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 2019Q1 股票型开放式基金：投资总市值较 2018 年末增加，重仓持股市值占
比同比下降。我们选取股票型开放式基金重仓持股情况进行分析：2019 年一
季度末股票型开放式基金股票投资总市值 8159 亿元，较 2018Q4 季度末增加
1543 亿，较去年同期增加 1962 亿，其中前十大重仓股持股总市值 3352 亿，
占股票投资总市值比重 41.1%，占比较 2018 年末微降 1.2pct，较 2018 年同期
降低 2.3pct。 

 重仓股中行业结构：轻工制造 0.15%，排名第 27 位。分行业来看，2019 年一
季度末股票型开放式基金重仓持股中，按照占样本基金股票投资总市值计算，
非银行金融占比 7.1%，排名第一；食品饮料占比 6.3%，排名第二；银行占比
5.6%，排名第三；医药占比 4.2%，排名第四；家电占比 2.1%，排名第五；轻
工制造占比 0.15%，排名第 27。按照占重仓持股市值比例计算，非银、食品饮
料、银行、医药、家电、轻工制造占重仓市值比例分别为 17.4%、15.4%、13.6%、
10.2%、5.2%和 0.4%。 

 行业占比变动：2019 年一季度末轻工制造占比较 2018 年末降 0.1pct。占比增
幅方面，股票型开放式基金重仓持股中，2019 年一季度末较 2018 年四季度末
占比增加最多的为医药行业，环比提升 1.02pct，其次为非银，环比提升 0.97pct，
食品饮料环比提升 0.96pct，轻工制造占比较 2018 年四季度末下降 0.1pct；较
2018Q1 同比降 0.33pct。 

 重仓轻工制造股结构：晨光文具、恩捷股份、劲嘉股份排序前三。规模方面，
在重仓的轻工制造行业中，2019 年一季度末持股晨光文具市值 2.74 亿，排名
第一；恩捷股份 1.39 亿，排名第二；劲嘉股份 1.34 亿，排名第三。其中，持
股市值较 2018 年末增加值前三分别为劲嘉股份（+9304 万）、欧普照明（+8052

万）、欧派家居（+7562 万）；持股市值较 2018 年末减少值前三分别为索菲
亚（-6.14 亿）、顾家家居（-1.05 亿）、晨光文具（-0.70 亿）。结构上来看，
在重仓的轻工制造行业中，2019 年一季度末晨光文具占比 21.8%，排名第一，
较 2018 年末降 1.3pct，较 2018Q1 降 12.8pct；恩捷股份占比 11.1%，排名第二，
较 2018 年末增 6.7pct，较 2018Q1 增 9.1pct；劲嘉股份占比 10.8%，排名第三，
较 2018 年末增 8.3pct，较 2018Q1 增加 10.8pct。 

 轻工行业投资策略：品牌家居白银时代到来，渠道优势成为龙头家居企业护
城河。我们认为随着轻工各个子行业均呈现增速换挡，行业投资逻辑从全行业
的高速发展以及景气转移到细分行业中优秀企业运用自身的竞争优势扩张市
场份额。家居细分行业值得重点关注，随着家居行业的增长方式逐渐从传统的
渠道扩张向存量渠道竞争迁移，那些渠道管理能力优异，能够有效将整装等新
流量整合进自身客户体系的公司将成为“白银时代”的赢家。 

 风险提示：房地产周期持续下行带来家具行业需求下降风险；中美贸易摩擦可
能持续加剧，进而加大出口型企业接单压力和汇兑压力。 
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  占比% 

股票家数(只) 124 3.43 

总市值(亿元) 7,348.79 1.26 

流通市值(亿元) 5,015.07 1.18  
 

  
% 1M 6M 12M 

绝对表现 -18.19 11.43 -17.12 

相对表现 -8.89 -2.19 -14.74  
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一、基金持仓分析：2019 年一季度末轻工造纸行业占基金股票投资总市值 0.15%，环比降 0.10pct  

1、总量：2019 年一季度末股票投资总市值总量增加 

我们选取股票型开放式基金重仓持股情况进行分析：2019 年一季度末股票型开放式基金股票投资总市值 8159 亿元，

较 2018Q4 季度末增加 1543 亿，较去年同期增加 1962 亿，其中前十大重仓股持股总市值 3352 亿，占股票投资总市

值比重 41.1%，占比较 2018 年末微降 1.2pct，较去年同期降低 2.3pct。 

图表 1：2019 年一季度末股票型开放式基金股票投资总市值 8159 亿，前十大重仓持股占比 41.1% 

 

资料来源：Wind，华创证券 

2、行业结构：非银、食品饮料、银行占比居前，轻工制造占比 0.15% 

分行业看，2019 年一季度末股票型开放式基金重仓持股中，按照占样本基金股票投资总市值计算，非银行金融占比

7.1%，排名第一；食品饮料占比 6.3%，排名第二；银行占比 5.6%，排名第三；医药占比 4.2%，排名第四；家电占

比 2.1%，排名第五；轻工制造占比 0.15%，排名第 27。按照占重仓持股市值比例计算，非银、食品饮料、银行、医

药、家电、轻工制造占重仓市值比例分别为 17.4%、15.4%、13.6%、10.2%、5.2%和 0.4%。 

占比增幅方面，股票型开放式基金重仓持股中，2019 年一季度末较 2018 年四季度末占比增加最多的为医药行业，

环比提升 1.02pct，其次为非银，环比提升 0.97pct，食品饮料，环比提升 0.96pct，轻工制造占比较 2018 年四季度末

下降 0.1pct。 
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图表 2：2018 年四季度末与 2019 一季末股票型开放式基金前十大重仓股行业占比（占股票投资总市值） 

 

资料来源：Wind，华创证券 

股票型开放式基金重仓持股中，轻工制造行业持股市值占基金股票投资总市值比例为 0.15%，环比降 0.10pct，同比

降 0.33pct。 

图表 3：2019 一季度末基金股票投资总市值中轻工制造行业占比环比降 0.10pct，同比降 0.33pct 

 

资料来源：Wind,华创证券 

图表 4：基金重仓行业占股票投资总市值比变动情况 

 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 

银行 7.1% 6.3% 6.3% 6.6% 6.9% 6.6% 6.9% 6.9% 7.3% 5.9% 7.3% 7.1% 5.6% 

非银行金融 6.3% 6.5% 6.8% 6.2% 6.1% 7.0% 7.1% 7.2% 6.2% 5.7% 6.8% 6.2% 7.1% 

食品饮料 1.7% 2.1% 2.0% 2.1% 2.4% 3.0% 4.2% 6.4% 5.3% 6.3% 6.3% 5.4% 6.3% 

医药 2.9% 3.0% 3.2% 2.9% 2.8% 2.8% 2.4% 2.6% 3.5% 5.0% 4.4% 3.2% 4.2% 

建筑 0.6% 0.5% 1.0% 1.6% 1.5% 1.2% 0.7% 0.4% 0.3% 0.2% 0.3% 2.1% 0.7% 

家电 0.8% 0.8% 1.0% 0.9% 1.5% 2.2% 1.9% 2.8% 2.9% 2.9% 2.3% 2.1% 2.1% 
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 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 

石油石化 0.2% 0.2% 0.2% 0.3% 0.4% 0.2% 0.3% 0.3% 0.4% 0.4% 0.6% 1.9% 0.7% 

国防军工 3.0% 3.1% 3.3% 3.3% 3.2% 2.5% 2.3% 2.1% 1.8% 1.9% 1.9% 1.5% 1.6% 

机械 1.1% 1.2% 1.0% 1.2% 1.2% 1.1% 1.3% 1.2% 1.1% 1.0% 0.8% 1.4% 1.0% 

房地产 1.4% 1.1% 1.3% 1.0% 0.9% 0.9% 0.9% 1.1% 1.3% 0.9% 0.9% 1.3% 1.6% 

电子元器件 1.1% 1.7% 1.4% 1.4% 1.9% 2.3% 2.5% 2.4% 2.1% 2.1% 1.4% 1.2% 1.5% 

计算机 2.3% 1.6% 1.2% 1.0% 0.8% 0.5% 0.5% 0.4% 0.7% 1.0% 1.1% 1.0% 1.2% 

农林牧渔 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 0.5% 0.5% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 0.7% 1.0% 1.1% 

汽车 0.7% 0.7% 1.2% 1.2% 1.1% 1.2% 1.1% 1.0% 0.9% 0.9% 1.0% 1.0% 0.7% 

港股 0.1% 0.5% 0.7% 0.9% 1.2% 1.1% 0.9% 1.0% 1.2% 1.4% 1.3% 0.9% 0.7% 

传媒 1.9% 1.6% 1.6% 1.3% 1.1% 1.1% 0.7% 0.9% 1.0% 1.1% 0.9% 0.8% 0.9% 

电力及公用事业 1.0% 1.0% 1.0% 0.9% 1.0% 1.1% 0.8% 0.7% 0.5% 0.6% 0.4% 0.6% 0.2% 

电力设备 0.5% 0.5% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.9% 1.1% 1.1% 0.5% 0.5% 0.6% 0.6% 

交通运输 0.5% 0.2% 0.5% 0.6% 0.6% 0.7% 0.6% 0.6% 0.5% 0.6% 0.6% 0.5% 0.5% 

通信 1.3% 1.2% 1.1% 1.0% 0.9% 1.0% 0.9% 1.0% 0.8% 0.5% 0.5% 0.5% 0.7% 

煤炭 0.1% 0.2% 0.3% 0.3% 0.4% 0.4% 0.2% 0.3% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 0.3% 

基础化工 0.7% 1.0% 0.8% 1.1% 0.9% 0.9% 0.9% 0.7% 0.6% 0.7% 0.6% 0.4% 0.3% 

商贸零售 0.3% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 0.4% 0.3% 0.3% 0.2% 

有色金属 0.7% 0.9% 0.8% 0.7% 0.6% 0.7% 1.5% 1.0% 1.3% 1.0% 0.7% 0.3% 0.2% 

轻工制造 0.2% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.5% 0.5% 0.3% 0.5% 0.5% 0.3% 0.25% 0.15% 

建材 0.3% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.4% 0.5% 0.6% 0.3% 0.3% 0.2% 0.3% 

餐饮旅游 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.1% 0.1% 0.0% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

纺织服装 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.1% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 

钢铁 0.0% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

综合 0.3% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

资料来源：Wind，华创证券- 

3、个股持股市值：2019 年一季末劲嘉股份、欧普照明与欧派家居环比增加居前，索菲亚、顾家家居减少较多 

在重仓的轻工制造行业中，2019 年一季度末持股晨光文具市值 2.74 亿，排名第一；恩捷股份 1.39 亿，排名第二；

劲嘉股份 1.34 亿，排名第三。其中，持股市值较 2018 年末增加值前三分别为劲嘉股份（+9304 万）、欧普照明（+8052

万）、欧派家居（+7562 万）；持股市值较 2018 年末减少值前三分别为索菲亚（-6.14 亿）、顾家家居（-1.05 亿）、

晨光文具（-0.70 亿）。 

图表 5：基金重仓股中轻工制造行业主要个股持股市值（单位：万元） 

 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q1-2018Q4 2019Q1-2018Q1 

晨光文具 8,737  26,853  36,541  38,580  34,433  27,432  -7,001.6  578.4  

恩捷股份 11,885  5,879  5,935  7,635  7,271  13,907  6,636.1  8,027.8  

劲嘉股份    4,480  4,267  13,571  9,303.8  13,571.2  

金陵体育  160    7,800  13,284  5,484.4  13,124.3  

欧派家居 120  2,371  5,417  1,941  2,880  10,443  7,562.4  8,072.0  

欧普照明 52  529  1,206   1,366  9,418  8,051.9  8,888.9  

尚品宅配 9,251  13,344  6,734  6,251  3,393  8,342  4,948.7  -5,001.7  
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 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q1-2018Q4 2019Q1-2018Q1 

裕同科技 129   4,324  6,490  7,633  6,545  -1,088.8  6,544.7  

顾家家居 186  3,867  25,007  17,958  15,869  5,319  -10,549.5  1,451.8  

大亚圣象 1,782  4,818  2,524  2,250  2,538  4,873  2,335.3  54.9  

中顺洁柔 5,956    3,395  4,260  3,134  -1,126.0  3,134.1  

周大生 876  7,627  6,695  245   1,925  1,925.1  -5,701.9  

志邦股份 1,762  2,884    1,047  1,818  771.3  -1,065.5  

华泰股份 28,827  20,778  46  1,876  735  1,313  578.8  -19,464.6  

鸿博股份  821    640  751  111.2  -70.2  

东港股份 839   2,128  652  1,930  708  -1,222.5  708.0  

永新股份  491    215  329  114.5  -161.6  

合兴包装    11,382   309  308.8  308.8  

索菲亚 72,696  137,134  129,494  81,758  61,676  274  -61,401.7  -136,859.8 

奥瑞金     769  46  -723.1  46.3  

通产丽星     3,835  13  -3,822.5  12.7  

太阳纸业 9,074  26,400  7,612  1,340  1,438  0  -1,438.0  -26,400.2  

岳阳林纸 2,047  1,372  989    0  0.0  -1,372.3  

荣泰健康 2,072  3,694  3,798  2,351  120  0  -120.2  -3,694.1  

美克家居 19,700  12,913  9,835  9,497  3,755  0  -3,755.4  -12,912.8  

喜临门 8,514  9,241  19,225  11,737   0  0.0  -9,241.1  

其他 10,494  16,380  21,218  6,185  63  2,605  2,542.8  -13,774.7  

资料来源：Wind，华创证券 

在重仓的轻工制造行业中，2019 年一季度末晨光文具占比 21.8%，排名第一，较 2018 年末降 1.3pct，较 2018Q1 降

12.8pct；恩捷股份占比 11.1%，排名第二，较 2018 年末增 6.7pct，较 2018Q1 增 9.1pct；劲嘉股份占比 10.8%，排名

第三，较 2018 年末增 8.3pct，较 2018Q1 增加 10.8pct。 

图表 6：基金重仓股中轻工制造行业主要个股占比（占重仓轻工制造行业股票市值） 

 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q1-2018Q4 2019Q1-2018Q1 

晨光文具 4.5% 9.0% 12.7% 17.9% 20.5% 21.8% 1.3% 12.8% 

恩捷股份 6.1% 2.0% 2.1% 3.5% 4.3% 11.1% 6.7% 9.1% 

劲嘉股份 0.0% 0.0% 0.0% 2.1% 2.5% 10.8% 8.3% 10.8% 

金陵体育 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 4.6% 10.6% 5.9% 10.5% 

欧派家居 0.1% 0.8% 1.9% 0.9% 1.7% 8.3% 6.6% 7.5% 

欧普照明 0.0% 0.2% 0.4% 0.0% 0.8% 7.5% 6.7% 7.3% 

尚品宅配 4.7% 4.5% 2.3% 2.9% 2.0% 6.6% 4.6% 2.2% 

裕同科技 0.1% 0.0% 1.5% 3.0% 4.5% 5.2% 0.7% 5.2% 

顾家家居 0.1% 1.3% 8.7% 8.3% 9.4% 4.2% -5.2% 2.9% 

大亚圣象 0.9% 1.6% 0.9% 1.0% 1.5% 3.9% 2.4% 2.3% 

中顺洁柔 3.1% 0.0% 0.0% 1.6% 2.5% 2.5% 0.0% 2.5% 

周大生 0.4% 2.6% 2.3% 0.1% 0.0% 1.5% 1.5% -1.0% 

志邦股份 0.9% 1.0% 0.0% 0.0% 0.6% 1.4% 0.8% 0.5% 
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 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q1-2018Q4 2019Q1-2018Q1 

华泰股份 14.8% 7.0% 0.0% 0.9% 0.4% 1.0% 0.6% -5.9% 

鸿博股份 0.0% 0.3% 0.0% 0.0% 0.4% 0.6% 0.2% 0.3% 

东港股份 0.4% 0.0% 0.7% 0.3% 1.1% 0.6% -0.6% 0.6% 

永新股份 0.0% 0.2% 0.0% 0.0% 0.1% 0.3% 0.1% 0.1% 

合兴包装 0.0% 0.0% 0.0% 5.3% 0.0% 0.2% 0.2% 0.2% 

索菲亚 37.3% 46.1% 44.8% 37.9% 36.7% 0.2% -36.5% -45.9% 

奥瑞金 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.5% 0.0% -0.4% 0.0% 

通产丽星 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 2.3% 0.0% -2.3% 0.0% 

美克家居 10.1% 4.3% 3.4% 4.4% 2.2% 0.0% -2.2% -4.3% 

太阳纸业 4.7% 8.9% 2.6% 0.6% 0.9% 0.0% -0.9% -8.9% 

荣泰健康 1.1% 1.2% 1.3% 1.1% 0.1% 0.0% -0.1% -1.2% 

喜临门 4.4% 3.1% 6.7% 5.4% 0.0% 0.0% 0.0% -3.1% 

岳阳林纸 1.0% 0.5% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -0.5% 

其他 5.4% 5.5% 7.3% 2.9% 0.0% 1.4% 1.4% -4.1% 

资料来源：Wind，华创证券- 

二、投资策略：品牌家居白银时代到来，渠道优势成为龙头家居企业护城河 

我们 2019 年轻工行业投资策略是：品牌家居的白银时代，渠道能力成取胜内核，我们看好中国家居行业各细分赛道

龙头企业的发展，渠道能力成为行业新趋势下核心竞争力。2019 年以来，受交房预期回暖、估值切换等因素影响，

轻工板块估值有所回升，行业优质龙头标的投资价值凸显。（1）定制家具行业市场前景广阔，全屋定制时代到来，

拥有渠道优势和布局全屋定制的龙头企业有望进一步提高市场占有率，看好布局全屋整装的龙头企业。（2）国内照

明行业处于变革期，LED 照明加速替代传统照明，渠道掌控力强、产品力优势明显的龙头企业有望受益行业快增长

与市场集中度提升。（3）软体家具，短期来看受原材料价格下降影响，成本端压力减小，长期来看软体家具市场广

阔，市场集中度有望提升，行业龙头企业竞争优势明晰。（4）造纸行业：2018 年造成造纸行业低迷的核心原因是

需求疲弱，需求复苏是行业核心观察点。目前造纸行业进入新常态，新增产能并未大规模出现，原材料成为关键。

废纸新政推动，原料持续紧缺，对纸品价格构成支撑。短期行业受益宏观经济复苏带来需求转暖，长期看造纸中的

优质资产静待花开。（5）珠宝首饰行业具有较强的消费属性，逐渐品牌化，且发展与整体经济水平发展休戚相关，

看好珠宝首饰龙头企业发展。 

 

三、风险提示 

房地产周期持续下行带来家具行业需求下降风险；中美贸易摩擦可能持续加剧，进而加大出口型企业接单压力和汇
兑压力。 
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