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本周观点 

上周北上资金大幅流入，沪股通净流入 128.3 亿元、深股通净流入 135.4

亿元，当周流入金额创 2019 年新高，截至 2月 15日北上资金轻工行业（SW

分类）持仓市值达到 48.0 亿元，占板块流通市值比重达到 10%，其中欧
派家居、索菲亚等龙头企业北上资金持股比例出现较大幅度提升，家居板
块部分个股估值有望得到修复，建议持续关注北上资金动向。 

 

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)估值已接
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。 

 

重点公司及动态 

帝欧家居：发布业绩快报，2018 年实现营收 43.08 亿元，同比增长 707%；
实现归母净利润 3.82 亿元，同比增长 601%。  

 

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 (%) 

通产丽星  002243.SZ 19.21 

凯恩股份  002012.SZ 17.90 

平潭发展  000592.SZ 17.38 

荣晟环保  603165.SH 17.24 

集友股份  603429.SH 16.53 

顺灏股份  002565.SZ 15.48 

ST冠福  002102.SZ 15.33 

美利云  000815.SZ 15.03 

天神娱乐  002354.SZ 14.11 

万顺股份  300057.SZ 12.99  
 

 
 
   
公司名称 公司代码 涨跌幅 (%) 

晨光文具  603899.SH (3.14) 

顾家家居  603816.SH (1.66) 

金牌厨柜  603180.SH (1.15) 

中顺洁柔  002511.SZ (0.25) 

永新股份  002014.SZ 1.17 

盛通股份  002599.SZ 1.39 

齐峰新材  002521.SZ 1.63 

山鹰纸业  600567.SH 1.81 

萃华珠宝  002731.SZ 1.83 

松发股份  603268.SH 1.94  
资料来源：华泰证券研究所 

 

  

 

 

 

 

 
  

   02 月 15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  90.96 95.60~105.16 3.09 3.86 4.78 5.79 29.44 23.56 19.03 15.71 

顾家家居 603816.SH 买入  51.43 55.22~57.73 1.92 2.51 3.28 3.79 26.79 20.49 15.68 13.57 

帝欧家居 002798.SZ 买入  16.30 18.20~19.50 0.14 0.99 1.30 1.73 116.43 16.46 12.54 9.42 

劲嘉股份 002191.SZ 增持  8.92 9.44~10.03 0.38 0.49 0.59 0.69 23.47 18.20 15.12 12.93  
资料来源：华泰证券研究所 
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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 
 

返乡调研看家居：消费渠道多元化，整装为重要流量入口 

2019 年家居行业发展环境出现显著变化，一方面地产行业销售持续走弱，给地产产业链

带来较大经营压力；另一方面，家居企业在 2017 年集中上市后加速产能建设与渠道布局，

行业竞争日趋激励。结合此次返乡调研问卷结果以及对行业自上而下的梳理，我们认为在

行业景气下行阶段，渠道布局多元化、经销网络完善以及具备较强前端获客能力的家居企

业具备更强抵抗风险的能力；原材料价格下行利好毛利率修复，消费属性较强、受益于翻

新需求的平稳增长以及较好的行业竞争格局的软体家居企业有望维持较为平稳的收入及

业绩增速。 

 

2019 年春节期间华泰证券在问卷星平台发布返乡调研问卷，截止 2019 年 2 月 10 日共收

集有效问卷 3065 份。据问卷调查结果，参与本次调查的消费者购房主要目的仍为刚需及

改善性需求，两者占比分别为 46%、33%，显著高于投资性购房需求（占比约 16%）。54%

被调查者表示家居消费主要是因为新房装修需求；被调查者中约 22%家居消费主要是进行

老房二次装修，约 18%选择对住房进行局部装修，我们认为随着早期商品房住宅逐步进入

翻新周期，后续住房局部或全屋翻新需求或将逐步释放，成为家居消费中日趋重要的组成

部分；租房者对租住房屋进行改造的意愿较低，仅 6%被调查者表示家居消费主要原因为

租房简装。 

 

图表1： 您或者您周边的亲戚朋友买房主要是什么目的？  图表2： 家居消费的主要原因？ 

 

 

 

资料来源：问卷星《华泰 2019 返乡草根调研》，华泰证券研究所  资料来源：问卷星《华泰 2019 返乡草根调研》，华泰证券研究所 

 

整装是家装产业链重要的流量入口。近五成被调查者倾向于选择整装企业提供家装服务

（其中选择包工不包料占比约 30%，包工包料方式占比约 20%），在当前地产销售走弱、

家居行业竞争日趋激烈的环境下，家居企业布局整装业务、与整装企业开展合作有助于提

高获客能力；此外，消费升级趋势下消费者对个性化设计需求日趋提升，家居品牌提供全

屋设计装修服务、消费者自己找设计师进行装修设计在家居消费方式中也占有重要比重，

占比均为 16%；9%被调查者表示愿意选择购买精装修房替代自己装修，后续随着精装房

政策的不断推进、精装房销售占比不断提升，或将有越来越多的消费者主动或被动选择精

装修房，对于家居企业而言房地产大宗市场将是企业快速扩大业务规模、提升市占率的重

要途径。 

 

家居卖场仍为家居消费主要渠道，网上商城、购物中心等消费模式接受度提升。从家居消

费渠道看，红星美凯龙与居然之家等连锁卖场仍为消费者家居购物的主要渠道，（约 63%

被调查者选择此项，显著高于位列第二的网上商场渠道），龙头企业在门店数量、卖场位

置等方面的优势有利于增强企业终端获客能力。值得注意的是，目前家居消费渠道更为多

元化，网上商场、家居展销会、购物中心等消费模式逐步为消费者所接受，家居企业通过

加强线上引流、开设购物中心店等形式能够有效扩大消费者覆盖范围，尤其是在行业景气

下行阶段，利用线上商城、购物中心等天然高流量区域为品牌进行导流将成为家居卖场渠

道外的重要补充。  
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图表3： 在房屋装修时倾向于选择哪种方式？  图表4： 您购买家居主要通过哪些渠道？（多选） 

 

 

 

资料来源：问卷星《华泰 2019 返乡草根调研》，华泰证券研究所  资料来源：问卷星《华泰 2019 返乡草根调研》，华泰证券研究所 

 

质量、环保、价格为消费者选购装修材料的主要考量因素。家装家居产品同质性高且较为

耐用，消费者在购物过程中更加重视质量、环保因素，分别有 80%、78%被调查者认为“质

量”、“环保”因素是选择装修材料时的重要考虑因素，同时价格也是消费者购物中重要考

虑项（69%被调查者选择“价格”）。尽管调查结果显示消费者在购物过程中对品牌的重视

度相对较低（39%被调查者选择“品牌”），但我们认为品牌实际上代表着企业在质量、环

保等层面的综合实力，由于消费者在家居产品在购买环节难以直接对产品质量进行辨别，

因此具有品牌背书、售后服务更为完善的品牌家居企业更易受到消费者青睐。 

 

定制橱柜及衣柜渗透率快速提升，全屋定制渗透率仍然较低。近年来我国定制家居渗透率

快速提升，据问卷调查数据，分别有 59%、55%被调查者表示将会进行橱柜、衣柜的定制，

较 2013 年定制橱柜、定制衣柜 47%、26%渗透率水平（据智研咨询数据）已有显著提高；

目前家居企业提供的主要为定制柜体套餐，涵盖柜体、沙发、床垫、餐桌等品类的“一站

配齐、拎包入住”服务相对较少，消费者对此类服务的了解与认知也相对较弱，相比 50%

以上的定制橱衣柜选择比例而言，仅有 20%被调查者表示愿意选择“全屋定制”。  

 

图表5： 您对装修材料的考量因素有哪些？（多选）  图表6： 您会定制哪些家具？（多选） 

 

 

 

资料来源：问卷星《华泰 2019 返乡草根调研》，华泰证券研究所  资料来源：问卷星《华泰 2019 返乡草根调研》，华泰证券研究所 

 

以沙发为代表的软体家居更换频率高于橱柜等硬装家居品类。从家居产品更新频率看，以

沙发为代表的软体家居更换频率高于橱柜等定制家居品，根据调查数据，橱柜更换时间在

10 年以上占比最高（38%），沙发更换时间 5~8 年占比最高（32%）。我们认为软体家居

更新需求的逐步释放有望平滑地产销售波动对家居企业的影响，另一方面软体高更换频率

将有助于强化品牌筛选（消费者在更新购买时将避开前期出现产品质量问题的品牌），更

有利于市场份额向龙头企业集中。 
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图表7： 您多久会更换家中的橱柜？  图表8： 您多久会更换家中的沙发？ 

 

 

 

资料来源：问卷星《华泰 2019 返乡草根调研》，华泰证券研究所  资料来源：问卷星《华泰 2019 返乡草根调研》，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。 

 

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 15 日，A 股造纸板块 PB(lf)估值为 1.12x，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。 
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图表9： 造纸板块 PB（ lf）及历史中枢  图表10： 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 1 月 25 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：北上资金加码家居龙头，建议关注长期预期稳定的龙头白马 

关注北上资金动向，看好经营稳健的家居龙头企业。上周北上资金大幅流入，沪股通净流

入 128.3 亿元、深股通净流入 135.4 亿元，当周流入金额创 2019 年新高；据 Wind 数据，

截至 2019 年 2 月 15 日北上资金轻工行业（SW 分类）持仓市值达到 48.0 亿元，占板块

流通市值比重达到 10%，其中欧派家居、索菲亚等经营稳健的龙头企业受到北上资金青睐，

北上资金持股占标的流通股比重分别由 2018 年末的 3.7%/6.2%提升至 5.6%/6.7%，此外

金牌厨柜、宜华生活北上资金持股比例亦出现较大幅度提升。外资大幅流入 A股市场，加

仓低估值、稳健性品种，家居板块部分个股估值有望得到修复，建议持续关注北上资金动

向。 

 

图表11： 主要家居企业北上资金持股占标的流通股比重情况 

日期  欧派家居 索菲亚 尚品宅配 好莱客 志邦家居 金牌厨柜 美克家居 顾家家居 喜临门 曲美家居 宜华生活 好太太 大亚圣象 

2017/3/30 0.0% 2.5% 0.0% 2.5% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.2% 0.1% 0.3% 0.0% 0.1% 

2017/6/30 0.0% 3.7% 0.0% 2.3% 0.0% 0.0% 0.2% 0.0% 0.1% 0.2% 0.2% 0.0% 0.0% 

2017/9/29 0.0% 5.5% 0.0% 1.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.6% 0.1% 0.5% 0.2% 0.0% 0.2% 

2017/12/29 3.3% 4.6% 0.0% 0.6% 0.0% 0.0% 0.2% 3.3% 0.0% 0.2% 0.1% 0.0% 0.2% 

2018/3/29 7.6% 7.1% 1.0% 1.0% 0.0% 0.0% 0.2% 18.6% 0.1% 0.2% 0.2% 0.0% 0.3% 

2018/6/29 8.4% 6.2% 1.1% 0.3% 0.0% 0.5% 0.1% 20.6% 0.3% 0.0% 0.6% 0.0% 0.3% 

2018/9/28 3.7% 6.7% 3.0% 0.6% 0.0% 2.2% 0.1% 21.5% 0.1% 0.1% 0.4% 0.7% 0.7% 

2018/12/28 3.7% 6.2% 3.2% 1.3% 0.0% 0.2% 0.0% 22.3% 0.9% 0.0% 0.6% 0.1% 0.3% 

2019/2/15 5.6% 6.7% 3.0% 1.4% 0.3% 1.3% 0.0% 22.4% 1.0% 0.1% 1.5% 0.1% 0.5% 

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。当前可逢低吸纳经营稳定的龙头白马，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。 
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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 2 月 3 日至 2 月 10 日，受春节假期影响，全国 30 大中城市

当周商品房成交面积为 19.65 万平米，环比下降 92%。 

 

图表12： 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，上周刨花板（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，上周海宁皮革

原材料价格指数为 83.84，环比持平。海绵主要原材料 TDI现货、MDI（PM200）现货上

周均价为 13900 元/吨，13200 元/吨，环比均持平。 

 

图表13： 板材价格跟踪（单位：元/张）  图表14： 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  
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图表15： TDI 价格跟踪（单位：元/吨）  图表16： 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  

 

造纸原材料价格：许多纸企尚未开工，市场处于半休市状态，成交较为清淡。据卓创资讯，

1 月 25 日~1 月 31 日国废黄板纸周均价为 2168 元/吨，环比基本持平，同比下跌 4.11%；

进口针叶浆周均价 5637 元/吨，环比上升 0.07%，同比下降 20.09%；进口阔叶浆周均价

5485 元/吨，环比基本持平，同比下降 2.82%；进口本色浆周均价 6027 元/吨，环比下降

0.08%，同比下降 18.34%。 

 

成品纸价格：各纸企虽已恢复销售工作，但仍存部分处于停机检修状态，成品纸价格基本

无变动，据卓创资讯，上周箱板纸全国均价 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17： 进口废纸价格走势（美元/吨）  图表18： 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  
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图表19： 针叶浆价格走势（元/吨）  图表20： 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  

 

图表21： 箱板纸价格走势（元/吨）  图表22： 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23： 铜版纸价格走势（元/吨）  图表24： 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25： 重点公司一览表  

   02 月 15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  5.03 5.70~6.11 0.13 0.47 0.41 0.48 38.69 10.70 12.27 10.48 

劲嘉股份 002191.SZ 增持  8.92 9.44~10.03 0.38 0.49 0.59 0.69 23.47 18.20 15.12 12.93 

欧派家居 603833.SH 增持  90.96 95.60~105.16 3.09 3.86 4.78 5.79 29.44 23.56 19.03 15.71 

顾家家居 603816.SH 买入  51.43 55.22~57.73 1.92 2.51 3.28 3.79 26.79 20.49 15.68 13.57 

帝欧家居 002798.SZ 买入  16.30 18.20~19.50 0.14 0.99 1.30 1.73 116.43 16.46 12.54 9.42 

山鹰纸业 600567.SH 增持  3.37 3.41~3.58 0.44 0.74 0.75 0.82 7.66 4.55 4.49 4.11 

晨光文具 603899.SH 增持  29.93 30.24~32.40 0.69 0.87 1.08 1.33 43.38 34.40 27.71 22.50  

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表26： 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) 

归母净利润同比增长 601%，略超我们此前预期 

帝欧家居发布业绩快报，受 2018年欧神诺并表影响，公司营收及业绩实现大幅增长。2018年公司实现营收 43.08亿元，同比增长 707%；

实现归母净利润 3.82亿元，同比增长 601%，略超我们此前预期。分季度看，18Q1/Q2/Q3/Q4营收增速分别为 936%/678%/801%/561%，

归母净利润增速分别为 2215%/410%/1397%/388%。我们预计公司 2018-2020年 EPS 为分别为 0.99、1.30、1.73元，维持“买入”

评级。 

 点击下载全文：帝欧家居(002798,买入): 工程业务亮眼，业绩高速增长 

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 

  

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/2019/10710203/9e8d7581-6e06-44cc-93c9-e2c240004ef5.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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图表27： 建议关注公司一览表  

  02 月 15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 7.75 0.59 0.61 0.67 0.70 13.14 12.70 11.57 11.07    

资料来源：朝阳永续、华泰证券研究所    
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行业动态 
 

图表28： 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 15日 每经网 节后 OLED板块涨幅领跑大盘 但多家概念股公司称项目“仍在筹建”（点击查看原文） 

2019 年 02 月 15日 中国纸网 新年伊始已有近二十张原纸、纸板涨价函 请查收！（点击查看原文） 

2019 年 02 月 15日 中国纸业网 湖北荣成年产值超 20亿 二期首条生产线预计 6 月份投产（点击查看原文） 

2019 年 02 月 15日 中国纸网 成本激增、盈利缩减  纸企集体推涨纸价（点击查看原文） 

2019 年 02 月 15日 中国银河证券 轻工造纸行业周观点:家具行业估值有望修复（点击查看原文） 

2019 年 02 月 15日 华印纸箱 【头条】年后原纸要小涨一波？新增 6 张涨价函！（点击查看原文） 

2019 年 02 月 14日 中国纸业网 这家印包企业一边撤离东莞 一边筹备上市（点击查看原文） 

2019 年 02 月 14日 财联社 近日 8家纸厂上调废纸价（点击查看原文） 

2019 年 02 月 14日 华印纸箱 【聚焦】四川一纸箱厂厂房开始试运行，可新增年效益 2.9亿元！（点击查看原文） 

2019 年 02 月 14日 华印纸箱 【头条】2019 年废纸价格将继续震荡不定！近日 8家纸厂上调废纸价（点击查看原文） 

2019 年 02 月 13日 财联社 上过春晚的柔性屏火了！科技股大涨 面板厂商受益有多大？（点击查看原文） 

2019 年 02 月 13日 衢州新闻网 施彩莲：做造纸行业受尊敬的企业（点击查看原文） 

2019 年 02 月 13日 杭州市政府信息

公开  

杭州加大环保力度 115 家造纸企业将于 2020 年关停（点击查看原文） 

2019 年 02 月 13日 中国纸网 继原纸涨价过后 纸板价格也打响了“第一枪”（点击查看原文） 

2019 年 02 月 13日 华印纸箱 【公告】广东发布 2018年度控排企业名单，玖龙、理文等 56家纸企（点击查看原文） 

2019 年 02 月 13日 华印纸箱 【求助】纸箱印刷出现露白现象，怎么办？（点击查看原文） 

2019 年 02 月 12日 中国纸网 纸业市场迎来“开门红”：纸价最高上涨 200元/吨（点击查看原文） 

2019 年 02 月 12日 华印纸箱 日本丸红计划投资 120亿日元在越南建瓦楞纸生产基地（点击查看原文） 

2019 年 02 月 12日 华印纸箱 【头条】国废市场陆续恢复，龙头纸企山鹰国际原纸提价 100 元丨吨（点击查看原文） 

2019 年 02 月 11日 中国纸业网 山东一包装厂重新做好环保工作（点击查看原文）  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所  

 

图表29： 公司动态  

公司  公告日期 具体内容 

太阳纸业 2019-02-13 关于部分限制性股票回购注销完成的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-13\5030553.pdf 

 2019-02-11 关于收到《中国证监会行政许可申请受理单》的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-11\5028654.pdf 

合兴包装 2019-02-13 关于召开 2019年第一次临时股东大会通知的提示性公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-13\5030593.pdf 

中顺洁柔 2019-02-16 关于公司董事、高级管理人员股份减持计划的进展公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-16\5035663.pdf 

 2019-02-14 关于公司完成工商变更登记的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-14\5032492.pdf 

索菲亚 2019-02-12 关于控股股东补充质押股份的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-12\5028900.pdf 

帝欧家居 2019-02-15 关于完成工商变更登记并换发营业执照的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-15\5033858.pdf 

 2019-02-14 2018 年度业绩快报 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-14\5032379.pdf 

华泰股份 2019-02-16 华泰股份关于会计政策变更的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-2\2019-02-16\5034246.pdf 

美克家居 2019-02-13 美克家居为控股子公司提供担保的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-2\2019-02-13\5030108.pdf 

 2019-02-12 美克家居 2019年第一次临时股东大会会议资料 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-2\2019-02-12\5028935.pdf 

丰林集团 2019-02-12 丰林集团关于部分限制性股票回购注销完成的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-2\2019-02-12\5029368.pdf 

金牌厨柜 2019-02-12 金牌厨柜关于回购股份进展公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-2\2019-02-12\5028797.pdf 

梦百合 2019-02-13 梦百合关于控股股东增持公司股份计划实施结果的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-2\2019-02-13\5030889.pdf 

我乐家居 2019-02-15 我乐家居关于回购注销部分限制性股票通知债权人的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-2\2019-02-15\5033821.pdf 

http://www.nbd.com.cn/articles/2019-02-15/1300435.html
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5NDA3NTU5MA==&mid=2649648630&idx=1&sn=eb5ed333401242c004456bc1c1c1561a&chksm=be978b5f89e0024982e61d612afa9c9fe7d3774680d03bccda1c9def4a20e5590e3eec4d5a0a&scene=0&xtrack=1#rd
www.chinapaper.net/news/show-34741.html
www.paper.com.cn/news/daynews/2019/190215083742263578.htm
http://www.chinastock.com.cn/yhwz_about.do?methodCall=getDetailInfo&docId=6620094
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5ODAxODEzNg==&mid=2650252061&idx=1&sn=9f1080a37ce279f6fe7b1e82884aaa8e&chksm=bed22e2a89a5a73c0fc31010f4138a3c7badb0ade9c717c10f00a9bb47654fb8a97f1d2e4d79&scene=0#rd
www.chinapaper.net/news/show-34716.html
https://www.cailianpress.com/
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5ODAxODEzNg==&mid=2650252016&idx=2&sn=e03a7c4d9f1831d510fb3974b39d6e11&chksm=bed22fc789a5a6d1f9c9a6969dcebc068f0756330a4bf9e5bc9b680522a3f189fae0fdac353e&scene=0#rd
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5ODAxODEzNg==&mid=2650252016&idx=1&sn=148d99d6f54b353fe65b746dd615785b&chksm=bed22fc789a5a6d1b6f4b2a23600fbd668f63ba886fb874ee941a919816dae30701e1f91b0b8&scene=0#rd
https://www.cailianpress.com/
http://news.qz828.com/system/2019/02/13/011504282.shtml
http://www.paper.com.cn/news/daynews/2019/190213092030831965.htm
www.paper.com.cn/news/daynews/2019/190213091103198688.htm
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5ODAxODEzNg==&mid=2650251991&idx=4&sn=ea0f17b37c0930c7c1b5db147ea181bd&chksm=bed22fe089a5a6f6b5fc377216657f24c9f663f1c86b1fab49ed02fb9b522082d7ef27998939&scene=0#rd
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5ODAxODEzNg==&mid=2650251991&idx=8&sn=c52615f14e88d8c9cfd3854cb8559cd3&chksm=bed22fe089a5a6f6f3104d15ab6f296e55ae7b829c823892c472da2e9445c5c137e87a796166&scene=0#rd
www.paper.com.cn/news/daynews/2019/190212085028656633.htm
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5ODAxODEzNg==&mid=2650251942&idx=6&sn=0e383b66ce20c94f4ec4b84c3d93430c&chksm=bed22f9189a5a6872e59a68dd9ff4d9f1574648754f719915fd72b1cdb3d12bec21b13846398&scene=0#rd
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5ODAxODEzNg==&mid=2650251942&idx=1&sn=238a14782729387d7f1be01f80cf78e2&chksm=bed22f9189a5a687a206f457c8253ea894766e85743726da04949e0c9b148407dc5e160fc896&scene=0#rd
www.chinapaper.net/news/show-34665.html
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-2/2019-02-13/5030553.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-2/2019-02-11/5028654.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-2/2019-02-13/5030593.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-2/2019-02-16/5035663.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-2/2019-02-14/5032492.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-2/2019-02-12/5028900.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-2/2019-02-15/5033858.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-2/2019-02-14/5032379.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-2/2019-02-16/5034246.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-2/2019-02-13/5030108.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-2/2019-02-12/5028935.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-2/2019-02-12/5029368.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-2/2019-02-12/5028797.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-2/2019-02-13/5030889.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-2/2019-02-15/5033821.pdf
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公司  公告日期 具体内容 

志邦家居 2019-02-12 志邦家居关于回购公司股份的进展公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-2\2019-02-12\5029199.pdf 

 2019-02-12 志邦家居关于持股 5%以上股东减持计划届满暨实施结果公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-2\2019-02-12\5029197.pdf 

好莱客 2019-02-13 广发证券股份有限公司关于广州好莱客创意家居股份有限公司首次公开发行股票部分限售股上市流通的核查意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-2\2019-02-13\5030874.pdf 

 2019-02-13 好莱客关于首次公开发行股票部分限售股上市流通的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-2\2019-02-13\5030876.pdf  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所  

 

https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-2/2019-02-12/5029199.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-2/2019-02-12/5029197.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-2/2019-02-13/5030874.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-2/2019-02-13/5030876.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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－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 
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