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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 120 

行业总市值(百万元) 722803 

行业流通市值(百万元) 469516 
 

行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 

 
[Table_Report] 相关报告 

 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 

简称 
股价 

(元) 

EPS PE PEG 评级 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E   

盈趣科技 

裕同科技 

中顺洁柔 

晨光文具 

欧派家居

中顺洁柔 

56.16 2.15 1.88 2.4 3.14 26.1  29.9  23.4  17.9  0.18 买入 

裕同科技 

 

49.17 2.33 2.3 3.11 4.03 21.1  21.4  15.8  12.2  - 买入 

中顺洁柔 7.91 0.46 0.34 0.44 0.54 17.2  23.3  18.0  14.6  0.75 买入 

晨光文具 29.93 0.69 0.88 1.1 1.36 43.4  34.0  27.2  22.0  1.2 买入 

欧派家居 90.96 2.54 4.05 5.35 6.71 35.8  22.5  17.0  13.6  - 买入 

备注： 

[Table_Summary] 投资要点 

 本周核心组合：盈趣科技、裕同科技、中顺洁柔、晨光文具、欧派家居 

 2019 年加热不燃烧电子烟有望成为新风口：奥驰亚与菲莫国际相继召开

年报投资者交流会。奥驰亚集团管理层对 IQOS 进入美国市场后的表现

表示乐观，并在 2019 年业绩指引中考虑了 IQOS 的贡献。同时认为公司

已做好前期渠道准备工作，并对 FDA 放行持乐观态度。菲莫国际四季度

业绩表明 IQOS 烟弹出货量较三季度环比增长 41%，其中欧盟/东欧市场

高速放量，表明 IQOS 全球推广成效初显。我们预计，伴随欧盟/俄罗斯

IQOS销售区域的扩张，欧洲市场有望在2019年继续放量。同时，若 IQOS

的 MRTP（减害烟草制品认证）获得 FDA 批准，对欧盟市场产品市占率

的提升将起到积极催化作用。此外，截至 2018 年，IQOS 全球用户数达

到 960 万人，较 2017 年增加 270 万人。我们认为，用户基数在 2019 年

继续提升以及 IQOS3 代设备铺库存需求有望带动产业链触底反弹。推荐

标的：盈趣科技。建议关注：亿纬锂能、集友股份、劲嘉股份。 

 包装板块：纸价下跌，下游客户多元化初显成效。包装板块具备一定的

逆周期防御属性：1）包装上游造纸是周期性行业，而包装行业盈利能力

与造纸呈现反向关系。2）行业下游偏消费，使其具备一定的刚性。从细

分子行业看，纸包装是包装行业最大的子行业，产业信息网数据显示其

拥有三千亿市场规模，当前行业格局极为分散，对标发达国家，市场率

具备提升空间。从产业链附加值看，彩盒包装是唯一可以集研发/设计/

精密制造于一体的的细分领域，有望创造较高附加值。上游造纸业红利

边际下行，包装行业成本压力有望逐步释放。推荐高端包装龙头裕同科

技，公司前端设计和终端交付能力有望逐步提升客户粘性。未来下游行

业多元化，有望助力公司业务线由 3C 积极向烟酒化妆品等社会化包装转

型。我们测算长线裕同科技有望形成 3C 消费电子/烟酒化妆品=50%/50%

的健康收入结构。从近期业绩预告修正公告看，四季度拐点初现，我们

继续看好公司 2019 年的业绩成长性。 

 定制家居：厨柜：零售稳健、大宗起量，龙头价值回归。渠道端：一二

线城市依靠改店需求，三四线城市新开店未来或将放缓。业务端：大宗

业务继续抢占市场，是今年乃至未来几年快速发展的业务。长期看，橱

柜品牌属性加强利好龙头，坚信价值回归。衣柜及全屋定制：渠道变革，

接受洗礼。行业增速仍较快，但竞争格局在恶化：传统渠道变化加剧，

竞争激烈；整装市场是未来行业的新红利和必须抢下的份额。我们认为

2019 仍是行业的洗牌调整年，增速由之前的高速增长转为稳健增长，预
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计会出现“L”型调整，进入新的稳健增长期。短期来看：12 月份房屋

竣工面积累计同比增长-7.8%，增速环比提升 4.5pct，表明 12 月竣工面

积有显著回暖，促进市场关注度提升。推荐标的：欧派家居。 

 软体板块：成本红利持续释放，2019 是行业整合年。需求端：2019 年

零售环境相对定制板块更温和，零售市场不受精装房政策挤压，存量市

场需求贡献占比更大，未来拓品类/拓渠道逻辑较为顺畅。成本端：2019

年成本红利释放可持续。同时，我们认为 2019 年仍是行业整合年，内销

行业景气度下滑背景下龙头渠道、供应链优势凸显、外销贸易摩擦与反

倾销将为行业加速整合提供新契机。4）工装板块：需求转移下的新兵家

必争地。家居市场零售份额向工程渠道转移，政策驱动下的高增长市场。

我们认为 2019 年工装市场需求端客户集中将进一步带动供给端份额集

中，建议关注客户结构优异，具备客户粘性的工装家居企业。 

 造纸板块：浆价回调，弹性初现。建议关注浆价高位回调带来的生活用

纸成本压力释放机会。由于 1）成品纸产量下滑；2）非木浆转化出现瓶

颈；3）行业景气下行，吨纸浆耗红利逐渐消失，我们判断木浆供需紧平

衡格局可能被打破，带动浆价见顶回调，利好生活用纸企业成本压力释

放。 

 文娱用品：必选消费，关注龙头。1）文具市场需求相对刚性，受经济影

响小；2）2C 业务：量价齐升，高周转强渠道带来公司盈利能力稳定高

ROE；3）2B 业务：潜在市场空间高达万亿（来源：中商情报网），规

模化和客户结构提升有望带来公司的业绩弹性。 

 风险提示：原材料价格大幅上涨风险、宏观经济波动风险、地产景气度

下滑风险、行业政策变化风险。 
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板块回顾  

 上周（2019年 2月 11 日-2019 年 2 月 15 日)轻工制造指数上涨 5.54%，

同期沪深 300 指数上涨 2.81%。在 28 个一级行业指数中，轻工指数涨

幅排名第 10 位；轻工二级子板块造纸、包装印刷、家用轻工指数周涨

幅分别为 4.99%、7.51%、4.57%。 

 

 

 

来源:wind、中泰证券研究所 

 

 个股方面，周涨幅居板块前五的个股分别为：高乐股份（19.87%↑）、

通产丽星（19.21%↑）、凯恩股份（17.90%↑）、海顺新材（17.35%

↑）、荣晟环保（17.24%↑）；跌幅居前的个股分别为金牌厨柜（1.15%

↓）、周大生（0.98%↓）、金陵体育（0.72%↓）、中顺洁柔（0.25%

↓）、舜喆 B（0.00%↓）。 

 

图表 2：轻工二级子板块涨幅榜  图表 3：轻工行业个股涨跌幅榜 
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图表 1：轻工板块涨跌幅行业排名 
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来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

 本周中泰轻工核心组合：盈趣科技、裕同科技、中顺洁柔、晨光文具、

欧派家居。 

 

 
来源：wind、中泰证券研究所 

 

行业数据跟踪 

造纸板块 

图表 5：本周造纸关键数据一览 
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图表 4：中泰轻工核心组合涨跌幅排行 
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来源：中泰证券研究所 

 

图表 6：铜板纸价格（元/吨）  图表 7：铜板纸吨盈利（元/吨） 
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来源：百川资讯、中泰证券研究所  来源：卓创资讯、中泰证券研究所 

 

图表 8：白卡纸价格（元/吨）  图表 9：白卡纸吨盈利（元/吨） 

 

 

 

来源：百川资讯、中泰证券研究所  来源：卓创资讯、中泰证券研究所 

 

图表 10：双胶纸价格（元/吨）  图表 11：双胶纸吨盈利（元/吨） 

 

 

 

来源：百川资讯、中泰证券研究所  来源：卓创资讯、中泰证券研究所 

 

图表 12：瓦楞纸价格（元/吨）  图表 13：瓦楞纸吨盈利（元/吨） 
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来源：百川资讯、中泰证券研究所  来源：卓创资讯、中泰证券研究所 

 

图表 14：箱板纸价格（元/吨）  图表 15：箱板纸吨盈利（元/吨） 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：卓创资讯、中泰证券研究所 

 

图表 16：废黄板纸价格（元/吨）  图表 17：美废 11#（元/吨） 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 18：美废 13#价格（元/吨）  图表 19：内外废价差（元/吨） 
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来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 20：针叶浆价格（元/吨）  图表 21：阔叶浆价格（元/吨） 

 

 

 

来源：百川资讯、中泰证券研究所  来源：百川资讯、中泰证券研究所 

 

 

 

来源：卓创资讯、中泰证券研究所 

 

图表 23：瓦楞箱板纸库存天数  图表 24：白板纸库存天数 
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图表 22：青岛港木浆库存量（万吨） 
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来源：卓创资讯、中泰证券研究所  来源：卓创资讯、中泰证券研究所 

 

图表 25：白卡纸库存天数  图表 26：废纸库存天数 

 

 

 

来源：卓创资讯、中泰证券研究所  来源：卓创资讯、中泰证券研究所 

 

家具板块 

 1，原材料价格：TDI 本周均价 14341.67 元/吨，环比 0.8%，年初至今

-19.4%。 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 28：18 厘细木工板价格（元/张）  图表 29：18 厘指接板价格（元/张） 
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图表 27：TDI 价格（元/吨） 
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来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 30：18 厘刨花板价格（元/张）  图表 31：18 厘中纤板价格（元/张） 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

 12 月，家具零售额 251 亿元，同比+12.7%。2，上游地产数据：12 月，

全国房屋住宅新开工累计面积 15.34 亿方，同比+19.7%；商品住宅竣工

累计面积 6.60 亿方，同比-8.1%；商品住宅销售累计面积 14.79 亿方，

同比+2.2%；2019年1月，12大城市二手房合计成交5.0万套，环比-3.1%、

同比-5%。 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 33：住宅新开工面积（万方）及同比  图表 34：全国商品住宅竣工面积（万方）及同比 

图表 32：家具零售额（亿元）及同比 



 
 
 

行业周报 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 35：全国商品住宅销售面积（万方）及同比  图表 36：12 大城市二手房成交套数（套） 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

重点公司公告 

 

 【中顺洁柔】于 2019 年 2 月 15 日披露了公司董事、副总经理刘金锋先

生累计减持数量已超过预披露减持计划数量的一半，刘金锋先生计划自

2019 年 1 月 5 日起 15 个交易日后的 6 个月内，通过集中竞价或者大宗

交易的方式减持公司股份不超过 577,989股，占公司总股本的0.0449%。 

 

 【永艺股份】于 2 月 14 日披露接到公司股东阮正富先生部分股权质押

延期购回及补充质押的通知，阮正富先生就上述股票质押回购交易办理

了延期购回交易，购回交易日为 2020 年 2 月 13 日，同时以持有的公司

无限售条件流通股股份 1,320,000 股（占公司总股本的比例为 0.44%）

质押，用作对上述延期回购交易的补充质押。 

 

 【姚记扑克】于 2 月 13 日发布接到公司控股股东暨实际控制人之一姚

晓丽女士将其持有的本公司部分股份解除质押的通知，姚晓丽女士持有

公司无限售流通股 70,002,252 股，占公司股份总数的 17.60%。截止公

告披露日，姚晓丽女士共质押其持有的公司股份 5,544 万股，占公司股

本总额 397,769,187 股的 13.94%，占姚晓丽女士持有公司股份的

79.20%。 
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风险提示 

原材料价格上涨风险 

 上游木材、板材、及纸浆、纸品等主要原材料价格大幅上涨可能给家用

轻工、造纸和包装印刷板块的盈利水平带来不利影响。 

地产景气程度下滑风险 

 房地产市场是家用轻工板块的上游市场，地产景气程度直接影响到家用

轻工板块各公司的需求，其景气程度下滑可能削弱板块盈利能力。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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