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[Table_Summary] 
投资要点： 

 包装板块：19 年 Q1 业绩如期兑现。包装板块整体业绩符合预期。产能稳健扩张、

原料价格回落以及新业务开拓取得进展都促进了板块整体业绩回暖。此外，近年

来我国环保监管力度较强不断促进着行业内中小产能去化。产业技术升级和集中

度提升的趋势对技术领先、产品环保安全的龙头企业有利。建议关注烟标业务稳

健、彩盒包装业务拓展顺利、积极布局新型烟草业务的烟标龙头劲嘉股份和业务

经营稳健、持续高分红、受益于行业整合的塑料软包装龙头永新股份。 

 家居板块：19 年 Q1 定制家居公司业绩承压但不乏超预期的公司出现。受地产周

期影响以及定制家居行业步入新的发展阶段，19 年 Q1 定制家居公司的业绩增速

普遍回落至 10%以下，但其中欧派家居和尚品宅配的收入增速均超 15%，超过此

前市场普遍预期。总体来看，定制家居行业从由产能扩张、快速开店、信息化智

能制造等行业 1.0 的红利爆发增长时代逐渐转向增速中枢下降、产品渗透率较高、

竞争更加激烈的 2.0 时代。另一方面从 19 年 Q1 的业绩来看，行业内公司普遍 1-2

月订单较差，3 月份订单回暖，由于从生成订单到收入贡献之间存在一定时间差，

因此Q2的业绩或因3月的部分订单收入贡献和市场普遍预期的地产竣工端回暖等

因素有所回升。这方面仍需密切跟踪地产数据和后续企业订单情况。此外，全装

修政策和节能环保理念推动下的精装房建设是不容忽视的地产发展方向，前期在

工程业务方面积累了相关经验和竞争优势的家居公司将持续受益。建议关注多品

类、多渠道探索的定制龙头欧派家居、自营工装业务模式有较强竞争优势、受益

于全装修政策的帝欧家居和同样受益于全装修政策且估值处于历史低位的木地板

龙头大亚圣象。 

 造纸板块：涨价和停机函并行，市场对纸价后续走势存在分歧。4 月 29 日东莞玖

龙发布 5 月涨价函，近期已有 13 家纸厂宣布涨价，涨幅 50-100 元/吨。同时，进

入 4 月以来，玖龙的部分工厂停机。预计原纸价格短期内将有所抬升，但市场对

纸价长期走势仍存在较大分歧，需求低迷和进口原纸替代等因素都对纸价后续上

涨产生压力。仍需从需求端对宏观经济数据、出口贸易数据和纸的需求数据等方

面进行跟踪。另一方面，文化纸 3,4 月涨价基本落地，且前期高价木浆原材料至二

季度将基本消化完毕，建议关注研发能力、原材料自给和市场话语权方面存在竞

争优势的文化纸行业龙头太阳纸业。 

 其他轻工板块：推荐抗周期轻工消费龙头晨光文具。公司业绩保持稳定较快增长。

伴随科力普规模扩大和盈利能力提升带来的正面影响，公司 19 年 Q1 利润端增速

略超预期。主营业务受经济周期影响小，C 端传统核心业务深耕四大赛道稳定增长，

B 端办公直销业务不断开拓整合新客户放量增长，新零售业务模式逐渐成熟，九木

杂物社 18 年 Q3 开放加盟。公司具体介绍和推荐理由见我们 4 月 23 日对外发布

的首次覆盖报告《晨光文具：整合创意价值和服务优势的文具文创龙头》。 

 风险提示：地产竣工回暖不及预期，宏观经济低迷导致整体需求不及预期。 
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 1. 行业新闻汇总 

1.1 玖龙发出 5 月涨价+停机函 

4 月 29 日，东莞玖龙发出涨价通知：所有瓦纸、部分牛卡上调 50 元/吨。加上东莞

玖龙，近期已有 13 家纸厂宣布涨价，涨幅 50-100 元/吨。涨价地区主要分布在华东地区

（山东、江苏、浙江、福建、江西），华中地区（河南、湖南）、华南地区（广东）等地。 

据“纸业联讯”消息，玖龙纸业乐山工厂 PM38 从 4 月 29 日起停机检修，计划于 5

月 7 日开机。此次停产预计影响瓦楞纸产能约 7000 吨。4 月初，重庆玖龙全部四台纸

机从 4 月 9 日起停机检修 15 天，影响产能约 7.9 万吨，其中箱板瓦楞纸 5.6 万吨，白板

纸 2.3 万吨。 

但市场目前对纸价的走势分歧很大。看涨派认为 5 月上旬很可能重现 2018 年第二

季度的原纸价格暴涨行情。看跌派认为玖龙、理文、山鹰等大厂都未有大动作，系月底

去库存需要，后期难支撑大规模拉涨。（来源：纸业万事通） 

1.2 《国家节水行动方案》出炉，节水卫浴市场或将爆发 

近日，国家发展改革委、水利部联合印发《国家节水行动方案》(下称“行动方案”)，

提出加大节水产品和技术研发，到 2022 年基本建立坐便器、水嘴、 淋浴器等生活用水

产品水效标识制度。 

根据中国水效标识网，截至目前，我国共有水效标识备案实验室 56 家，其中第三

方实验室 30 家，企业自有实验室 26 家。企业自有实验室不少均来自国内外知名企业，

包括九牧、恒洁、法恩莎、TOTO、四维、科勒、吉博力、骊住等。（来源：泛家居网） 

1.3 多家定制家居企业发布一季报 整体增速放缓 

近日，多家上市的定制家居企业陆续发布了 2019 年第一季度的业绩报告。整体而

言，2019 年 Q1 定制家居行业表现不如去年乐观，多数企业增速滑落超过 20%，有企

业存在净利润亏损情况。（来源：泛家居网） 

 

2. 重点公告汇总 

2.1 19 年 Q1 重点公司业绩公告 

表 1 19 年 Q1 重点公司业绩公告整理 

证券简称 营业收入(同比增长率) % 
归属母公司股东的净利润(同

比增长率) % 
实际披露日期 

晨鸣纸业 -14.9407 -95.1153 2019-04-30 

美盈森 4.1764 2.3199 2019-04-30 

奥瑞金 2.9015 10.9830 2019-04-30 

吉宏股份 58.9570 284.8896 2019-04-30 

裕同科技 10.5443 10.6882 2019-04-30 

晨鸣 B -14.9407 -95.1153 2019-04-30 

康欣新材 -13.2262 0.0134 2019-04-30 

华泰股份 -13.5412 -39.0583 2019-04-30 

美克家居 5.1513 6.1075 2019-04-30 

宜华生活 -2.5280 -38.0977 2019-04-30 

东风股份 11.4696 5.7892 2019-04-30 

宝钢包装 23.1385 846.5784 2019-04-30 

https://mp.weixin.qq.com/s/J5j2K6eiM1N6YLmW7JpgwQ
http://www.phouses.com/a/9934803.html
http://www.phouses.com/a/9934794.html
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 丰林集团 16.7781 5.6030 2019-04-30 

菲林格尔 -17.8481 -24.3536 2019-04-30 

梦百合 28.7788 1,547.2977 2019-04-30 

惠达卫浴 0.2395 18.6627 2019-04-30 

志邦家居 5.2012 4.9057 2019-04-30 

曲美家居 154.7897 -57.9090 2019-04-30 

欧派家居 15.5704 25.1385 2019-04-30 

好太太 0.2696 6.3693 2019-04-30 

周大生 17.0373 20.8074 2019-04-29 

我乐家居 22.6383 116.2236 2019-04-29 

太阳纸业 8.1287 -38.3443 2019-04-27 

合兴包装 8.2439 17.4691 2019-04-27 

潮宏基 13.6072 -5.6313 2019-04-27 

顶固集创 1.8176 -137.1919 2019-04-27 

江山欧派 21.5072 9.6607 2019-04-27 

晨光文具 28.0010 26.4221 2019-04-27 

大亚圣象 1.0814 9.6910 2019-04-26 

海鸥住工 9.2422 -78.6744 2019-04-26 

索菲亚 -4.6746 3.6945 2019-04-26 

帝欧家居 37.6441 48.8210 2019-04-26 

皮阿诺 16.3193 16.0676 2019-04-26 

老凤祥 6.2314 11.9411 2019-04-26 

喜临门 -5.5700 -56.0101 2019-04-26 

金牌厨柜 6.1751 2.6837 2019-04-26 

老凤祥 B 6.2314 11.9411 2019-04-26 

劲嘉股份 24.0797 21.8076 2019-04-25 

齐心集团 53.7537 30.8447 2019-04-25 

顺灏股份 14.9473 -20.7836 2019-04-25 

德尔未来 2.3556 -20.2373 2019-04-25 

永新股份 12.1648 18.9094 2019-04-24 

尚品宅配 15.6557 31.5564 2019-04-23 

顾家家居 32.7924 10.0377 2019-04-23 

中顺洁柔 25.7780 25.1803 2019-04-19 

好莱客 5.2151 8.1690 2019-04-16 

东港股份 8.1646 17.5573 2019-04-13 

山鹰纸业 -3.7372 -24.3302 2019-04-13 

资料来源：德邦研究 

 

2.2 其他重点公告  

【喜临门】 

公司披露控股股东华易投资对交易所问询函回复称，华易投资对顾家家居通过
2 号资管计划受让全部华易可交债并可能成为喜临门第一大股东事项表示明确
反对；后续如 2 号资管计划或顾家家居的相关交易安排可能或实际上影响上市
公司现有控制权，华易投资和陈阿裕将采用一切必要手段维持或巩固上市公司
控制权。 

喜临门 4 月 30 日晚间披露顾家家居对交易所问询函的回复称，截至目前，顾

家家居及其一致行动人尚未就最近 6 个月内是否以及以何种方式增持喜临门股
票作出明确的计划，但未来可能基于投资价值，顾家家居在履行相应的决策、
信息披露程序后，愿意通过二级市场通用的方式增持喜临门股票。 



                                                                               5 
 

 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
                                                                                                                      

[Table_Page] 
行业研究•轻工制造行业 

 若未来管理人决定将 2 号资管计划持有的华易可交债部分或者全部出让，或者
将 2 号资管计划持有的华易可交债部分或者全部交换为喜临门股票，顾家家居

将愿意部分或全部受让 2 号资管计划持有的华易可交债或者喜临门股份，在与
2 号资管计划管理人、华易投资等进行沟通协商后履行相应的上市公司决策程
序，存在获得喜临门控股权的可能性。 
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