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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 118 

行业总市值(百万元) 1020162.04

975494 行业流通市值(百万元) 646287.891

55209 
 
 
[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 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

欧派家居 120.04 3.7 4.65 5.57 6.52 31 26 22 18 1.1 买入 

帝欧家居 21.48 1.0 1.43 1.77 2.22 24 15 12 10 0.3 买入 

志邦家居 32.82 1.7 2.08 2.51 2.87 25 16 13 11 0.7 买入 

合兴包装 5.27 0.2 0.31 0.35 0.42 21 17 15 12.5 0.3 买入 

             

备注： 

[Table_Summary] 投资要点 

 轻工板块整体持仓：持续下滑，由超配转为低配。在主动偏股型基金中，

2018 年轻工行业基金持仓比为 1.99%，在 28 个行业中排名 16，标配

比为 1.22%，超配 0.77pct.。2019Q1 轻工行业基金持仓比 1.27%，28

个行业中排名 19。标配比为 1.28%，超配-0.01pct.，自 2015Q1 以来，

轻工行业在主动偏股型基金中首次低配。 

 子板块：仅家居仍处超配区间。家用轻工/造纸/包装印刷 2018Q4 主动

偏股型基金持仓比例分别为 1.49%/0.29%/0.22%；2019Q1，子版块主

动偏股型持仓比例分别为 1.05%/0.1%/0.12%，均不同程度下滑。 

 家居：持仓比随景气度下滑，个股分化。2018Q2 起伴随地产遇冷，整

体家用轻工板块持仓比例随家居市场景气度下行。索菲亚持仓基金量和

持仓占流通股比例均显著下降，晨光文具受普遍认可，梦百合与欧派家

居获增持，帝欧家居以其强业绩确定性获得基金公司重仓持有。 

 造纸：周期下行，中顺洁柔获取青睐。整体下游需求低迷致纸企盈利承

压，主动偏股型基金持仓比例迅速回落。周期下行，太阳纸业、晨鸣纸

业造大幅减持，受益原材料价格回落，中顺洁柔以其较高的防御属性和

自身增长获得青睐。 

 包装：核心关注裕同科技与劲嘉股份。上游成本回落预期带动包装印刷

板块 2018 年全年逐季增持，2019Q1 持仓比开始回落，个股端客户多

元化核社会化包装放量带动业绩高成长的裕同科技受机构重仓持有，烟

标主业稳健，受益电子烟题材预期的劲嘉股份明显增持。 

 

 投资建议：自下而上，关注具有业绩确定性的优质龙头。建议关注标的：

欧派家居、帝欧家居、合兴包装、志邦家居 

 风险提示：原材料价格上涨风险、地产景气度下滑风险 
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轻工整体配置：超配转低配，持仓比持续下滑 

 轻工板块排名与持仓比例持续下滑。在主动偏股型基金中，2018

年轻工行业基金持仓比为 1.99%，在 28 个行业中排名 16。2019Q1 轻

工行业基金持仓比 1.27%，28 个行业中排名 19。持仓比和申万分类一

级行业内排名均持续下滑。 

 2019Q1 为 2015 年以来基金持仓首次低配轻工。2018 年轻工行业

基金持仓标配比为 1.22%，对应 1.99%持仓比轻工板块超配 0.77pct.。

2019Q1 标配比为 1.28%，对应 1.27%持仓比超配-0.01pct.，自 2015Q1

以来，轻工行业在主动偏股型基金中首次低配。 

 

图表 1：轻工行业基金持仓比与标配比（主动偏股型基金） 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 2：轻工行业基金持仓比与标配比（主动偏股型基金） 

 

来源：wind、中泰证券研究所 
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子板块配置：超配家居，低配造纸，包装开始减持 

 轻工二级子板块家用轻工/造纸/包装印刷/其他轻工 2018Q4 主动偏股型

基金持仓比例分别为 1.49%/0.29%/0.22%/0%；2019Q1，子版块主动偏股

型持仓比例分别为 1.05%/0.1%/0.12%/0%，均不同程度下滑。参照标配

比，仅家居板块持仓仍处超配区间，作为消费类成长&白马股长期受市

场关注并持有。 

 

图表 3：轻工子板块持仓比（主动偏股型基金）  图表 4：轻工子版块超配比（主动偏股型基金） 

 

 

 
来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

家居：持仓比随景气度下滑，个股分化 

 持仓比例随市场景气度逐季下行。2018Q2 起伴随地产遇冷，整体家用

轻工板块持仓比例随家居市场景气度下行，19Q1 竣工修复和地产销售

回暖背景下，并未出现板块性持仓提升，板块向上逻辑有待业绩验证。 

 

图表 5：家用轻工板块基金持仓比与标配比（主动偏股型基金） 

 
来源：wind、中泰证券研究所 

 个股来看，格局分化在业绩与持仓上具备一致性，具备业绩确定性的龙
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头企业得到青睐。2018Q4 持仓基金数前 5 名为：索菲亚、晨光文具、

欧派家居、老凤祥和顾家家居。持股占流通股比例前 5 名为：帝欧家居、

尚品宅配、索菲亚、欧派家居、顾家家居。 

 其中，索菲亚持仓基金数量和持仓占流通股比例均显著下降，晨光文具

受普遍认可，梦百合与欧派家居获增持，帝欧家居以其强业绩确定性获

得基金公司重仓持有。 

 

图表 6：2018 年基金持仓家用轻工个股 TOP15（全部持股口径） 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

 

造纸：周期下行中超配转低配，中顺洁柔获青睐 

 纸周期下行，持仓区间由超配转为低配。整体下游需求低迷致纸企盈利

承压，主动偏股型基金持仓比例迅速回落。 

 

图表 7：造纸板块基金持仓比与标配比（主动偏股型基金） 

 
来源：wind、中泰证券研究所 

 个股来看，高速成长的生活用纸龙头中顺洁柔大幅增持。2018Q4 持仓

代码 名称
持有基金

数

半年度基

金数变动

持股总量(万

股)

半年度持股

变动(万股)

持股占流通股

比(%)

半年度持股占流通

股比变动（%）

持股总市值

(万元)

002572.SZ 索菲亚 272 -78 19,478 -2,374 30.5 -3.8 326,263

603899.SH 晨光文具 218 24 12,775 1,278 13.9 1.4 386,436

603833.SH 欧派家居 200 20 2,407 790 26.1 8.1 191,912

600612.SH 老凤祥 155 80 2,767 1,147 8.7 3.6 124,512

603816.SH 顾家家居 155 -7 2,293 -400 25.7 -4.5 103,177

000910.SZ 大亚圣象 120 -35 10,455 -12 19.4 -0.5 107,790

002867.SZ 周大生 109 22 4,012 872 24.6 5.3 110,469

300616.SZ 尚品宅配 76 3 2,091 64 30.7 0.4 127,092

002798.SZ 帝欧家居 70 4 3,794 1,371 38.8 -5.4 50,174

600337.SH 美克家居 60 -18 14,153 -3,126 8.2 -5.1 55,903

600978.SH 宜华生活 55 -19 2,022 344 1.4 0.2 8,291

603313.SH 梦百合 53 37 898 448 10.9 5.3 18,868

603898.SH 好莱客 43 8 1,001 -741 9.2 -11.4 15,344

603008.SH 喜临门 41 -63 1,046 -6,283 3.3 -20.0 9,646

603801.SH 志邦家居 33 1 609 -598 7.3 -22.9 14,614
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基金数前 5 名为：太阳纸业、中顺洁柔、山鹰纸业、华泰股份和晨鸣纸

业。持股占流通股比例前 5 名为：中顺洁柔、太阳纸业、华泰股份、冠

豪高新、晨鸣纸业。周期下行，太阳纸业、晨鸣纸业造大幅减持，受益

原材料价格回落，中顺洁柔以其较高的防御属性和自身增长获得青睐。 

 

图表 8：2018 年基金持仓造纸个股 TOP15（全部持股口径） 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

 

包装：2018 年逐季增持，2019Q1 开始减仓 

 上游成本回落预期带动包装印刷板块 2018 年全年逐季增持，2019Q1

持仓比开始回落。 

 

图表 9：包装印刷板块基金持仓比与标配比（主动偏股型基金） 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

 个股来看，核心关注裕同科技与劲嘉股份。2018Q4 持仓基金数前 4 名

为：劲嘉股份、裕同科技、东港股份和合兴包装。持股占流通股比例前

5 名为：裕同科技、盛通股份、劲嘉股份、美盈森、东港股份。客户多

代码 名称
持有基金

数

半年度基金

数变动

持股总量

(万股)

半年度持股变

动(万股)

持股占流通

股比(%)

半年度持股占流通

股比变动（%）

持股总市值

(万元)

002078.SZ 太阳纸业 194 -158 33,572 -19,530 13.2 -7.9 191,362

002511.SZ 中顺洁柔 182 75 21,086 10,562 16.8 8.4 179,656

600567.SH 山鹰纸业 93 -19 9,108 -3,621 2.0 -0.9 28,417

600308.SH 华泰股份 91 20 12,444 -675 10.7 -0.6 54,131

000488.SZ 晨鸣纸业 88 -51 4,139 -1,920 2.5 -3.0 23,219

600356.SH 恒丰纸业 23 20 179 160 0.6 0.5 984

603733.SH 仙鹤股份 18 -40 3 -8 0.1 -0.1 53

600966.SH 博汇纸业 17 -15 267 -2,319 0.2 -1.7 837

600963.SH 岳阳林纸 17 -21 147 -1,333 0.1 -1.3 590

600433.SH 冠豪高新 17 15 4,496 4,494 3.5 3.5 16,232

002521.SZ 齐峰新材 15 -2 483 88 1.1 0.2 2,690

002235.SZ 安妮股份 14 -1 574 -612 1.1 -1.2 2,955

603429.SH 集友股份 11 8 68 66 0.7 0.6 1,561

000815.SZ 美利云 11 4 68 52 0.2 0.2 459

002067.SZ 景兴纸业 11 -6 18 -281 0.0 -0.3 62
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元化核社会化包装放量带动业绩高成长的裕同科技受机构重仓持有，烟

标主业稳健，受益电子烟题材的劲嘉股份明显增持。 

 

图表 10：2018 年基金持仓包装印刷个股 TOP15（全部持股口径） 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

 

个股持仓：持仓风格偏爱稳健成长的消费龙头企业 

 2018Q4 轻工个股持有基金数前 5名分别为：索菲亚、晨光文具、欧派家

居、太阳纸业、中顺洁柔。持股占流通股比例前 5名为：帝欧家居（38.8%）、

尚品宅配（30.7%）、索菲亚（30.5%）、欧派家居（26.1%）、顾家家居（25.7%）。 

 其中，喜临门、好莱客、太阳纸业遭大幅减持，欧派家居、中顺洁柔、

梦百合获增，整体轻工持仓偏爱具备业绩确定性的消费龙头。 

 

图表 11：2018 年基金持仓轻工个股 TOP30（全部持股口径） 

代码 名称
持有基金

数

半年度基

金数变动

持股总量

(万股)

半年度持股变动

(万股)

持股占流通

股比(%)

半年度持股占流通

股比变动（%）

持股总市值

(万元)

002191.SZ 劲嘉股份 159 80 7,631 5,220 5.9 4.0 59,602

002701.SZ 奥瑞金 110 25 10,039 4,843 4.3 0.5 50,798

002831.SZ 裕同科技 107 18 1,820 356 15.2 2.8 72,905

002117.SZ 东港股份 72 32 1,890 618 5.2 1.7 26,750

002228.SZ 合兴包装 48 21 3,711 -535 3.2 -0.9 15,479

002014.SZ 永新股份 44 24 1,122 125 2.3 0.3 7,358

002303.SZ 美盈森 40 1 8,326 3,219 5.4 2.1 38,714

002585.SZ 双星新材 35 9 1,510 -6,311 1.8 -7.4 7,619

600210.SH 紫江企业 20 8 220 163 0.1 0.1 800

601515.SH 东风股份 19 -17 327 -132 0.3 -0.2 2,323

002229.SZ 鸿博股份 17 11 767 692 1.9 1.7 5,576

002599.SZ 盛通股份 15 -19 1,872 99 9.7 0.4 18,345

002522.SZ 浙江众成 15 -12 360 -1,110 0.4 -1.3 1,730

300057.SZ 万顺股份 13 10 607 151 2.1 0.5 3,737

601968.SH 宝钢包装 12 6 488 354 0.6 0.4 1,949
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来源：wind、中泰证券研究所 

 

投资建议：自下而上，关注具有业绩确定性的优质龙头 

 家居：地产竣工修复+一二线房屋销售边际向好，建议关注欧派家居、

志邦家居、帝欧家居。1）从单品-多品-大家居-整装路径下，公司差异

逐步被拉开，推荐整装红利释放，增量客户群叠加客单价提升标的：欧

派家居和志邦家居。2）精装房渗透率持续提升，推荐规模效应持续显现

具有业绩确定性标的：帝欧家居。 

 包装：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。包

装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。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。 

代码 名称 持有基金数
半年度基金

数变动

持股总量

(万股)

半年度持股变

动(万股)

持股占流通

股比(%)

半年度持股占流

通股比变动（%）

持股总市值

(万元)

002572.SZ 索菲亚 272 -78 19,478 -2,374 30.5 -3.8 326,263

603899.SH 晨光文具 218 24 12,775 1,278 13.9 1.4 386,436

603833.SH 欧派家居 200 20 2,407 790 26.1 8.1 191,912

002078.SZ 太阳纸业 194 -158 33,572 -19,530 13.2 -7.9 191,362

002511.SZ 中顺洁柔 182 75 21,086 10,562 16.8 8.4 179,656

002191.SZ 劲嘉股份 159 80 7,631 5,220 5.9 4.0 59,602

600612.SH 老凤祥 155 80 2,767 1,147 8.7 3.6 124,512

603816.SH 顾家家居 155 -7 2,293 -400 25.7 -4.5 103,177

000910.SZ 大亚圣象 120 -35 10,455 -12 19.4 -0.5 107,790

002701.SZ 奥瑞金 110 25 10,039 4,843 4.3 0.5 50,798

002867.SZ 周大生 109 22 4,012 872 24.6 5.3 110,469

002831.SZ 裕同科技 107 18 1,820 356 15.2 2.8 72,905

600567.SH 山鹰纸业 93 -19 9,108 -3,621 2.0 -0.9 28,417

600308.SH 华泰股份 91 20 12,444 -675 10.7 -0.6 54,131

000488.SZ 晨鸣纸业 88 -51 4,139 -1,920 2.5 -3.0 23,219

300616.SZ 尚品宅配 76 3 2,091 64 30.7 0.4 127,092

002117.SZ 东港股份 72 32 1,890 618 5.2 1.7 26,750

002798.SZ 帝欧家居 70 4 3,794 1,371 38.8 -5.4 50,174

600337.SH 美克家居 60 -18 14,153 -3,126 8.2 -5.1 55,903

002345.SZ 潮宏基 56 15 1,150 503 1.3 0.5 5,138

600978.SH 宜华生活 55 -19 2,022 344 1.4 0.2 8,291

603313.SH 梦百合 53 37 898 448 10.9 5.3 18,868

002228.SZ 合兴包装 48 21 3,711 -535 3.2 -0.9 15,479

002014.SZ 永新股份 44 24 1,122 125 2.3 0.3 7,358

002489.SZ 浙江永强 43 0 1,849 694 1.0 0.4 4,882

603898.SH 好莱客 43 8 1,001 -741 9.2 -11.4 15,344

603008.SH 喜临门 41 -63 1,046 -6,283 3.3 -20.0 9,646

002240.SZ 威华股份 40 22 267 -4 0.5 0.0 1,944

002303.SZ 美盈森 40 1 8,326 3,219 5.4 2.1 38,714

002585.SZ 双星新材 35 9 1,510 -6,311 1.8 -7.4 7,619
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风险提示 

地产景气度下滑风险 

 家居行业位处房地产行业下游，具有后周期性，房地产行业景气程度影

响到家居市场整体需求。地产市场景气程度下滑将抑制家居市场整体需

求，从而对家居产品终端销售带来不利影响。 

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。 
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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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