季度

净资产/带息债务为 2.31），太阳纸业和山鹰纸业通过产能扩张以及上下游一体化等途径有

望从规模以及成本优势维度进一步巩固企业龙头地位。 

 

图表3： 造纸板块 PB（lf）及历史中枢  图表4： 造纸板块 PB（lf）/沪深 300 PB（lf）比值及历史中枢 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

生活用纸方面，下游需求平稳，主要原材料的木浆价格自 2018 年 11 月已经走出了下跌的

态势，据卓创资讯，截至 2019 年 2 月 10 日，针叶浆、阔叶浆价格较 2018 年 11 月初累

计下跌幅度达 15%、9%；考虑到公司当前仍有库存高价浆的影响，预计盈利弹性有望在

2019Q1 之后逐渐显现，重点推荐产品结构不断优化、渠道建设持续发力的生活用纸企业

中顺洁柔。 

 

家居：地产端影响持续，建议关注长期预期稳定的龙头白马 

地产年末冲量销售回暖，家居零售额环比提升显著。2018 年末房企加速推盘冲量，销售

增速在年末有所反弹，2018 年 12 月商品房销售面积 2.31 亿平米，同比增速为 0.9%，增

速环比提升 6.0pct；2018 年全年商品房销售面积 17.17 亿平方米，同比增长 1.3%。家居

方面，在地产景气度下行背景下，企业加大经销商支持与终端促销力度，2018 年 12 月限

额以上家具类零售额 251 亿元，同比增长 12.7%；全年家具类累计零售额为 2250 亿元，

同比增长 10.1%，较 2017 年家居零售额增速下滑 2.7pct。 
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造纸Ⅱ(申万) 历史中枢 
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图表5： 商品房销售面积当月值及同比增速  图表6： 商品房销售面积累计值及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表7： 限额以上家具类零售额当月值及同比  图表8： 限额以上家具类零售额累计值及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

尽管 2018 年 12 月地产销售数据略有回暖、菏泽等地地产销售政策出现边际松动迹象，

但我们认为 2019 年地产景气度下行仍在所难免，地产对家居板块影响还在持续，考虑到

家居基本面滞后于地产表现，我们预计2019年上半年家居基本面难言实质性改善。若2019

年年中政策转向，则下半年地产销售面积负增长的压力将有所缓解，板块在悲观情绪释放

之后有阶段性有修复机会。当前可逢低吸纳长预期稳定的龙头白马，以及工装业务优势显

著、订单量稳定的家居企业，重点推荐顾家家居、欧派家居、帝欧家居。 

 

子板块顺序上，我们依然建议优先选择业绩端增速支撑强于收入端的软体品类。软体家居

消费属性更强，受益于住宅翻新需求的平稳增长以及较好的行业竞争格局，龙头企业收入

增速相对平稳。此外，万华化学 TDI 产能已于 2018 年年末投产，投产后 TDI 或将出现全

球供过于局面，我们预计 2019 年原材料 TDI 价格仍有望继续下行，软体家居毛利率有望

修复，同比口径来看，业绩端增速支撑将强于收入端。推荐软体家居龙头顾家家居，以及

弹性品种喜临门、梦百合。 

 

行业数据跟踪 

地产周度数据观察：2019 年 1 月 20 日至 1 月 27 日，全国 30 大中城市当周商品房成交

面积为 293 万平米，环比下降 3%。 
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图表9： 30 大中城市商品房周度成交面积（单位：万平米） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

家居原材料价格方面，各类板材价格维持稳定，1 月 27 日至 2 月 2 日刨花板（20 厘）、

中纤板（18 厘）、胶合板（15 厘）价格分别为 90、91、92 元/张，环比均持平。皮革方

面，1 月 19 日至 1 月 25 日海宁皮革原材料价格指数为 83.84，环比持平。海绵主要原材

料 TDI 现货 1 月 27 日至 2 月 2 日均价为 13900 元/吨，环比持平；MDI（PM200）现货

均价为 13200 元/吨，环比上涨 3%。 

 

图表10： 板材价格跟踪（单位：元/张）  图表11： 海宁皮革原材料价格指数 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表12： TDI 价格跟踪（单位：元/吨）  图表13： MDI 价格跟踪（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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造纸原材料价格：市场步入春节休市模式，成交清淡，市场交投逐渐进入收尾阶段。据卓

创资讯，1 月 25 日~1 月 31 日国废黄板纸周均价为 2166 元/吨，2166 元/吨，环比上涨

0.37%，同比下跌 2.78%；进口针叶浆周均价 5633 元/吨，环比上升 0.25%，同比下降

20.09%；进口阔叶浆周均价 5479 元/吨，环比上升 1.00%，同比下降 6.55%；进口本色

浆周均价 6032 元/吨，环比下降 0.10%，同比下降 18.20%。 

 

成品纸价格：下游进入放假阶段，停机检修纸厂渐渐增多，成品纸价格基本无变动，据卓

创资讯，1 月 25 日~1 月 31 日箱板纸全国均价 4577 元/吨，环比持平，同比下滑 3.64%；

瓦楞纸均价 3858 元/吨，环比持平，同比下滑 1.15%。文化纸方面，铜版纸均价为 5475

元/吨，环比持平，较去年同期下降 23.16%；双胶纸均价为 5833 元/吨，环比持平，较去

年同期下降 18.61%。 

 

图表14： 进口废纸价格走势（美元/吨）  图表15： 国内废纸到厂价（不含税）(元/吨) 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表16： 针叶浆价格走势（元/吨）  图表17： 阔叶浆价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表18： 箱板纸价格走势（元/吨）  图表19： 瓦楞纸价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表20： 铜版纸价格走势（元/吨）  图表21： 双胶纸价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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重点公司概览 
 

图表22： 重点公司一览表  

   02 月 01 日 目标价区间 EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 评级 收盘价 (元)  (元) 2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

合兴包装 002228.SZ 增持 4.57 5.70~6.11 0.13 0.47 0.41 0.48 35.15 9.72 11.15 9.52 

劲嘉股份 002191.SZ 增持 8.57 9.44~10.03 0.38 0.49 0.59 0.69 22.55 17.49 14.53 12.42 

欧派家居 603833.SH 增持 89.13 95.60~105.16 3.09 3.86 4.78 5.79 28.84 23.09 18.65 15.39 

顾家家居 603816.SH 买入 52.30 55.22~57.73 1.92 2.51 3.28 3.79 27.24 20.84 15.95 13.80 

帝欧家居 002798.SZ 买入 14.73 16.49~17.46 0.14 0.97 1.16 1.71 105.21 15.19 12.70 8.61 

好太太 603848.SH 增持 16.05 15.58~16.40 0.51 0.67 0.82 1.01 31.47 23.96 19.57 15.89 

梦百合 603313.SH 增持 21.71 21.60~22.80 0.65 0.87 1.20 1.48 33.40 24.95 18.09 14.67 

大亚圣象 000910.SZ 买入 10.97 13.41~14.90 1.19 1.33 1.49 1.68 9.22 8.25 7.36 6.53 

太阳纸业 002078.SZ 增持 6.15 6.30~7.20 0.77 0.90 1.09 1.16 7.99 6.83 5.64 5.30 

山鹰纸业 600567.SH 增持 3.31 3.41~3.58 0.44 0.74 0.75 0.82 7.52 4.47 4.41 4.04 

晨光文具 603899.SH 增持 30.90 30.24~32.40 0.69 0.87 1.08 1.33 44.78 35.52 28.61 23.23  

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表23： 重点公司最新观点   
公司名称 最新观点 

合兴包装 

(002228.SZ) 

核心观点 

合兴包装为纸包装龙头企业，具备较好的客户资源、产能布局，近年来转型包装服务提供商，PSCP 等资源整合平台发展顺利；短期

看，受益于原材料箱板瓦楞紙价格持续回调，盈利能力有望改善。我们预计 2018-2020 年公司 EPS 为 0.47、0.41、0.48 元，首次覆

盖给予“增持”评级。 

 点击下载全文：合兴包装(002228,增持): 转型服务提供商，外延并购加速发展 

劲嘉股份 

(002191.SZ) 

归母净利润同比增长 26.49%，符合我们此前预期 

劲嘉股份发布业绩快报，在不合并重庆宏声、重庆宏劲的情况下，2018 年公司实现营收 33.73 亿元，同比增长 14.51%；实现归母净

利润 7.27 亿元，同比增长 26.49%，符合我们此前预期；扣非后归母净利润 6.87 亿元，同比增长 25.59%。我们预计公司 2018-2020

年 EPS 为分别为 0.49、0.59、0.69 元，维持“增持”评级。 

 点击下载全文：劲嘉股份(002191,增持): 烟标主业稳步增长，业绩符合预期 

欧派家居 

(603833.SH) 

核心观点 

欧派家居发布业绩预增公告，公司预计 2018 年归母净利润同比增长 15%~25%至 14.95~16.25 亿元，预计扣非后归母净利润同比增长

20%~30%至 14.34~15.54 亿元，符合我们此前预期。公司为定制家居行业领军企业，品类扩张、工装业务以及整装渠道的推进推动公

司稳步发展，我们预计公司 2018-2020 年 EPS 为分别为 3.86、4.78、5.79 元，维持“增持”评级。 

 点击下载全文：欧派家居(603833,增持): 推进渠道变革，挖掘降本增效空间 

顾家家居 

(603816.SH) 

核心观点 

公司发布三季报，受益于内生快速发展与外部收购并表，2018 年前三季度顾家家居实现营业收入 64 亿元，同比增长 32%；归母净利

润 7.9 亿元，同比增长 27%，符合我们此前预期。其中，Q3 单季度实现营收 23.4 亿元，同比增长 35%；单季度归母净利润 3.0 亿元，

同比增长 31%，较二季度单季 27%/7%的收入/业绩增速环比有较大提升。我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 2.51、3.28、3.79

元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：顾家家居(603816,买入): Q3 收入提速，业绩符合预期 

帝欧家居 

(002798.SZ) 

核心观点 

公司发布三季报，2018 年前三季度公司实现营业收入 32 亿元，同比增长 777%；归母净利润 2.71 亿元，同比增长 755%，符合我们

此前预期。其中，Q3 单季度实现营收 12.5 亿元，同比增长 801%；单季度归母净利润 1.14 亿元，同比增长 1397%。我们预计公司

2018-2020 年 EPS 分别为 0.97、1.16、1.71 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：帝欧家居(002798,买入): 工装业务稳步发展，业绩如期高增长 

好太太 

(603848.SH) 

核心观点 

好太太是我国晾晒行业龙头企业，品牌及渠道优势明显；近年来公司全面布局智能家居领域，有望打开企业发展空间。我们预计公司

2018-2020 年归母净利润分别为 2.70、3.29、4.06 亿元，EPS 为 0.67、0.82、1.01 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

 点击下载全文：好太太(603848,增持): 晾晒行业龙头，“智能+”引领转型 

梦百合 

(603313.SH) 

核心观点 

公司计划实施限制性股票激励计划，拟以定向发行方式向激励对象授予限制性股票总量 200 万股，约占公司总股本的 0.83%，该事项

尚需股东大会审议通过。我们认为此次股权激励方案出台有利于激发员工积极性，彰显出公司对未来发展的信心。我们预计公司

2018-2020 年 EPS 分别为 0.87、1.20、1.48 元，维持“增持”评级。 

 点击下载全文：梦百合(603313,增持): 股权激励方案出台，彰显公司发展信心 

  

https://crm.htsc.com.cn/
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/378de119-5874-4255-a730-57951ba4727f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/c405e05a-d6a1-4e78-bc2d-a2d52ed7d08b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/09f919a1-360c-44a9-b208-8a8ea58d1069.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/62533694-f827-4578-b12b-439cbbc69e3b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710101/993d7dd6-8bdb-461a-a64a-a421a0f60402.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/3b5db832-19e8-47f5-8828-3de0f781deb0.pdf
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大亚圣象 

(000910.SZ) 

核心观点 

公司自 2015 年开始聚焦以木业为主的人造板、木地板业务，大亚人造板及圣象地板品牌、规模优势显著。我们认为在产品结构逐步

优化、工装业务放量驱动下公司木地板业务有望稳步增长，同时随着宿迁 50 万方人造板产能建成投产，产能瓶颈有望破除，支撑人造

板业务放量。我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 1.33、1.49、1.68 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：大亚圣象(000910,买入): 产品结构持续优化，双轮驱动发展 

太阳纸业 

(002078.SZ) 

核心观点 

公司发布三季报，2018 年前三季度公司实现营业收入 161 亿元，同比增长 18%；归母净利润 18 亿元，同比增长 31%，略微低于我

们此前预期。其中，Q3 单季度实现营收 56.4 亿元，同比增长 13%；单季度归母净利润 5.7 亿元，同比增长 15%。我们预计公司 2018-2020

年 EPS 分别为 0.90、1.09、1.16 元，维持“增持”评级。 

 点击下载全文：太阳纸业(002078,增持): 盈利略承压，产能释放促成长 

山鹰纸业 

(600567.SH) 

核心观点 

山鹰纸业发布业绩预告，预计 2018 年公司实现归母净利润 33.8 亿元，同比增长 68%；对应 Q4 单季度实现归母净利润 10.6 亿元，同

比增长 82%，超出我们此前预期。公司预计扣非后归母净利润 27.6 亿元，同比增长 38%，对应 Q4 单季度扣非后归母净利润 8.21 亿

元，同比增长 38%。公司系废纸系龙头，我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.74、0.75、0.82 元，维持“增持”评级。 

 点击下载全文：山鹰纸业(600567,增持): 并表增厚利润，业绩实现高增长 

晨光文具 

(603899.SH) 

“一体两翼”战略清晰，有望成为文创巨头 

公司发展战略清晰，有望由文具龙头向文创巨头迈进：1.“一体”——传统核心业务：优化升级终端渠道（截至 2018 年 6 月底，“晨

光系”零售终端超过 7.6 万家），不断推出创新产品，共同带动存量市场业务增长。2.“两翼”—晨光科力普、晨光生活馆+晨光科技：

科力普收购欧迪办公，强强联合不断提高办公用品市场占有率；生活馆线下体验配合线上销售，增强用户粘性，助力品牌建设和销售

增长。我们预计公司 2018-2020 年归母净利润分别为 8.0、9.9、12.2 亿元，EPS 分别为 0.87、1.08、1.33 元，首次覆盖给予“增

持”评级。 

 点击下载全文：晨光文具(603899,增持): “一体两翼”护航，迈向文创巨头  

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表24： 建议关注公司一览表  

  02 月 01 日 朝阳永续一致预期 EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 收盘价 (元) 2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

东风股份 601515.SH 7.52 0.59 0.61 0.66 0.70 12.75 12.33 11.39 10.74    

资料来源：朝阳永续、华泰证券研究所 
  

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710206/26d689ab-ab64-4cf4-bbe9-116f6a575fb2.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/e04aef69-4096-4bb0-a46e-54770ce5eb4c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/6b9af277-2548-49b9-a7cc-c6dd1edb6221.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710101/adaa67f2-34d8-4d51-b0ae-02015a7754e5.pdf
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行业动态 
 

图表25： 行业新闻概览  
新闻日期 来源 新闻标题及链接地址 

2019 年 02 月 01 日 前瞻网 书、报、刊印刷业：书刊印刷前景堪忧，企业布局新业态增收（点击查看原文） 

2019 年 01 月 31 日 中国纸业网 改革再出发 造纸行业十大领军人物（点击查看原文） 

2019 年 01 月 31 日 中国纸业网 江苏省抽检生活用纸和卫生用品 全部合格（点击查看原文） 

2019 年 01 月 30 日 中国纸网 环保部门密集行动剑指包装印刷业（点击查看原文） 

2019 年 01 月 30 日 中国质量新闻网 江苏抽检卫生纸商品 100 个批次均合格（点击查看原文） 

2019 年 01 月 29 日 中国纸业网 金光集团创始人黄奕聪先生于印尼逝世 享年 98 岁（点击查看原文） 

2019 年 01 月 29 日 中国纸网 多种因素导致一纸厂发生事故致员工当场死亡（点击查看原文） 

2019 年 01 月 29 日 中国纸网 浙江加强工业固体废物环境管理 造纸企业将面临更大压力（点击查看原文） 

2019 年 01 月 28 日 中国纸业网 未采取应急措施导致河水污染 广东鹏翔被罚 10 万（点击查看原文） 

2019 年 01 月 28 日 中国纸业网 溪龙包装引进幅宽 2.5 米七层瓦线 谋求 3-5 年上市（点击查看原文） 

2019 年 01 月 28 日 中国纸网 2019 年 1 月 28 日纸厂废纸收购价格信息（点击查看原文） 

2019 年 01 月 28 日 华印纸箱 【上榜】深圳 9 家印刷包装企业获得技术改造补贴，最高达 64 万元（点击查看原文）  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 

 

图表26： 公司动态  
公司 公告日期 具体内容 

大亚圣象 2019-02-01 关于控股股东部分股份解除质押的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-01\5025363.pdf 

 2019-01-29 关于公开发行 A 股可转换公司债券申请获得中国证监会发行审核委员会审核通过的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-29\5012701.pdf 

兔宝宝 2019-02-01 关于追加回购公司股份期满暨实施完毕的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-01\5023516.pdf 

 2019-01-28 独立董事关于补选公司董事的独立意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-28\5012111.pdf 

 2019-01-28 关于召开 2019 年第一次临时股东大会的通知 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-28\5012130.pdf 

 2019-01-28 关于修改公司章程的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-28\5012125.pdf 

 2019-01-28 关于补选董事的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-28\5012118.pdf 

 2019-01-28 第六届董事会第十九次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-28\5012104.pdf 

太阳纸业 2019-01-29 关于房地产业务相关问题的自查报告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-29\5015173.pdf 

劲嘉股份 2019-02-01 关于回购公司股份的进展公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-01\5024439.pdf 

 2019-01-29 2018 年年度业绩快报 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-29\5014333.pdf 

合兴包装 2019-01-31 独立董事提名人声明 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-31\5022199.pdf 

 2019-01-31 2018 年度业绩预告修正公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-31\5022213.pdf 

 2019-01-31 独立董事候选人声明（陈守德） 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-31\5022234.pdf 

 2019-01-31 关于选举第五届监事会职工监事的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-31\5022214.pdf 

 2019-01-31 关于召开 2019 年第一次临时股东大会的通知 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-31\5022218.pdf 

 2019-01-31 公司章程（2019 年 1 月） 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-31\5022204.pdf 

 2019-01-31 独立董事候选人声明（肖虹） 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-31\5022194.pdf 

 2019-01-31 独立董事候选人声明（苏伟斌） 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-31\5022239.pdf 

  

http://www.qianzhan.com/analyst/detail/220/190131-90194eea.html
www.chinapaper.net/news/show-34547.html
www.chinapaper.net/news/show-34562.html
www.paper.com.cn/news/daynews/2019/190130093017647468.htm
www.cqn.com.cn/ms/content/2019-01/29/content_6734730.htm
www.chinapaper.net/news/show-34482.html
www.paper.com.cn/news/daynews/2019/190129091438976350.htm
www.paper.com.cn/news/daynews/2019/1901290845116973.htm
www.chinapaper.net/news/show-34452.html
www.chinapaper.net/news/show-34451.html
www.paper.com.cn/news/daynews/2019/190128084436534996.htm
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5ODAxODEzNg==&mid=2650251623&idx=3&sn=26e16fd080c5ddccdd21a7b23979731d&chksm=bed22c5089a5a546ea1e89d562211f7e0989d4359460d571be3258b2f4e7e05107439b8e3aaf&scene=0&xtrack=1#rd
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-2/2019-02-01/5025363.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-1/2019-01-29/5012701.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-2/2019-02-01/5023516.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-1/2019-01-28/5012111.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-1/2019-01-28/5012130.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-1/2019-01-28/5012125.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-1/2019-01-28/5012118.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-1/2019-01-28/5012104.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-1/2019-01-29/5015173.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-2/2019-02-01/5024439.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-1/2019-01-29/5014333.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-1/2019-01-31/5022199.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-1/2019-01-31/5022213.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-1/2019-01-31/5022234.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-1/2019-01-31/5022214.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-1/2019-01-31/5022218.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-1/2019-01-31/5022204.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-1/2019-01-31/5022194.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-1/2019-01-31/5022239.pdf
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 2019-01-31 第四届董事会第三十二次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-31\5022219.pdf 

 2019-01-31 独立董事对第四届董事会第三十二次会议相关事项的独立意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-31\5022229.pdf 

 2019-01-31 第四届监事会第二十二次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-31\5022224.pdf 

 2019-01-31 公司章程修正案 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-31\5022209.pdf 

 2019-01-29 关于公司参与设立的产业并购基金进展公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-29\5015158.pdf 

索菲亚 2019-02-01 关于回购部分社会公众股份的进展公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-01\5024683.pdf 

 2019-01-30 第四届董事会第四次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-30\5018069.pdf 

 2019-01-30 2018 年度业绩预告修正公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-30\5018068.pdf 

 2019-01-30 关于公司对外投资的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-30\5018071.pdf 

 2019-01-30 独立董事关于公司第四届董事会第四次会议有关事项的独立意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-30\5018070.pdf 

尚品宅配 2019-01-30 2018 年度业绩预告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-30\5018790.pdf 

美克家居 2019-02-01 东兴证券股份有限公司关于美克国际家居用品股份有限公司 2018 年度持续督导工作现场检查报告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-2\2019-02-01\5023934.pdf 

 2019-02-01 美克家居关于控股股东股份解除质押的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-2\2019-02-01\5023933.pdf 

 2019-01-30 美克家居关于对外投资事项问询函的回复公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-1\2019-01-30\5018016.pdf 

山鹰纸业 2019-02-01 山鹰纸业关于收购 VersoWickliffeLLC100%股权的补充公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-2\2019-02-01\5024781.pdf 

 2019-01-30 山鹰纸业关于控股股东部分股份解除质押的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-1\2019-01-30\5017046.pdf 

 2019-01-28 山鹰纸业关于控股股东部分股份解除质押并进行股票质押式回购交易的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-1\2019-01-28\5012183.pdf 

丰林集团 2019-01-30 丰林集团独立董事关于增补公司第四届董事会董事的独立意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-1\2019-01-30\5017957.pdf 

 2019-01-30 丰林集团第四届董事会第二十八次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-1\2019-01-30\5017913.pdf 

 2019-01-30 丰林集团关于董事长辞职及选举董事长、调整战略委员会委员、增补董事的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-1\2019-01-30\5017942.pdf 

 2019-01-30 丰林集团 2019 年第一次临时股东大会有关事宜的法律意见书 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-1\2019-01-30\5017947.pdf 

 2019-01-30 丰林集团 2019 年第一次临时股东大会决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-1\2019-01-30\5017952.pdf 

喜临门 2019-01-31 喜临门 2018 年年度业绩预亏公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-1\2019-01-31\5021754.pdf 

顾家家居 2019-01-29 顾家家居关于控股股东股票质押的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-1\2019-01-29\5012996.pdf  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 

 

https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-1/2019-01-31/5022219.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-1/2019-01-31/5022229.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-1/2019-01-31/5022224.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-1/2019-01-31/5022209.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-1/2019-01-29/5015158.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-2/2019-02-01/5024683.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-1/2019-01-30/5018069.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-1/2019-01-30/5018068.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-1/2019-01-30/5018071.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-1/2019-01-30/5018070.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-1/2019-01-30/5018790.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-2/2019-02-01/5023934.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-2/2019-02-01/5023933.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-1/2019-01-30/5018016.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-2/2019-02-01/5024781.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-1/2019-01-30/5017046.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-1/2019-01-28/5012183.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-1/2019-01-30/5017957.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-1/2019-01-30/5017913.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-1/2019-01-30/5017942.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-1/2019-01-30/5017947.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-1/2019-01-30/5017952.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-1/2019-01-31/5021754.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-1/2019-01-29/5012996.pdf
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风险提示 
环保执行不及预期：若环保执行不及预期，将影响到行业内中小产能出清速度，进而将影

响纸企市场份额提升程度与盈利能力。 

 

地产销售低于预期：家用轻工属于地产后周期消费品种，虽然地产销售到家居品消费存在 4~6 个

季度的滞后，但是如果地产销售增速超预期下滑，势必将影响家居收入高增长的可持续性。 
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