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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   

合兴包装 6.15 0.12 0.20 0.31 0.40 35.33 21.48 17.87 14.12 - 买入 

捷昌驱动 68.00 1.74 2.01 2.58 3.17  36.02 28.06 22.80 - 未评级 

珀莱雅 69.41 1.00 1.36 1.79 2.36 28.61 44.89 34.04 25.92 - 未评级 

志邦家居 39.21 1.46 1.9 2.29 2.71 26.9 20.6 17.1 14.5  买入 

帝欧家居 23.9 0.24 0.95 1.26 1.67 99.6 25.2 19.0 14.3 - 买入 

欧派家居 121.4 3.21 3.87  4.63 5.54 38.19 27.85  23.29 19.47 - 买入 

备注： 

[Table_Summary] 投资要点 

 本周核心组合：合兴包装、捷昌驱动、珀莱雅、志邦家居、欧派家居、
帝欧家居 

 造纸板块：关注板块补涨行情。供给端，1）由于 2018Q3 起造纸行业需

求不振，导致各主要纸种吨盈持续低位运行，铜版纸、双胶纸、白卡纸

甚至在 2019年 2-3月间处于负盈利水平。行业格局可能导致开工率降低，

供给逐步下行。2）3 月晨鸣纸业 80 万吨文化纸产线停产后，行业供给

有望进一步收缩，刺激供需格局向好。3）3.21 响水爆炸后，盐城市决定

彻底关闭响水化工园区，整治力度超预期。我们认为受事件影响环保政

策可能趋严，并导致供给超预期收缩。需求端，增值税减税政策落地后，

有望带动下游需求逐步恢复，且市场预期 4 月份降准有望继续推行，带

动产业链需求重新好转。成本方面，美联储 3 月 21 日决议停止加息后，

人民币有望逐步形成升值趋势。由于包装纸原材料约 1/3，文化纸原材料

约 2/3 依赖进口，人民币升值趋势下，企业成本压力有望逐步释放。估值

方面，当前造纸板块总体估值水平仅 13.8X，远低于近五年平均水平

33.6X，建议关注板块潜在估值修复机会。推荐化工与造纸共振的高弹性

标的华泰股份，建议关注山鹰纸业、太阳纸业。 

 包装板块：把握包装行业集中度提升带来的α效应及产业链再整合

机遇。行业端：当前行业 CR2 不足 3%，对标美国、澳洲高集中度格局，

龙头市占率极具提升空间。但当下时点，行业痛点在于兼并收购模式难

改重资产格局，导致企业在扩张过程中，资产回报率可能逐步承压。互

联网模式下。我们认为行业格局有望逐步改善，依托互联网平台模式，

企业有望实现线上流量红利的变现，以及对包装产业集群的价值重新整

合，并以此迎来集中度提升的机遇和 ROE 增长的空间。推荐 PSCP 平台

有望逐步放量，轻资产扩张模式可期的箱板瓦楞包装龙头合兴包装。此

外，推荐烟标/新型烟草黑马标的集友股份。 

 家居：把握家居白银两年。1、β发生较大变化：（1）地产竣工修复，

2019 有望迎交房大年：地产企业资金面边际宽松，住宅竣工面积从 12

月起跌幅开始收窄，销售与竣工的背离有望扭转，2019 或是地产竣工交

付大年。（2）一二线房屋销售边际向好。一二线城市二手房成交回暖以

及部分一二线城市棚改加速，推动行业格局向好。2、寻找公司层面α:

行业格局开始逐步改变，从单品-多品-大家居-整装路径下，公司差异逐

步被拉开，寻找超越行业的超额收益遵循 2 条主线：（1）整装红利释放，

增量客户群叠加客单价提升，推荐白马欧派家居和黑马志邦家居。（2）
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精装房渗透率持续提升，确定性更高，推荐帝欧家居。315 订单奠定了

今年行业大方向和竞争格局，看好行业β端受益于竣工面积修复及一二

线城市二手房成交回暖带来的整体行业估值修复。同时看好全品类+客单

价提升+整装渠道红利标的白马【欧派家居】、黑马【志邦家居】以及精

装房受益下的【帝欧家居】。预计今年整个家居板块有望实现预期修复-

业绩兑现两波行情。3、软体板块：推荐成本红利持续释放、有望兑现高

成长的梦百合，受益行业整合、渠道供应链优势凸显的顾家家居。 

 消费升级：关注高β行业龙头标的。推荐文具晨光文具。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。

建议关注人体工学领军企业捷昌驱动，有望在行业高β时代享受增长红

利；国产化妆品龙头珀莱雅，有望享受新经济时代必选消费品格局变化

下行业增长红利。公司管理团队优秀，未来业绩确定性良好，可能在竞

争中脱颖而出。 

 IQOS 产业链 2019 年展望：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。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。 

 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 4 月 1 日-2019 年 4 月 5 日)轻工制造指数上涨 5.75%，

同期沪深 300 指数上涨 4.90%。在 28 个一级行业指数中，轻工指数涨

幅排名第 12 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 7.48%、6.28%、4.55%。 

 

 

 

 

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：凯恩股份（24.52%↑）、

广博股份（24.35%↑）、安妮股份（23.70%↑）、吉宏股份（18.97%

↑）、爱迪尔（18.83%↑）；跌幅居前的个股分别为创新股份（6.92%

↓）、熊猫金控（3.32%↓）、曲美家居（2.27%↓）、顾家家居（1.95%

↓）、通产丽星（1.84%↓）。 
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图表 1：轻工板块涨跌幅行业排名 
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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 

 

 

 
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：合兴包装、捷昌驱动、珀莱雅、志邦家居、欧

派家居、帝欧家居 

 

 
源：wind、中泰证券研究所 

 

行业数据跟踪 

造纸板块 
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图表 4：中泰轻工核心组合涨跌幅排行 
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图表 5：本周造纸关键数据一览 

 

来源：中泰证券研究所 
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图表 6：铜板纸价格（元/吨）  图表 7：铜板纸吨盈利（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 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 
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图表 12：瓦楞纸价格（元/吨）  图表 13：瓦楞纸吨盈利（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 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 
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图表 18：美废 13#价格（元/吨）  图表 19：内外废价差（元/吨） 

 

 

 

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 
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图表 22：青岛港木浆库存量（万吨） 
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图表 23：瓦楞箱板纸库存天数  图表 24：白板纸库存天数 

 

 

 

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 

 

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15750元/吨，环比4.5%，年初至今0.6%。 

 

来源：wind、中泰证券研究所 
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图表 27：TDI 价格（元/吨） 



 
 
 

行业周报 

 

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） 

 

 

 

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 

 

 3 月，家具零售额同比+0.7%。2，上游地产数据： 3 月，全国房屋住

宅新开工累计面积 1.88 亿方，同比+6.0%；商品住宅竣工累计面积 1.24

亿方，同比-11.9%；商品住宅销售累计面积 1.41 亿方，同比-3.6%；2019

年 3 月，12 大城市二手房合计成交 6.35 万套，环比 56.2%、同比 11%。 

 

来源：wind、中泰证券研究所 
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图表 32：家具零售额（亿元）及同比 
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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 

 

 

 

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 

 

 【梦百合】于 4 月 1 日接到公司控股股东倪张根先生的通倪张根先生于

2017 年 11 月 23 日将其持有的 2,300 万有限售条件限售股份质押给广

发证券股份有限公司，于 2018 年 8 月 17 日将其持有的 700 万有限售条

件限售股份补充质押给广发证券股份有限公司。上述质押股份已于 2019

年 4 月 1 日部分解除质押，本次解除质押股份数量为 500 万股，占公司

总股本的 2.07%。截至本公告日，倪张根先生持有公司股份 154,154,861

股，占公司总股本的 63.78%，本次解质后剩余被质押股数为 8,415.00

万股，占其持股总数的 54.59%，占公司总股本的 34.82%。 
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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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