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本周观点 

北京时间 3 月 1 日凌晨 MSCI 官方宣布 2019 年将提高 A 股纳入因子，轻
工制造行业 6 家公司（欧派家居、索菲亚、晨光文具、太阳纸业、山鹰纸
业、奥瑞金、恩捷股份）位于本次公布的 MSCI 指数的成分股 A 股名单中。
境外资金流入有望进一步促进对板块龙头的价值发现，低估值、经营稳健
的家居龙头有望受到外资关注，建议关注欧派家居。 

 

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，重点推荐裕同科技、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 

中顺洁柔：发布业绩快报，实现归母净利润 4.04 亿元，同比增长 16%；
索菲亚：发布业绩快报，实现归母净利润 9.59 亿元，同比增长 6%；尚品
宅配：发布业绩快报，实现归母净利润 4.84 亿元，同比增长 27%； 

 

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(%) 

永艺股份 603600.SH 15.94 

民丰特纸 600235.SH 15.24 

银鸽投资 600069.SH 15.23 

姚记扑克 002605.SZ 15.05 

集友股份 603429.SH 13.84 

大亚圣象 000910.SZ 12.63 

冠豪高新 600433.SH 12.43 

中顺洁柔 002511.SZ 12.42 

陕西金叶 000812.SZ 11.90 

熊猫金控 600599.SH 11.11  
 

 
 
   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

通产丽星 002243.SZ (13.51) 

实丰文化 002862.SZ (9.41) 

英联股份 002846.SZ (5.23) 

乐凯胶片 600135.SH (5.19) 

东风股份 601515.SH (4.61) 

劲嘉股份 002191.SZ (4.00) 

太阳纸业 002078.SZ (3.64) 

裕同科技 002831.SZ (2.64) 

翔港科技 603499.SH (2.30) 

顺灏股份 002565.SZ (1.87)  

资料来源：华泰证券研究所 

 

  

 

 

 

 

 
  
   03 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 95.07 95.60~105.16 3.09 3.86 4.78 5.79 30.77 24.63 19.89 16.42 

顾家家居 603816.SH 买入 54.38 55.22~57.73 1.92 2.51 3.28 3.79 28.32 21.67 16.58 14.35 

帝欧家居 002798.SZ 买入 17.17 18.20~19.50 0.14 0.99 1.30 1.73 122.64 17.34 13.21 9.92 

太阳纸业 002078.SZ 增持 7.14 7.73~8.76 0.78 0.86 1.03 1.13 9.15 8.30 6.93 6.32  
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 
 

MSCI 提高纳入因子，关注经营稳健、低估值的龙头企业 

MSCI 扩容，为 A 股带来增量资金。北京时间 3 月 1 日凌晨 MSCI 官方宣布 2019 年将中

国大盘 A 股的纳入因子从现有的 5%增加到 20%，新增的中盘 A 股纳入市值比例也将达到

20%，并且同意将深圳证券交易所创业板市场加入符合 MSCI 指数条件的证券交易市场名

单。此次 A 股纳入因子的提升将分成 5 月/8 月/11 月三步进行，完成后 MSCI 新兴市场指

数成分股中预计将有 253 只中国大盘 A 股和 168 只中国中盘 A 股，根据华泰策团队预计

扩容有望为 2019 年 A 股市场带来 4134 亿元增量资金（详见《2019 年二月 MSCI 咨询结

果点评：MSCI 扩容，外资进击时》）。 

 

本次拟纳入 MSCI 指数的成分股中有 6 家轻工制造行业（申万分类）公司，其中欧派家居

位于本次公布的大盘 A 股名单中，索菲亚、晨光文具、太阳纸业、山鹰纸业、奥瑞金、恩

捷股份位于本次公布的中盘 A 股名单中。外资投资 A 股市场主要可通过 QFII、陆股通以

及直接在 A 股市场开立账户三个渠道。据 Wind 数据，截至 2019 年 3 月 1 日北上资金轻

工行业（SW 分类）持仓市值达到 55.2 亿元，占板块流通市值比重达到 1.0%，其中欧派

家居、索菲亚、顾家家居等经营稳健的家居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%/22.3%提升至 6.1%/7.8%/23.7%，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；受造纸行业景气度下行以及外

资选股偏高影响，造纸板块北上资金持股比例并未出现明显提升，包装板块方面受益于二

片罐行业供需关系及竞争格局转好，奥瑞金北上资金持股比例略有提升。 

 

在消费需求增速整体放缓、地产销售持续走弱的背景下，部分家居龙头处于估值底部，我

们认为境外资金流入有望进一步促进对板块龙头的价值发现，低估值、经营稳健的家居龙

头有望受到外资关注，估值有望得到修复，建议关注欧派家居。 

 

图表1： 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% 

2019/3/1 6.1% 7.8% 3.1% 0.6% 0.1% 1.9% 0.1% 23.7% 0.8% 0.1% 2.2% 0.0% 0.4% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 主要造纸、包装、文具企业北上资金持股占标的流通股比重情况 

日期 太阳纸业 山鹰纸业 晨鸣纸业 中顺洁柔 景兴纸业 奥瑞金 合兴包装 裕同科技 美盈森 劲嘉股份 东风股份 东港股份 晨光文具 

2017/3/30 0.1% 0.3% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.8% 0.1% 1.2% 

2017/6/30 0.1% 0.6% 0.1% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.9% 0.0% 1.5% 

2017/9/29 0.2% 0.3% 0.6% 0.0% 0.1% 0.1% 0.0% 0.1% 0.0% 0.1% 0.9% 0.2% 1.5% 

2017/12/29 0.2% 0.5% 0.1% 0.0% 0.3% 0.1% 0.0% 0.2% 0.1% 0.2% 0.9% 0.2% 2.0% 

2018/3/29 0.1% 0.6% 0.3% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.2% 0.2% 0.2% 0.9% 0.5% 0.2% 

2018/6/29 0.8% 3.1% 0.4% 0.0% 0.2% 0.1% 0.0% 0.1% 0.0% 0.1% 0.8% 0.7% 0.4% 

2018/9/28 0.5% 4.3% 0.4% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.5% 0.1% 0.3% 1.0% 0.7% 0.5% 

2018/12/28 0.5% 1.7% 0.3% 0.6% 0.2% 0.5% 0.0% 0.9% 0.4% 0.6% 0.9% 0.6% 0.3% 

2019/3/1 0.7% 1.7% 0.3% 0.7% 0.0% 0.5% 0.4% 0.4% 0.8% 0.9% 0.9% 0.4% 0.5% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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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。 

 

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 3 月 1 日，A 股造纸板块 PB(lf)估值为 1.25x，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，建议关注产品结构不断优化、渠道建设持续发力的生活用纸企业中顺洁柔。

中顺洁柔上周发布业绩快报，2018 年公司实现营收 56.79 亿元，同比增长 22.43%；实现

归母净利润 4.04 亿元，同比增长 15.87%。分季度看，公司 18Q1/Q2/Q3/Q4 单季营收分

别为 12.2/13.6/14.9/16.0 亿元，同比分别增长 18.7%/24.8%/21.6%/24.2%；受纸浆价格

高位震荡影响，18Q4 单季归母净利有所下滑，18Q1/Q2/Q3/Q4 单季归母净利分别为

1.0/1.0/1.1/0.9 亿元，同比分别增长 30.9%/24.8%/25.3%/-10.6%。公司下游需求平稳，

主要原材料的木浆价格自 2018 年下半年开始有所松动，2018 年 11 月开始走出了下跌态

势，据 Wind 数据，截至 2019 年 3 月 1 日，针叶浆、阔叶浆价格较 2018 年 11 月高位累

计下跌幅度达 11%、2%；考虑到公司当前仍有库存高价浆的影响，我们预计盈利弹性有

望在 2019Q1 之后逐渐显现。此外，公司公布 2018 年股票期权及限制性股票激励计划，
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拟向 4772 名中层管理人员和核心技术人员授予 4481.6 万份股票期权和限制性股票，有助

于激发员工积极性。业绩考核以 2017 年为基数，2019~2021 年营收增长不低于

41.6%/67.1%/94.0%（即营收分别不低于 65.7/77.5/90.0 亿元）。 

 

家居：精装修持续推进，利好具备工装渠道的品牌企业 

2 月 15 日住建部 38 项住房和城乡建设领域工程规范征求意见，其中《住宅项目规范（征

求意见稿）》指出城镇新建住宅建筑应全装修交付，并应符合下列规定：1）户内和公共部

位所有功能空间的固定面和管线应全部铺装或粉刷完成；2）给排水、燃气、照明、供电

等系统及厨卫基本设施应安装到位；3）供水、供电、燃气、道路、绿地、停车位、垃圾

及污水处理等规划配套设施应具备使用条件；4）消防设施应完好，消防通道应畅通。 

 

从 2016 年开始，全国各地就开始陆续出台精装修的相关政策条例，2017 年住房城乡建设

部发布《建筑业发展“十三五”规划》，规划提出，按照住房城乡建设事业“十三五”规

划纲要的目标要求，到 2020 年，城镇新建民用建筑全部达到节能标准要求，新开工全装

修成品住宅面积达到 30%。根据奥维云网检测数据，截至 2018 年末全国已有 26 个省市

实施了精装修相关政策条例，全国精装房渗透率已由 2017 年末的 15%快速提升至 2018

年的 27.5%。随着国家政策持续推进，全国精装交付比例有望快速提升，而从产品品类上

看，我们认为偏硬装的地板、瓷砖以及功能属性强的定制橱柜、定制木门等子行业受精装

修影响显著。建议关注大宗业务优势突出的欧派家居、帝欧家居、志邦家居。 

 

上周尚品宅配、索菲亚两家定制家居企业发布 2018 年业绩快报，受地产销售持续走弱、

行业竞争家居等因素影响，企业 18Q4 业绩增速普遍有所放缓。索菲亚 2018 年实现营收

73.11 亿元，同比增长 18.7%，实现归母净利 9.59 亿元，同比增长 5.8%；其中 2018Q4

单季度实现营收 22.05 亿元，同比增长 15.4%，实现归母净利 2.67 亿元，同比下滑 19.3%。

尚品宅配 2018 年实现营业收入 66.45 亿元，同比增长 24.83%；实现归母净利润 4.84 亿

元，同比增长 27.46%；其中 2018Q4 单季度实现 20.07 亿元，同比增长 15.71%，实现

归母净利 1.92 亿元，同比增长 9.97%。 

 

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。 

 

图表5： 家居板块 2018 年业绩快报情况 

股票代码 公司简称 

单季度归母净利润增速 2018 年全年 

17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 归母净利润增速  绝对值（亿元） 

300616.SZ 尚品宅配 -23% 26% 57% 27% -29% 39% 21% 10% 27% 4.84 

002572.SZ 索菲亚 47% 47% 35% 29% 33% 22% 15% -19% 6% 9.59 

002798.SZ 帝欧家居 -191% 14% -8% -9% 2215% 410% 1397% 388% 602% 3.82 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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行业数据跟踪 

地产周度数据观察：2019 年 2 月 17 日至 2 月 24 日，全国 30 大中城市当周商品房成交

面积为 298.92 万平米，环比增长 48%。 

 

图表6： 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 91、91、92 元/张，环比均上涨 1.1%。皮革方面，上周海宁

皮革原材料价格指数为 83.87，环比持平。海绵主要原材料 TDI 现货、MDI（PM200）现

货上周均价为 13400 元/吨，13800 元/吨，环比分别变动-3%/5%。 

 

图表7： 板材价格跟踪（单位：元/张）  图表8： 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9： TDI 价格跟踪（单位：元/吨）  图表10： 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：下游纸板厂节后集中备货结束、成品纸订单减少，国废价格冲高回落，

据卓创资讯，上周国废黄板纸周均价为 2245 元/吨，环比上涨 4.01%，同比上涨 2.14%。

国内主要地区港口库存再创新高，纸浆价格存压，上周进口针叶浆周均价 5752 元/吨，环

比上升 0.88%，同比下降 14.79%；进口阔叶浆周均价 5615 元/吨，环比上升 0.93%，同

比上升 0.36%。 

 

成品纸价格：据卓创资讯，下游需求不旺+废纸价格出现下滑态势，纸企采购热情进一步

降温，上周瓦楞纸均价 3928 元/吨，环比上涨 0.85%，较去年同期下滑 3.01%；箱板纸全

国均价 4646 元/吨，环比涨幅 0.41%，同比下滑 5.42%。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 5850 元/吨，环比持平，较去

年同期下降 18.38%。 

 

图表11： 进口废纸价格走势（美元/吨）  图表12： 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13： 针叶浆价格走势（元/吨）  图表14： 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15： 箱板纸价格走势（元/吨）  图表16： 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17： 铜版纸价格走势（元/吨）  图表18： 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19： 重点公司一览表  

   03 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 95.07 95.60~105.16 3.09 3.86 4.78 5.79 30.77 24.63 19.89 16.42 

帝欧家居 002798.SZ 买入 17.17 18.20~19.50 0.14 0.99 1.30 1.73 122.64 17.34 13.21 9.92 

顾家家居 603816.SH 买入 54.38 55.22~57.73 1.92 2.51 3.28 3.79 28.32 21.67 16.58 14.35 

太阳纸业 002078.SZ 增持 7.14 7.73~8.76 0.78 0.86 1.03 1.13 9.15 8.30 6.93 6.32 

中顺洁柔 002511.SZ 增持 8.69 8.74~9.50 0.27 0.31 0.38 0.48 32.19 28.03 22.87 18.10  

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表20： 重点公司最新观点   
公司名称 最新观点 

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 

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 

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 

太阳纸业 

(002078.SZ) 

核心观点 

太阳纸业发布业绩快报，2018 年公司实现营收 216.51 亿元，同比增长 14.59%；实现归母净利润 22.34 亿元，同比增长 10.37%，业

绩表现低于我们此前预期。分季度看，公司 18Q1/Q2/Q3/Q4 单季营收分别为 50.4/54.3/56.4/55.4 亿元，同比分别增长

14.3%/26.8%/12.5%/6.8%；18Q1/Q2/Q3/Q4 单季归母净利分别为 6.2/6.1/5.7/4.3 亿元，同比分别增长 40.1%/40.6%/14.8%/-33.4%。

我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.86、1.03、1.13 元，维持“增持”评级。 

 点击下载全文：太阳纸业(002078,增持): Q4 业绩下滑，回购计划彰显信心 

中顺洁柔 

(002511.SZ) 

归母净利润同比增长 15.87%  

中顺洁柔发布业绩快报，2018 年公司实现营收 56.79 亿元，同比增长 22.43%；实现归母净利润 4.04 亿元，同比增长 15.87%，业绩

表现低于我们此前预期。分季度看，公司 18Q1/Q2/Q3/Q4 单季营收分别为 12.2/13.6/14.9/16.0 亿元，同比分别增长

18.7%/24.8%/21.6%/24.2%；受纸浆价格高位震荡影响，18Q4 单季归母净利有所下滑，18Q1/Q2/Q3/Q4 单季归母净利分别为

1.0/1.0/1.1/0.9 亿元，同比分别增长 30.9%/24.8%/25.3%/-10.6%。我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.31、0.38、0.48 元，维

持“增持”评级。 

 点击下载全文：中顺洁柔(002511,增持): 股权激励激发积极性，盈利弹性待释放  

资料来源：华泰证券研究所  

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/c405e05a-d6a1-4e78-bc2d-a2d52ed7d08b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/9e8d7581-6e06-44cc-93c9-e2c240004ef5.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/09f919a1-360c-44a9-b208-8a8ea58d1069.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/9c758103-68a7-4f0e-bd1a-2bfef3f8a838.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/120a0350-d2c6-4dd0-b32d-62ec96bfcae9.pdf
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行业动态 
 

图表21： 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 27 日 中国纸网 原纸价格涨势再起！各大纸企纷纷提价保利，陆续将有更多厂家跟涨！（点击查看原文） 

2019 年 02 月 26 日 中国纸网 关于中国造纸工业与可持续发展的三个终极问题（点击查看原文） 

2019 年 02 月 25 日 中国纸业网 2018 年亏损纸企高达 1000 多家！（点击查看原文）  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 

 

图表22： 公司动态  
公司 公告日期 具体内容 

兔宝宝 2019-02-27 关于非公开发行限售股份上市流通的提示性公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-27\5050675.pdf 

 2019-02-26 2018 年度业绩快报 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-26\5047742.pdf 

太阳纸业 2019-02-27 2018 年度业绩快报 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-27\5050839.pdf 

 2019-02-27 关于控股股东进行股票质押式回购交易的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-27\5050840.pdf 

劲嘉股份 2019-03-01 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\2019-3\2019-03-01\5057950.pdf 

 2019-02-26 关于公司获得高新技术企业认证的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-26\5048709.pdf 

合兴包装 2019-03-02 关于控股子公司获得高新技术企业证书的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-3\2019-03-02\5061557.pdf 

 2019-02-28 2018 年度业绩快报 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-28\5055727.pdf 

中顺洁柔 2019-03-02 关于调整 2018 年股票期权与限制性股票激励计划相关事项的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-3\2019-03-02\5061992.pdf 

 2019-03-02 第四届监事会第八次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-3\2019-03-02\5061989.pdf 

 2019-03-02 独立董事对第四届董事会第十次会议相关事项的独立意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-3\2019-03-02\5061990.pdf 

 2019-03-02 股权激励计划激励对象名单（授予日） 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-3\2019-03-02\5061991.pdf 

 2019-03-02 第四届董事会第十次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-3\2019-03-02\5061988.pdf 

 2019-03-02 广东君信律师事务所关于公司 2018 年股票期权与限制性股票激励计划调整及首次授予事项的法律意见书 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-3\2019-03-02\5061994.pdf 

 2019-03-02 关于向激励对象授予股票期权和限制性股票的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-3\2019-03-02\5061993.pdf 

 2019-02-28 2018 年度业绩快报 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-28\5053095.pdf 

 2019-02-27 关于下属子孙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\2019-02-27\5051862.pdf 

索菲亚 2019-03-02 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\2019-3\2019-03-02\5062095.pdf 

 2019-02-28 2018 年度业绩快报 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-28\5055857.pdf 

 2019-02-26 关于全资子公司获得高新技术企业证书的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-26\5047630.pdf 

尚品宅配 2019-02-27 2018 年度业绩快报 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-27\5053454.pdf 

美克家居 2019-03-02 美克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\2019-3\2019-03-02\5059943.pdf 

 2019-02-27 美克家居关于控股股东股份办理担保及信托登记的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-2\2019-02-27\5049797.pdf 

 2019-02-26 美克家居控股子公司为本公司提供担保的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-2\2019-02-26\5048305.pdf 

https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5NDA3NTU5MA==&mid=2649648706&idx=1&sn=c05c4b8732a35ce12df441255e95c93d&chksm=be9788eb89e001fd93eea7c5e1ac081a2ef774ee909ce68b67bad182c9242a5592e3efd0021c&scene=0&xtrack=1#rd
www.paper.com.cn/news/daynews/2019/190226091833294912.htm
www.chinapaper.net/news/show-34961.html
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-2/2019-02-27/5050675.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-2/2019-02-26/5047742.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-2/2019-02-27/5050839.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-2/2019-02-27/5050840.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-3/2019-03-01/5057950.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-2/2019-02-26/5048709.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-3/2019-03-02/5061557.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-2/2019-02-28/5055727.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-3/2019-03-02/5061992.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-3/2019-03-02/5061989.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-3/2019-03-02/5061990.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-3/2019-03-02/5061991.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-3/2019-03-02/5061988.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-3/2019-03-02/5061994.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-3/2019-03-02/5061993.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-2/2019-02-28/5053095.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-2/2019-02-27/5051862.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-3/2019-03-02/5062095.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-2/2019-02-28/5055857.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-2/2019-02-26/5047630.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-2/2019-02-27/5053454.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-3/2019-03-02/5059943.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-2/2019-02-27/5049797.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-2/2019-02-26/5048305.pdf
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公司 公告日期 具体内容 

山鹰纸业 2019-03-01 山鹰纸业关于“16 山鹰债”公司债券回售的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-3\2019-03-01\5059207.pdf 

 2019-03-01 山鹰纸业关于“16 山鹰债”公司债券票面利率调整的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-3\2019-03-01\5059206.pdf 

金牌厨柜 2019-03-01 兴业证券股份有限公司关于厦门金牌厨柜股份有限公司将部分节余募集资金用于其他募投项目的核查意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-3\2019-03-01\5058854.pdf 

 2019-03-01 金牌厨柜关于第三届董事会第十四次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-3\2019-03-01\5058847.pdf 

 2019-03-01 金牌厨柜关于确定回购股份用途的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-3\2019-03-01\5058867.pdf 

 2019-03-01 金牌厨柜关于部分募投项目结项并将节余募集资金用于其他募投项目的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-3\2019-03-01\5058865.pdf 

 2019-03-01 金牌厨柜关于回购股份实施完成的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-3\2019-03-01\5058866.pdf 

 2019-03-01 金牌厨柜独立董事关于第三届董事会第十四次会议相关事项的独立意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-3\2019-03-01\5058864.pdf 

梦百合 2019-03-01 梦百合关于公司持股 5%以上股东部分股权质押的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-3\2019-03-01\5057765.pdf 

好太太 2019-02-26 好太太关于董事会、监事会延期换届选举的提示性公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-2\2019-02-26\5047363.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/2019/2019-3/2019-03-01/5059207.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-3/2019-03-01/5059206.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-3/2019-03-01/5058854.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-3/2019-03-01/5058847.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-3/2019-03-01/5058867.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-3/2019-03-01/5058865.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-3/2019-03-01/5058866.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-3/2019-03-01/5058864.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-3/2019-03-01/5057765.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-2/2019-02-26/5047363.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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免责申明 

本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人
收到本报告而视其为客户。 
 
本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整
性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在
不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，
本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告
所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，
投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
 
本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所
述证券的买卖出价或征价。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务
状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身
特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对
依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。任何形式
的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
 
本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的
利害关系。在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司
所发行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金
融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做
出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
 
本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、
发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－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% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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