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[Table_Summary] 报告摘要： 

 上周行情回顾 

上周沪深300指数上涨2.81%，轻工制造板块指数上涨5.54%，跑赢大盘2.72pct，在

28个子行业中的涨跌幅排名为第10名。子板块中，包装印刷和其他家用轻工板块

表现较好，上周分别上涨7.51%、6.57%。个股中，上周涨幅居前5名的是高乐股份

（+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5名的是晨光文具（-3.14%）、顾家家居（-1.66%）、

金牌厨柜（-1.15%）、金陵体育（-0.72%）、中顺洁柔（-0.25%）。 

 重点数据跟踪 

2月13日，国内木浆价格为5525元/吨，较前一周上涨1.1%。国废价格为2325元/吨，

较前一周上涨5.2%。2月13日，美废到岸均价为217美元/吨，持平前一周；日废到

岸均价为215美元/吨，持平前一周；欧废到岸均价为170美元/吨，持平前一周。白

板纸价格为4500元/吨，持平前一周；白卡纸价格为4900元/吨，持平前一周。箱板

纸价格为4550元/吨，持平前一周；瓦楞纸价格为4005元/吨，持平前一周。铜版纸

价格未更新；双胶纸价格为5800元/吨，持平前一周。2月15日，溶解浆价格为7250

元/吨，持平前一周。 

 上周要闻及重要公告 

行业新闻：1、国家发改委和商务部联合发布《鼓励外商投资产业目录（征求意见

稿）》鼓励外商投资包装印刷业；2、日本丸红拟在越南投资 120 亿日元（约人民

币 7.37 亿）建设年产能 35 万吨瓦楞纸厂；3、2018 年巴西国内纸浆产量预计突破

2100 万吨，较上年增长 7.5%。 

重要公告：1、金牌厨柜：已按均价 55.80 元/股累计回购公司股票 67.63 万股；2、

索菲亚：控股股东江淦钧、柯建生先生合计补充质押公司股份 1000 万股；3、志

邦家居：已通过集中竞价交易以均价 24.12 元/股累计回购公司股票 106.66 万股、

尚志有限已通过集中竞价交易以均价 33.81 元/股完成公司股票减持计划共 39.17

万股；4、梦百合：控股股东倪张根已通过集中竞价交易以均价约 21.87 元/股完成

公司股票增持计划共 236.05 万股；5、帝欧家居：2018 年度实现归母净利润 3.82

亿元，同比增长 601%；6、中顺洁柔：公司董事、副总经理刘金锋通过集中竞价

交易以均价约 8.30 元/股减持公司股票 32.20 万股。 

 本周观点 

今年初以来北上资金流入总计约 930 亿元，其中上周流入约 263 亿元，北上资金

流入速度加快。1 月 12 日中国证监会副主席方星海称今年外资有望流入 A 股达

6000 亿元，其中 MSCI 提升纳入比例可为 A 股带来 3500 亿元，推荐 MSCI 成分

股欧派家居、顾家家居、晨光文具。造纸方面，今年以来国内浆价持续反弹，从

年初约 5263 元/吨上升至 5525 元/吨，但目前成品纸价格稳定，下游需求仍未见回

暖迹象，且港口库存由于春节影响进一步走高，预计浆价持续反弹存在压力。推

荐终端需求韧性较强、产品结构不断改善的中顺洁柔。 

 风险提示 

原材料价格上涨，房地产销售增速下行。 
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盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
2 月 15 日 2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E 

603833 欧派家居 90.96 3.21 3.86 4.73 28 24 19 推荐 

603816 顾家家居 51.43 1.96 2.46 3.12 26 21 16 推荐 

603899 晨光文具 29.93 0.69 0.88 1.11 43 34 27 推荐 

002511 中顺洁柔 7.91 0.46 0.36 0.45 17 22 18 推荐 

资料来源：Wind、公司公告，民生证券研究院 
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一、上周行情回顾 

（一）上周轻工板块指数上涨 5.54%，跑赢大盘 2.72pct 

上周沪深 300 指数上涨 2.81%，轻工制造板块指数上涨 5.54%，跑赢大盘 2.72pct，在

28 个子行业中的涨跌幅排名为第 10 名。子板块中，包装印刷和其他家用轻工板块表现较

好，上周分别上涨 7.51%、6.57%。 

图 1：上周轻工制造板块指数上涨 5.54%，跑赢大盘  图 2：包装印刷和其他家用轻工板块表现较好 

 

 

 资料来源：Wind，民生证券研究院                                  资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 3：轻工制造板块上周涨跌幅在 28 个一级子行业中位列第 10 名 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（二）高乐股份、通产丽星、凯恩股份表现最佳 

个股中，上周涨幅居前 5 名的是高乐股份（+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 5 名

的是晨光文具（-3.14%）、顾家家居（-1.66%）、金牌厨柜（-1.15%）、金陵体育（-0.72%）、

中顺洁柔（-0.25%）。 
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表 1：上市公司个股上周市场表现 

涨幅前 5 名 跌幅前 5 名 

公司代码 公司名称 本周涨跌幅（%） 公司代码 公司名称 本周涨跌幅（%） 

002348.SZ 高乐股份 19.87% 603899.SH 晨光文具 -3.14% 

002243.SZ 通产丽星 19.21% 603816.SH 顾家家居 -1.66% 

002012.SZ 凯恩股份 17.90% 603180.SH 金牌厨柜 -1.15% 

300501.SZ 海顺新材 17.35% 300651.SZ 金陵体育 -0.72% 

603165.SH 荣晟环保 17.24% 002511.SZ 中顺洁柔 -0.25% 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

二、重点数据跟踪 

（一）造纸（2.11-2.18）：木浆价格小幅上涨，国废价格明显回升 

1、原材料: 木浆价格小幅上涨，国废价格大幅回升 

Wind 数据显示，2 月 15 日，国内木浆价格为 5525 元/吨，较前一周上涨 1.1%，较去

年同期下跌 875 元/吨，同比下跌 13.7%；年初至今平均价为 5434 元/吨，同比下跌 1000

元/吨，跌幅为 15.5%。 

国废价格为 2325 元/吨，较前一周上涨 5.2%，较去年同期上涨 40 元/吨，同比上涨

1.8%；年初至今平均价为 2208 元/吨，同比下跌 76 元/吨，跌幅为 3.3%。 

图 4：国内木浆价格近期明显下滑，近期有所反弹（元/吨）  图 5：国废价格自 18 年 5 月开始下跌，近期有所反弹（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院                                  资料来源：Wind，民生证券研究院 

注：国内木浆价格取自 wind 数据华北地区木浆平均价，为含税、现金、自提价。国内废纸价格取自 Wind 数据浙江 A 级黄板纸价格，为不含税、

现金、到厂价。 

Wind 数据显示，2 月 13 日，美废到岸均价为 217 美元/吨，持平前一周；日废到岸均

价为 215 美元/吨，持平前一周；欧废到岸均价为 170 美元/吨，持平前一周。 
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图 6：近期外废价格明显回落（元/吨） 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

注：外废计算所用汇率为美元兑人民币即期汇率，中美废自 2018 年 8 月 23 日开始征收 25%关税。国内废纸价格取

自 Wind 数据浙江 A 级黄板纸价格，为不含税价。 

2、包装纸：18 年中以来纸价在下行区间 

2 月 13 日，白板纸价格为 4500 元/吨，持平前一周，较去年同期下跌 100 元/吨，同

比下跌 2.17%；年初至今平均价为 4475 元/吨，同比下跌 83 元/吨，跌幅为 1.83%。 

白卡纸价格为 4900元/吨，持平前一周，较去年同期下跌 1850 元/吨，同比下跌 27.4%；

年初至今平均价为 4917 元/吨，同比下跌 1850 元/吨，跌幅为 27.3%。 

图 7：白板价格自 18 年 5 月开始下行，近期持平（元/吨）  图 8：白卡价格自 18 年 4 月开始下行（元/吨） 

 

 

 资料来源：Wind，民生证券研究院                                  资料来源：Wind，民生证券研究院 

注：白板纸价格取自江浙地区太仓玖龙（250g）平均价，为含税价。白卡纸价格取自北京地区博汇白卡平均价，为含税价。 

2 月 13 日，箱板纸价格为 4550 元/吨，持平前一周，较去年同期下跌 150 元/吨，同

比下跌 3.2%；年初至今平均价为 4533 元/吨，同比下跌 83 元/吨，跌幅为 1.8%。 

瓦楞纸价格为 4005 元/吨，持平前一周，较去年同期下跌 50 元/吨，同比下跌 1.2%；

年初至今平均价为 4005 元/吨，同比下跌 8 元/吨，跌幅为 0.2%。 
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图 9：18 年年中以来箱板纸价持续下跌，近期回弹（元/吨）  图 10：18 年年中以来瓦楞纸价持续下跌，近期持平（元/吨） 

 

 

 资料来源：Wind，民生证券研究院                                  资料来源：Wind，民生证券研究院 

注：箱板纸价格取自广东地区地龙 120g 平均价，为含税价。瓦楞纸价格取自天津地区玖龙 120g 平均价，为含税价。 

3、文化纸：18 年年中以来铜版、双胶纸价持续下跌 

1 月 30 日，铜版纸价格为 5500 元/吨，持平前一周，较去年同期下跌 1800 元/吨，同

比下跌 24.7%；年初至今平均价为 5500 元/吨，同比下跌 1860 元/吨，跌幅为 25.3%。 

2 月 15 日，双胶纸价格为 5800 元/吨，持平前一周，较去年同期下跌 1613 元/吨，同

比下跌 21.76%；年初至今平均价为 5808 元/吨，同比下跌 1619 元/吨，跌幅为 21.80%。 

图 11：18 年年中以来铜版纸价格明显下跌（元/吨）  图 12：18 年年中以来双胶纸价格明显下跌（元/吨） 

 

 

 资料来源：Wind，民生证券研究院                                  资料来源：Wind，民生证券研究院 

注：铜版纸价格取自北京地区雪兔 105g 平均价，为含税价。双胶纸价格取自华北地区云镜出厂平均价，为含税价。 

4、溶解浆：近期价格有所下跌 

2 月 15 日，溶解浆内盘价格为 7250 元/吨，持平前一周，较去年同期下跌 250 元/吨，

同比下跌 3.3%；年初至今平均价为 7351 元/吨，同比下跌 149 元/吨，跌幅为 2.0%。 
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图 13：2018 年 11 月以来溶解浆价格有所下跌（元/吨） 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（二）家具：30 个大中城市商品房销售套数及面积环比下降 

家具行业具有地产后周期特征，家具消费需求一定程度上受商品房销售情况影响。2

月 3 日至 10 日，全国 30 个大中城市的商品房销售套数为 1618 套，环比下降 92.5%；销

售面积为 19.9 万平方米，环比下降 91.6%。 

图 14：16 年 3 月份以来 30 个大中城市周商品房销售套数及面积整体下行（套，左轴；万平方米） 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

2 月 3 日至 10 日，全国 30 个大中城市的商品房销售套数中一线城市成交 31 套，环

比下降 99.3%；二线城市成交 194 套，环比下降 97.9%；三线城市成交 1393 套，环比下

降 82.3%。销售面积中一线城市成交 0.4 万平米，环比下降 99.1%；二线城市成交 2.4 万

平米，环比下降 97.8%；三线城市成交 17.0 万平米，环比下降 79.8%。 
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图 15：2 月 3 日至 10 日一、三线城市成交套数环比下降（套）  图 16：2 月 3 日至 10 日一、三线城市成交面积环比下降（万平） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                  资料来源：Wind，民生证券研究院 

注：前文涉及的一线、二线、三线样本来自三十个大中城市；一线城市包括北京、上海、广州、深圳，二线城市包括天津、杭州、南京、武汉、成

都、青岛、苏州、南昌、厦门、长沙、哈尔滨、长春，三线城市包括无锡、东莞、昆明、石家庄、惠州、包头、扬州、安庆、岳阳、韶关、南宁、

兰州、江阴。 

三、上周要闻及重要公告 

（一）行业重要新闻 

1、国家发改委和商务部联合发布《鼓励外商投资产业目录（征求意见稿）》鼓励外商投

资包装印刷业 

2 月 1 日，国家发展改革委和商务部联合发布《鼓励外商投资产业目录（征求意见稿）》。

其中，鼓励外商投资的包装印刷专用设备主要包括以下 5 类：（1）楞高 0.75 毫米及以下

的轻型瓦楞纸板及纸箱设备制造；（2）单张纸多色胶印机（幅宽≥750 毫米，印刷速度：

单面多色≥16000 张/小时，双面多色≥13000 张/小时）制造；（3）单幅单纸路卷筒纸平版

印刷机印刷速度大于 75000 对开张/小时（787×880 毫米）、双幅单纸路卷筒纸平版印刷机

印刷速度大于 170000 对开张/小时（787×880 毫米）、商业卷筒纸平版印刷机印刷速度大

于 50000 对开张/小时（787×880 毫米）制造；（4）多色宽幅柔性版印刷机（印刷宽度≥

1300 毫米，印刷速度≥350 米/秒），喷墨数字印刷机（出版用：印刷速度≥150 米/分，分

辨率≥600dpi；包装用：印刷速度≥30 米/分，分辨率≥1000dpi；可变数据用：印刷速度

≥100 米/分，分辨率≥300dpi）制造；（5）计算机墨色预调、墨色遥控、水墨速度跟踪、

印品质量自动检测和跟踪系统、无轴传动技术、速度在 75000 张/小时的高速自动接纸机、

给纸机和可以自动遥控调节的高速折页机、自动套印系统、冷却装置、加硅系统、调偏装

置等制造。鼓励外商投资的包装印刷产业品类主要包括以下 4 类：（1）生物可降解塑料及

其制品的开发、生产与应用；（2）塑料软包装新技术、新产品（高阻隔、多功能膜及原料）

开发与生产；（3）用于包装各类粮油食品、果蔬、饮料、日化产品等内容物的金属包装制

品（应为完整品，容器壁厚度小于 0.3 毫米）的制造及加工（包括制品的内外壁印涂加工）；

（4）与快递服务相关科技装备及绿色包装研发应用。鼓励外商投资包装印刷用耗材，主
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要为水性油墨、电子束固化紫外光固化等低挥发性油墨、环保型有机溶剂。鼓励外商投资

山西省、安徽省、江西省、湖北省、云南省等地区“包装装潢印刷品印刷”，鼓励外商投

资河南省“数字化包装装潢印刷品印刷”。（来源：中国纸业网） 

2、日本丸红拟在越南投资 120 亿日元（约人民币 7.37 亿）建设年产能 35 万吨瓦楞纸厂 

《日本经济新闻》2019 年 1 月 29 日报道称，日本丸红公司拟投资约 120 亿日元（约

合人民币 7.37 亿）在越南胡志明市近郊的工业园区建设瓦楞纸板厂，工厂将运用日本国

内造纸子公司的技术，生产被称为“挂面纸板(linerboard)”的瓦楞纸板，年产能预计为 35

万吨，计划在 2020 年内实现投产，预计实现全年超过 200 亿日元的销售额。  

目前，中国纸企景兴纸业、理文造纸和浙江新胜大集团均已有计划在马来西亚新建项

目。2019 年 1 月 24 日，景兴纸业发布公告称，拟在马来西亚的西马东海岸雪兰莪州投资

20.5 亿，建设 80 万吨废纸浆板及 60 万吨包装原纸生产基地项目。2018 年 10 月份，理文

造纸宣布拟在马来西亚雪兰莪州的雪邦县（Sepang）投资 51 亿港元建设公司第二个海外

生产基地，该新制浆造纸厂的计划年产能为 70 万吨包装纸和 55 万吨纸浆。2018 年 10 月，

浙江新胜大集团与马来西亚森那美（Sime Darby）集团达成协议，拟在马来西亚吉打州建

设绿色环保造纸园项目，该项目计划新建年产 210 万吨的高档包装纸产业园，一期拟筹建

三条涂布白板纸生产线，合计年产 70 万吨，首期工程预计在 2020 年 6 月正式投入生产。

（来源：中国纸业网） 

3、2018 年巴西国内纸浆产量预计突破 2100 万吨，较上年增长 7.5% 

巴西木材协会(Iba)近日发布调查报告称，2018 年巴西国内纸浆产量预计突破 2100 万

吨，较上年增长 7.5%，达到历史最高。2018 年 1-11 月，巴西国内纸浆产量达 1930 万吨，

比上年同期增长 9.6%，月均产量达到 170 万吨，同期巴西纸浆出口总计 1323 万吨，实现

历史最高，比上年同期增长 9.7%，FOB 出口额达 75 亿美元。其中，对中国出口 31 亿美

元，占出口总额的 42%，比上年同期增长 42.1%。2018 年前 11 个月的纸浆平均价格为 818

美元/吨，同比增长 25%。12 月纸浆平均价格跌至 642.89 美元/吨。 

2018 年 1 月，巴西造纸业居第 2 位的巴西金鱼纸业（Suzano Papel），通过 278 亿雷

亚尔的股票交换与业内居首位的巴西鹦鹉纸业（Fibria）合并，成为目前全球市值最大的

短纤纸浆制造商。新的 Suzano Papel 纸业年产纸浆将达 1100 万吨，成品纸 140 万吨，新

公司在巴西拥有 11 个生产厂，直接和间接从业人员总数达到 3.7 万人。智利 Arauco 公司

的新纸浆工厂预计将在 2021 年之前投产，届时该公司的纸浆年产能将从 127 万吨提升至

210 万吨。（来源：生活用纸杂志） 

（二）上市公司重要公告 

1、金牌厨柜：已按均价 55.80 元/股累计回购公司股票 67.63 万股 

2 月 11 日，公司发布公告称，截至 2019 年 1 月 31 日，公司已累计回购公司股份数

量为 67.63 万股，占公司总股本的比例为 1%，成交的最高价为 64.38 元/股，成交的最低
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价为 46.55 元/股，成交均价为 55.80 元/股，支付的资金总额为 3773.79 万元（不含印花税、

交易佣金）。此前，公司公布的本次拟回购资金总额为 4000 万元至 5000 万元，目前回购

期限仅剩余一个月。 

2、索菲亚：控股股东江淦钧、柯建生先生合计补充质押公司股份 1000 万股 

2 月 11 日，公司发布公告称，控股股东江淦钧、柯建生先生分别将其持有的 500 万

股公司股票进行补充质押，质权人为瑞元资本管理有限公司，本次补充质押占其所持股份

比例分别为 2.67%、2.82%。截止至本公告披露日，江淦钧、柯建生先生分别持有本公司

股份 1.87 亿股、1.77 亿股，占公司股份总数的 20.26%、19.18%，累计质押股份数均为 3000

万股，占其所持公司股份的比例为 16.04%、16.94%，均占公司总股本的 3.25%。 

3、志邦家居：已通过集中竞价交易以均价 24.12 元/股累计回购公司股票 106.66 万股、

尚志有限已通过集中竞价交易以均价 33.81 元/股完成公司股票减持计划共 39.17 万股 

2 月 11 日，公司发布公告称，截至 2019 年 1 月 31 日，公司通过股票回购专用账户

以集中竞价方式实施回购股份数量为 106.66 万股，占公司总股本的 0.67%，其中最高成交

价为 25.17元/股，最低成交价为 22.58元/股，成交均价为 24.12元/股，成交总金额为 2572.23

万元（不含交易费用）。此前，公司公布的本次拟回购资金总额为 4000 万元至 7000 万元，

目前回购期限尚未到半。 

同日，公司发布公告称，截至本公告日，持股 5%以上股东尚志有限通过集中竞价交

易方式累计减持公司股份 39.17 万股，占公司总股本的 0.24%，其中最高成交价为 34.3 元

/股，最低成交价为 30.5 元/股，成交均价为 33.81 元/股，成交总金额为 1324.32 万元。减

持计划实施前，尚志有限持有本公司股份数量为 1199.9999 万股，持股比例为 7.5%，减持

计划实施后，尚志有限持有本公司股份数量为 1160.8299 万股，持股比例为 7.26%。此前

尚志有限称拟通过集中竞价或大宗交易或两者相结合的方式减持其所持本公司无限售条

件流通股不超过 320 万股（含），占公司总股本的 2%，占其持有的无限售条件流通股总数

的 26.67%，目前减持时间区间届满。 

4、梦百合：控股股东倪张根已通过集中竞价交易以均价约 21.87 元/股完成公司股票增持

计划共 236.05 万股  

2 月 12 日，公司发布公告称，截至 2019 年 2 月 8 日，控股股东倪张根先生通过集中

竞价交易累计增持公司股份 236.05 万股，占公司总股本的 0.98%，累计增持金额为 5163.43

万元，成交均价约为 21.87 元/股。本次增持计划实施前，倪张根先生持有公司股份 1.52

亿股，占公司股份总数的 63.25%。本次增持计划实施后，倪张根先生共计持有公司 1.54

亿股，占公司股份总数的 64.23%。此前控股股东倪张根先生称，拟自 2018 年 2 月 9 日起

至 2019 年 2 月 8 日期间，通过集中竞价交易增持公司股份 5000 万元至 1 亿元，目前本次

增持计划实施期限届满，已达到增持计划最低增持金额。 
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5、帝欧家居：2018 年度实现归母净利润 3.82 亿元，同比增长 601% 

2 月 13 日，公司发布公告称，2018 年度公司实现营业总收入 43.08 亿元，较上年同

期增长 707.31%；实现归属于上市公司股东的净利润 3.82亿元，较上年同期增长 601.46%。

公司经营业绩同比大幅增长的主要原因在于合并欧神诺财务数据。  

6、中顺洁柔：公司董事、副总经理刘金锋通过集中竞价交易以均价约 8.30 元/股减持公

司股票 32.20 万股  

2 月 15 日，公司发布公告称，截至公告披露日，公司董事、副总经理刘金锋先生已

通过集中竞价交易累计减持公司股票 32.20 万股，占公司股份总数的 0.025%，累计减持金

额约为 267.11 万元，成交均价约为 8.30 元/股。本次减持计划实施前，刘金锋先生持有公

司股份 231.20 万股，占公司股份总数的 0.1797%，本次减持计划实施后，刘金锋先生共计

持有公司 199.00 万股，占公司股份总数的 0.1547%，其中 173.40 万股为有限售条件股份，

占公司股份总数的 0.1348%。此前，刘金锋先生称拟自 2019 年 1 月 5 日起 15 个交易日后

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 57.80 万股，占公司总

股本的 0.0449%，目前累计减持数量已超过预披露减持计划数量的一半。 

四、本周观点 

1、欧派家居：品类布局完善，渠道拓展与信息化建设助力公司成长 

品类布局最为完善，多品类多点开花。公司是国内定制家居领军企业，旗下有橱柜、

衣柜、卫浴、木门、壁纸等品类，在行业中品类布局较为完善。上半年橱柜贡献收入 25.20

亿元，同比增长 15%，继续稳健表现；衣柜实现收入 16.61 亿元，同比增长 35%，依旧保

持较快增速；木门、卫浴分别同比增长 51%、58%，未来有望成为新的业绩增长点。 

经销商渠道拓展与信息化建设持续推进，夯实增长基础。渠道方面，公司持续推进门店

建设。截至 6 月底公司拥有欧派橱柜门店 2208 家（净增 58 家）、欧派衣柜 2015 家（净

增 143 家）、欧铂丽 975 家（净增 136 家）、卫浴 403 家（净减 40 家）、木门 739 家（净

增 105 家）、墙饰 371 家（净减 2 家）。此外，公司积极推进整装、shopping mall 新零售、

工程渠道，渠道体系得到进一步完善。信息化方面，公司全新规划综合橱、衣、木、卫四

大定制品类的统一订单 3D 设计平台、订单拆单管理平台、订单销售管理平台、订单运营

管理平台、订单制造执行管理平台及订单物流管理平台，有望进一步提升经营效率，夯实

增长基础。 

整装大家居有望再添增长动力。公司积极推进整装大家居，要求所有地级以上城市经

销商拓展整装渠道，总部也在产品、价格上做出调整，以便于当地经销商和家装公司合作。

此外，公司和全国性及区域性的整装公司如生活家、靓家居达成战略框架协议，以整装大

家居的形式切入。目前整装大家居已在 20 多个城市开始试点，取得良好效果，整装大家

居有望再添公司发展动力。 

公司是定制家具行业的领军企业，我们看好大家居对全品类的整合以及整装大家居对
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业绩的推动，预计公司 2018、2019、2020 年能够实现基本每股收益 3.86 元、4.73 元、5.77

元，对应 2018、2019、2020 年 PE 分别为 24X、19X、16X。维持公司“推荐”评级。 

2、顾家家居：品类扩张效果显著，对外资本运作加强竞争力 

品类扩张顺利，配套产品、软床和床垫快速增长成为公司的重要业绩增长点。2018H1

沙发实现收入 21.44 亿元，同比增长 17.5%；配套产品收入 6.23 亿元，同比增长 32.7%；

床类产品收入 5.27 亿元，同比增长 22.4%；餐椅收入 1.46 亿元，同比增长 25.8%。公司

品类延伸效果显著，多品类发力助力公司成长。 

加强对外资本运作，提升公司竞争力。（1）2 月 26 日，公司公告称其拟以自有资金

1.98 亿元投资居然之家 0.5447%的股权，加强 C 端渠道布局。（2）2 月 28 日全资子公司

顾家投资以 4156.5 万欧元收购德国软体家具企业 Rolf Benz 99.92%股权，进一步提升公司

竞争力。（3）3 月 22 日公司以 6500 万欧元收购意大利软体家具企业 Natuzzi 51%股权，

公司通过与 Natuzzi 建立合资公司，有望增加高端及中高端两个品牌系列（Natuzzi Italia

和 Natuzzi Editions），进一步丰富产品矩阵。（4）3 月 26 日顾家投资以 7727.63 万澳元

收购澳大利亚零售家具企业 Nick Scali 13.63%股权，扩大公司在澳洲的销售渠道。公司对

外扩张加速，在丰富产品线的同时也逐步完善国际化布局，公司竞争力得到提升。（5）

10 月 15 日，公司公告拟收购喜临门不低于 23%股权，强强联手提升市占率，有望发挥渠

道、品牌、供应链等方面的协同效应，进一步增强软体业务竞争优势。 

产能布局逐步完善，夯实增长基础。公司华东二基地（嘉兴）于 17 年 9 月开工建设，

预计 18 年底前竣工、2021 年底前达纲，达纲时将拥有 60 万标准套软体家具产能，预计

实现年营业收入 28.80 亿元。华中（黄冈）基地已经完成项目论证与选址，计划于今年 7

月底前开工建设，预计在 2019 年年底前竣工并投产，在 2022 年实现规划目标，届时华中

基地将拥有年产 60 万标准套软体及 400 万方定制家居产能，有望实现年营业收入约 30

亿元。随着华东、华中、华北三地产能布局逐步完善，公司业务得到进一步巩固与增强。 

我们看好公司在沙发、寝具、定制家具等业务领域的持续布局，同时门店优化、产能

扩张和大宗业务有望助力公司成长，预计公司 2018、2019、2020 年能够实现基本每股收

益 2.46 元、3.12 元、3.87 元，对应 2018、2019、2020 年 PE 分别为 21X、16X、13X。维

持公司“推荐”评级。 

3、晨光文具：传统业务稳健发展，科力普等新业务渐入佳境 

传统业务稳健发展，前三季度较去年同期增长 16%。一方面，公司持续拓展经销渠

道，目前已有“晨光系”零售终端超过 7.6 万家；另一方面，公司推动终端门店升级提

升单店运营质量，提升精品文创占比改善产品结构，同时对新品提价，盈利能力有望稳中

有升。 

新业务渐入佳境，前三季度晨光科力普、晨光科技、晨光生活馆新业务保持同比增

长 113%的高增速。科力普方面，公司加强客户挖掘，政府、央企、金融企业等领域客户采

购项目持续落地。此外，公司新设武汉、广州、成都双流分公司，正式进军华西和华中市场，
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配合成都华西仓和武汉华中仓已建成并正式运营，上述地区的经营效率有望进一步提升。晨光

生活馆（含九木杂物社）方面，公司进一步拓展精品文创业务，截至 6 月底公司拥有约 200

家零售大店，实现营收 1.18 亿元，同比增长 39%。晨光科技业务也在稳步推进中，截至 6 月

底线上渠道淘系、京东及其他平台有效授权店铺超过 1000 家，线上分销渠道进一步得到拓展。 

我们认为公司传统核心业务具备品牌和渠道护城河，看好科力普平台及生活馆模式的

发展潜力，预计 2018、2019、2020 年实现基本每股收益 0.88、1.11、1.38 元，对应 2018、

2019、2020 年 PE 分别为 34X、27X、22X。维持公司“推荐”评级。 

4、中顺洁柔：浆价下跌带来成本端改善，产品结构优化、渠道建设助力公司成长 

行业层面：国内年人均用纸量为 5.6kg，对比发达国家 10-20kg 的水平仍有较大提升空间。

此外，木浆价格高企迫使中小产能因成本端压力退出，行业竞争格局持续改善。 

公司层面：（1）渠道：持续推进渠道下沉，目前已拥有经销商 2000 余家，覆盖全国 1100

余个区县市，但对比恒安 3000 家的规模仍有提升空间；（2）产品：不断优化产品结构，公司

毛利率明显改善。（3）产能：2017 年底公司产能规模达到 65 万吨，未来还将新建北孝感 20

万吨、河北唐山 5 万吨、四川彭州 5 万吨产能，全国产能布局得到进一步完善。（4）成本：

需求方面，18 年前十月国内纸及纸板产量同比下跌 1.7%反映终端需求减弱。成品纸下游旺季

不旺，后市整体需求或将依旧偏疲软。库存方面，目前港口库存压力大，青岛港、常熟港、保

定库存均处在历年高位，同比去年翻倍增长。综合来看，木浆价格向上动力不足，四季度或将

维持震荡下行趋势，公司成本端压力有望缓解。 

产品结构优化、产能释放、渠道不断下沉有望驱动公司成长，预计公司 2018、2019、

2020 年实现基本每股收益 0.36、0.45、0.56 元，对应 2018、2019、2020 年 PE 分别为 22X、

18X、14X。维持公司“推荐”评级。 

五、风险提示 

原材料价格上涨；房地产销售增速下行。 
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