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[table_main] 东海行业研究类模板 
◎投资要点： 

 本周轻工制造板块跑赢大盘：本周沪深 300 环比上涨 4.90%，申万

轻工制造指数环比上涨 8.37%，跑赢大盘，涨幅在 28 个申万行业中

排第 16 位，其中子行业造纸板块环比上涨 10.05%，包装印刷板块环

比上涨 8.11%、家用轻工板块环比上涨 7.81%、其他轻工制造板块环

比上涨 4.47%；轻工制造板块目前整体市盈率（TTM）为 22.3 倍，

其中，造纸板块市盈率（TTM）为 11.8 倍，包装印刷板块市盈率（TTM）

为 33.9 倍，家用轻工板块市盈率（TTM）为 31.7 倍，其他轻工制造

板块市盈率（TTM）为 60.7 倍。相对来看，板块估值在全部的申万

一级子行业中，处于偏后的位置。 

轻工制造行业投资策略：申万轻工制造指数这周跑赢大盘，本周大

盘强势上涨，成功突破 3200 点。本周中美经贸高级别磋商释放积极

信号。建议关注基本面好的出口包装相关公司，如合兴包装、裕同科

技。 

 风险因素： 1、市场风险 2、原材料价格波动  
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1.二级市场表现 

1.1.行情回顾 

本周沪深 300 环比上涨 4.90%，申万轻工制造指数环比上涨 8.37%，跑赢大盘，涨幅

在 28 个申万行业中排第 16 位，其中子行业造纸板块环比上涨 10.05%，包装印刷板块环

比上涨 8.11%、家用轻工板块环比上涨 7.81%、其他轻工制造板块环比上涨 4.47%。 

[table_volume] 图 1  指数走势图—轻工制造行业和沪深 300 指数(2018/01/02-至今) 

 
资料来源： wind 数据库，东海证券研究所 

 

图 2  指数走势图—轻工制造子版块和沪深 300 指数  (2018/01/02-至今) 

 

资料来源： wind 数据库，东海证券研究所 
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 图 3  2019/04/01-04/04 申万一级行业指数各版块涨跌幅（%） 

 

资料来源： wind 数据库，东海证券研究所 

 

图 4  轻工制造行业个股本周涨跌幅前五情况（%） 

 
资料来源： wind 数据库，东海证券研究所 

 

个股方面（申万），本周上涨个股有 116 家（占比 94%），下跌个股有 7 家（占比 6%），

平盘个股有 1 家（占比 1%）。涨幅前五的个股有凯恩股份（24.52%）、安妮股份（23.70%）、

吉宏股份（18.97%）、爱迪尔（18.83%）、美克家居（18.42%）；跌幅居前的为顾家家具

(-1.95%)、曲美家具（-2.27%）、恩捷股份（-6.92%）、王子新材（-7.90%）、赫美集团

（-24.20%）。 

1.2.轻工制造板块估值情况 

轻工制造板块目前整体市盈率（TTM）为 22.3 倍，其中，造纸板块市盈率（TTM）

为 11.8 倍，包装印刷板块市盈率（TTM）为 33.9 倍，家用轻工板块市盈率（TTM）为 31.7

倍，其他轻工制造板块市盈率（TTM）为 60.7 倍。相对来看，板块估值在全部的申万一级

子行业中，处于偏后的位置。 
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 图 5  2019/04/01-04/04 申万一级行业指数各版块 PE（TTM，整体法） 

 

资料来源： wind 数据库，东海证券研究所 

 

2.行业数据跟踪 

表1  国外废纸行情  

品目  牌号  价格 USD/T 环比  

美废  8# 180 -- 

欧废  A5 150 -- 

日废  8# 260 -- 

 

资料来源：wind 资讯，东海证券研究所 

 

3.上市公司公告 

【德尔未来】公司公开发行可转换公司债券：公司拟于 4 月3 日发行可转债募集资金，

总额为人民币 6.30 亿元，发行数量为 630 万张，每张面值 100 元。债券期限为本次发行

的可转债期限为发行之日起六年。票面利率第一年为 0.5%，第二年为 0.7%，第三年为 1.5%，

第四年为 2.5%，第五年为 3.5%，第六年为 4.0%。 

【晨鸣纸业】全资子公司收到政府补助：公司全资子公司山东晨鸣融资租赁有限公司

于2019年3月28日收到济南市高新区财政局企业扶持资金人民币5,691.40万元；于2019

年 3 月 29 日收到寿光市羊口镇财政经管中心风险补偿资金人民币 700.00 万元。两笔资金

目前已经全部到位。 

【赫美集团】终止重大资产重组事项：因各方于 2019 年 3 月 1 日签订的《汉桥机器

厂有限公司、王磊、天津迪诺投资管理有限公司与深圳赫美集团股份有限公司关于深圳赫

美集团股份有限公司之股份转让协议》中的核心交易条件未能满足及达成一致意见，迪诺

投资决定单方终止《股份转让协议》，同时公司与英雄互娱于 2019 年 3 月 1 日签署的《深

圳赫美集团股份有限公司与英雄互娱科技股份有限公司之吸收合并协议》也一并自动终止。 
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 【集友股份】公司股东及董监高计划减持股份：本次拟减持股份的股东及董监高计划

自本公告发布之日起 15 个交易日后的 6 个月内（窗口期等不得减持股份期间不减持），拟

通过集中竞价等方式合计减持不超过 4,046,000 股，占公司总股本比例为 2.125%。 

【乐歌股份】公司高级人员离职：公司副总经理陈英先生的辞职报告，其因个人原因

提出辞去公司副总经理职务，辞职后，陈英先生将不在公司任职。 

【顶固集创】2018 年年度报告：公司实现营业收入 8.31 亿元，较上年同期增加 2.86%；

实现归属于上市公司股东的净利润 0.77 亿元，较上年同期增加 2.96%，拟向全体股东每

10 股派发现金红利 2.20 元（含税），送红股 0 股（含税），以资本公积金向全体股东每 10

股转增 8 股。 

【志邦家居】关于为全资子公司提供担保的公告：公司拟对合肥志邦家居有限公司提

供流动资金贷款不超过人民币 10,000 万元的连带责任担保，被担保人未提供反担保。 

【志邦家居】2018 年年度报告：公司实现营业收入 24.33 亿元，较上年同期增加

12.80%；实现归属于上市公司股东的净利润 2.73 亿元，较上年同期增加 16.51%，拟向全

体股东每 10 股派发现金红利 8.6 元（含税），以资本公积金向全体股东每 10 股转 4 股。 

【秋林集团】公司股东股份被冻结：公司股东天津嘉颐实业有限公司所持公司

232,136,752 股被北京市东城区人民法院轮候冻结，自 2019 年 4 月 1 日轮候冻结三年。

截至本公告日，嘉颐实业持有公司股份 232,136,752 股，占公司总股本比例为 37.59%。

本次轮候冻结的股份为 232,136,752 股，占其持股总数 100%。冻结原因尚不明确。公司

董事长李亚、副董事长李建新仍处于失联状态。 

【秋林集团】公司涉及诉讼的公告：公司于 2019 年 4 月 1 日收到天津市高级人民法

院发来的关于华夏银行天津分行诉隆泰公司、秋林集团保理合同纠纷一案的《起诉状》及

《应诉通知书》【（2019）津民初 44 号】等相关诉讼材料，涉案金额 30,630 万元。 

【晨光文具】公司股东及董事计划减持股份：本次拟减持股份的股东及董事计划自本

公告发布之日起 3 个交易日后的 6 个月内，拟通过大宗交易方式合计减持不超过

18,400,000 股，占公司总股本比例为 2.00%。 

【珠江钢琴】公司董事、副总经理兼财务负责人辞职的公告：麦燕玉女士因到龄退休

原因申请辞去公司董事、副总经理、财务负责人及董事会战略与风险管理委员会委员的职

务，辞职后不再担任公司任何职务。截至本公告披露日，麦燕玉女士持有公司股份 592,313

股，占公司股本 0.04%。 

【皮阿诺】2018 年年度报告：公司实现营业收入 11.10 亿元，较上年同期增加 34.34%；

实现归属于上市公司股东的净利润 1.42 亿元，较上年同期增加 37.95%，拟向全体股东每

10 股派发现金红利 2.00 元（含税）。 

【银鸽投资】控股股东股份被司法冻结：公司股东河南银鸽实业投资股份有限公司

768,870,054 股被北京市第三中级人民法院冻结，截至本公告日，银鸽集团持有公司股份

总数 768,870,054 股，占公司总股本的 47.35%。本次司法冻结之后，银鸽集团累计被冻

结股份数占其所持公司股份总数的比例为 100%，占公司总股本的比例为 47.35%。本次股

票冻结事项是因银鸽集团与中诚信托债务合同产生法律纠纷所致，银鸽集团目前正与中诚

信托积极协商解决相关和解事项。 

4.行业动态 

国内新闻纸市场趋于平稳 
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 2019 年以来，由于废纸原材料得以保障，国内新闻纸厂家生产趋于正常，据中国报协

统计，截至 3 月 15 日，华泰集团、广州造纸、山鹰纸业共生产新闻纸 25.94 万吨。今年 2

月份由于春节长假等原因，全国各报社纷纷减版、休刊，新闻纸需求量减少，共计采购 22.28

万吨。因此，国内新闻纸市场产量略大于需求量，各纸厂已经有了一些库存，新闻纸的价

格也出现了小幅回落。（来源：中国报业协会） 

第九轮中美经贸高级别磋商顺利结束 

4 月 3 日至 5 日，中共中央政治局委员、国务院副总理、中美全面经济对话中方牵头

人刘鹤与美国贸易代表莱特希泽、财政部长姆努钦在华盛顿共同主持第九轮中美经贸高级

别磋商。双方讨论了技术转让、知识产权保护、非关税措施、服务业、农业、贸易平衡、

实施机制等协议文本，取得新的进展。双方决定就遗留的问题通过各种有效方式进一步磋

商。（来源：央视新闻） 

纸价下跌趋势延 

四月开始，天津玖龙、泉州玖龙、重庆玖龙、乐山玖龙、太仓玖龙等五大玖龙及重庆

理文瓦楞纸、箱板纸、白板纸、牛卡纸等价格下调 50-150 元/吨，大批纸厂随之跟跌。本

次价格变动原因有 19 年以来外废价格的大幅下跌、新产能释放、下游包装企业订单不足

以及 4 月 1 日起增值税税率将下调 3 个百分点至 13%，因为纸包装市场处于买方市场，特

别在供货压力较大情况下，导致瓦楞及箱板纸销售环节有积极让利促销现象的出现。（来源：

纸业内参） 

5.投资策略 

申万轻工制造指数这周跑赢大盘，本周大盘强势上涨，成功突破 3200 点。本周中美

经贸高级别磋商释放积极信号。建议关注基本面好的出口包装相关公司，如合兴包装、裕

同科技。 

风险因素： 1、市场风险 2、原材料价格波动   
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   [table_userdescription] 
分析师简介： 

胡斯佳，北安普顿大学硕士，具有两年以上行业研究经验，主要覆盖纺织服装、轻工制造行业。 

 

附注： 

一、市场指数评级 

看多——未来6个月内上证综指上升幅度达到或超过20% 

看平——未来6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空——未来6个月内上证综指下跌幅度达到或超过20% 

二、行业指数评级 

超配——未来6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过10% 

标配——未来6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配——未来6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过10% 

三、公司股票评级 

买入——未来6个月内股价相对强于上证指数达到或超过15% 

增持——未来6个月内股价相对强于上证指数在5%—15%之间 

中性——未来6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持——未来6个月内股价相对弱于上证指数5%—15%之间 

卖出——未来6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过15% 

四、风险提示 

 本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

五、免责条款 
本报告基于本公司研究所及研究人员认为可信的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和

完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或
任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时
间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文
章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些
公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经了解或使用其中的
信息。 

分析师承诺“本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在利益关系”。本报告仅供“东海证券股份有限公司”客
户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复

制、刊登、发表或者引用。 

六、资格说明 
东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社

会监督并提醒广大投资者，参与证券相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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