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[Table_Summary] 报告摘要： 

 上周行情回顾 

上周沪深300指数上涨4.67%，轻工制造板块指数下跌4.05%，跑赢大盘0.62pct，在

28个子行业中的涨跌幅排名为第12名。子板块中，文娱用品板块表现较好，上周

下跌0.80%。 

个股中，上周涨幅居前5名的是美利云（+19.74%）、顶固集创（+19.46%）、德艺

文创（+19.24%）、安妮股份（+10.76%）、菲林格尔（+10.13%）；跌幅居前5名的

是浙江永强（-11.22%）、延江股份（-10.95%）、好太太（-9.08%）、海鸥住工（-8.05%）、

正川股份（-7.60%）。 

 重点数据跟踪 

5月9日，国内木浆价格为5175元/吨，较前一周下跌2.4%；国废价格为2361元/吨，

较前一周上涨1.1%。3月20日，美废到岸均价为199美元/吨，较前一周下跌1.2%；

日废到岸均价为215美元/吨，持平前一周；欧废到岸均价为150美元/吨，持平前一

周。5月9日，白板纸价格为4238元/吨，持平前一周；白卡纸价格为5443元/吨，较

前一周上涨3.8%；箱板纸价格为4343元/吨，持平前一周；瓦楞纸价格为3558元/

吨，持平前一周；铜版纸价格为5833元/吨，较前一周上涨1.7%；双胶纸价格为6200

元/吨，较前一周上涨0.8%；溶解浆内盘价格为6900元/吨，较前一周下跌2.1%。 

年初至今（截至5月9日），30个大中城市商品房成交套数52.58万套，同比增长9%，

其中一线城市10.71万套，同比增长37%，二线城市23.48万套，同比降低9%，三线

城市18.38万套，同比增长26%。成交面积5556.84万平方米，同比增长9%，其中一

线城市1096.86万平方米，同比增长37%，二线城市2651.17万平方米，同比降低5%，

三线城市1808.82万平方米，同比增长19%。 

 上周要闻及重要公告 

行业新闻：1、格力与索菲亚达成合作协议；2、2019 年第 7 批外废批复约 25 万吨；

3、巴西浆企 Suzano 预计今年商品浆产量将减少至 900-940 万吨。 

重要公告：1、美克家居：累计回购 9358.51 万股，成交均价为 4.55 元/股；2、志

邦家居：累计回购 166.66 万股，成交均价为 26.50 元/股；3、劲嘉股份：股东劲嘉

创投解除质押 1899.99 万股、股东劲嘉创投质押 1400 万股；4、索菲亚：累计回购

1088.20 万股，成交均价为 18.58 元/股；5、好莱客：回购注销 471.85 万股；6、山

鹰纸业：拟回购 1.34 亿股至 6,720.43 万股、首次回购 1452.19 万股；7、帝欧家居：

拟回购股份金额 0.5 至 1 亿元。  

 本周观点 

从年报及一季报情况看，18 年家具行业景气明显回落，19Q1 随着地产销售回暖景

气度上行。家具企业的核心竞争力仍聚焦在强渠道、多品类等方面，推荐欧派家

居、顾家家居。造纸板块 Q1 景气度继续下探，昨日生态环境部公布今年第 7 批额

度，比去年同期下降 24%，国废价格有望继续得到支撑。目前行业需求仍未明显

改善，推荐终端需求韧性较强、深耕渠道同时推出个护用品的中顺洁柔。 

 风险提示 

原材料价格上涨，房地产销售增速下行。 
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盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
5 月 10 日 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

603833 欧派家居 109.95 3.77 4.48 5.30 29 25 21 推荐 

603816 顾家家居 46.70 2.36 2.02 2.40 20 17 14 推荐 

603899 晨光文具 36.62 0.88 1.10 1.38 42 33 27 推荐 

002511 中顺洁柔 9.89 0.32 0.40 0.49 31 25 20 推荐 

资料来源：Wind、公司公告，民生证券研究院 
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一、上周行情回顾 

（一）上周轻工板块指数下跌 4.05%，跑赢大盘 0.62pct 

上周沪深 300 指数上涨 4.67%，轻工制造板块指数下跌 4.05%，跑赢大盘 0.62pct，在

28个子行业中的涨跌幅排名为第12名。子板块中，文娱用品板块表现较好，上周下跌0.80%。 

图 1：上周轻工制造板块指数下跌 4.05%，跑赢大盘  图 2：文娱用品板块表现相对较好 

 

 

 资料来源：Wind，民生证券研究院                                  资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 3：轻工制造板块上周涨跌幅在 28 个一级子行业中位列第 12 名 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（二）美利云、顶固集创和德艺文创表现最佳 

个股中，上周涨幅居前 5 名的是美利云（+19.74%）、顶固集创（+19.46%）、德

艺文创（+19.24%）、安妮股份（+10.76%）、菲林格尔（+10.13%）；跌幅居前 5 名的

是浙江永强（-11.22%）、延江股份（-10.95%）、好太太（-9.08%）、海鸥住工（-8.05%）、

正川股份（-7.60%）。 
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表 1：上市公司个股上周市场表现 

涨幅前 5 名 跌幅前 5 名 

公司代码 公司名称 本周涨跌幅（%） 公司代码 公司名称 本周涨跌幅（%） 

000815.SZ 美利云 19.74% 002489.SZ 浙江永强 -11.22% 

300749.SZ 顶固集创 19.46% 300658.SZ 延江股份 -10.95% 

300640.SZ 德艺文创 19.24% 603848.SH 好太太 -9.08% 

002235.SZ 安妮股份 10.76% 002084.SZ 海鸥住工 -8.05% 

603226.SH 菲林格尔 10.13% 603976.SH 正川股份 -7.60% 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

二、重点数据跟踪 

（一）造纸（5.3-5.10）：国内木浆价格明显下跌 

1、原材料：国内木浆价格明显下跌，国废价格小幅上涨 

Wind 数据显示，5 月 9 日，国内木浆价格为 5175 元/吨，较前一周下跌 2.4%，较去

年同期下跌 1018 元/吨，同比下跌 16.4%；年初至今平均价为 5458 元/吨，同比下跌 730

元/吨，跌幅为 11.8%。 

国废价格为 2361 元/吨，较前一周上涨 1.1%，较去年同期下跌 376 元/吨，同比下跌

13.7%；年初至今平均价为 2339 元/吨，同比下跌 256 元/吨，跌幅为 9.9%。 

图 4：国内木浆价格近期有所下跌（元/吨）  图 5：国废价格自 18 年 5 月开始下跌，近期有所反弹（元/吨） 

 

 

 资料来源：Wind，民生证券研究院                                  资料来源：Wind，民生证券研究院 

注：国内木浆价格取自 wind 数据华北地区木浆平均价，为含税、现金、自提价。国内废纸价格取自 Wind 数据浙江 A 级黄板纸价格，为不含税、

现金、到厂价。 

Wind 数据显示，3 月 20 日，美废到岸均价为 199 美元/吨，较前一周下跌 1.2%；日

废到岸均价为 215 美元/吨，持平前一周；欧废到岸均价为 150 美元/吨，持平前一周。 
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图 6：近期外废价格明显回落（元/吨） 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

注：外废计算所用汇率为美元兑人民币即期汇率，中美废自 2018 年 8 月 23 日开始征收 25%关税。国内废纸价格取

自 Wind 数据浙江 A 级黄板纸价格，为不含税价。 

2、包装纸：18 年中以来纸价在下行区间 

5 月 9 日，白板纸价格为 4238 元/吨，持平前一周，较去年同期下跌 450 元/吨，同比

下跌 9.6%；年初至今平均价为 4322 元/吨，同比下跌 250 元/吨，跌幅为 5.5%。 

白卡纸价格为 5443 元/吨，较前一周上涨 3.8%，较去年同期下跌 852 元/吨，同比下

跌 13.5%；年初至今平均价为 5078 元/吨，同比下跌 981 元/吨，跌幅为 21.0%。 

图 7：白板价格自 18 年 5 月开始下行（元/吨）  图 8：白卡价格自 18 年 4 月开始下行，近期有所反弹（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                  资料来源：Wind，民生证券研究院 

注：白板纸价格取自江浙地区太仓玖龙（250g）平均价，为含税价。白卡纸价格取自北京地区博汇白卡平均价，为含税价。 

5 月 9 日，箱板纸价格为 4343 元/吨，持平前一周，较去年同期下跌 783 元/吨，同比

下跌 15.3%；年初至今平均价为 4510 元/吨，同比下跌 464 元/吨，跌幅为 9.3%。 

瓦楞纸价格为 3558 元/吨，持平前一周，较去年同期下跌 788 元/吨，同比下跌 18.1%；

年初至今平均价为 3765 元/吨，同比下跌 371 元/吨，跌幅为 9.5%。 
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图 9：箱板纸价格自 18 年 5 月开始下行（元/吨）  图 10：瓦楞纸价格自 18 年 5 月开始下行（元/吨） 

 

 

 资料来源：Wind，民生证券研究院                                  资料来源：Wind，民生证券研究院 

注：箱板纸价格取自广东地区地龙 120g 平均价，为含税价。瓦楞纸价格取自天津地区玖龙 120g 平均价，为含税价。 

3、文化纸：18 年年中以来铜版、双胶纸价明显下跌 

5 月 9 日，铜版纸价格为 5833 元/吨，较前一周上涨 1.7%，较去年同期下跌 1800 元/

吨，同比下跌 23.6%；年初至今平均价为 5624 元/吨，同比下跌 1818 元/吨，跌幅为 24.4%。 

双胶纸价格为 6200 元/吨，较前一周上涨 0.8%，较去年同期下跌 1400 元/吨，同比下

跌 18.4%；年初至今平均价为 6092 元/吨，同比下跌 1237 元/吨，跌幅为 16.9%。 

图 11：18 年年中以来铜版纸价明显下跌，近期持平（元/吨）  图 12：18 年年中以来双胶价格明显下跌，近期持平（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院                                  资料来源：Wind，民生证券研究院 

注：铜版纸价格取自北京地区雪兔 105g 平均价，为含税价。双胶纸价格取自北京地区云时代 70-100g 平均价，为含税价。 

4、溶解浆：近期价格有所下跌 

5 月 10 日，溶解浆内盘价格为 6900 元/吨，较前一周下跌 2.1%，较去年同期下跌 460

元/吨，同比下跌 6.3%；年初至今平均价为 7186 元/吨，同比下跌 311 元/吨，跌幅为 4.1%。 
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图 13：2018 年 11 月以来溶解浆价格有所下跌（元/吨） 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（二）家具：30 个大中城市商品房销售套数及面积同比上升 

家具行业具有地产后周期特征，家具消费需求一定程度上受商品房销售情况影响。

2019 前四个月 30 个大中城市商品房成交 48.32 万套，同比增长 9%，其中一线城市 9.94

万套，同比增长 40%，二线城市 21.37 万套，同比降低 11%，三线城市 17.00 万套，同比

增长 30%。成交面积 5103.38 万平米，同比增长 9%，其中一线城市 1012.94 万平米，同

比增长 39%，二线城市 2414.93 万平米，同比降低 7%，三线城市 1675.52 万平米，同比

增长 23%。 

年初至今（截至 5 月 9 日），30 个大中城市商品房成交套数 52.58 万套，同比增长

9%，其中一线城市 10.71 万套，同比增长 37%，二线城市 23.48 万套，同比降低 9%，三

线城市 18.38 万套，同比增长 26%。成交面积 5556.84 万平方米，同比增长 9%，其中一

线城市 1096.86 万平方米，同比增长 37%，二线城市 2651.17 万平方米，同比降低 5%，

三线城市 1808.82 万平方米，同比增长 19%。 

单 5 月至今（截至 5 月 9 日），30 个大中城市商品房成交套数 34565 套，同比降低

7%，其中一线城市 5983 套，同比降低 13%，二线城市 16072 套，同比降低 2%，三线城

市 12510 套，同比降低 14%。成交面积 362.34 万平方米，同比降低 7%，其中一线城市

65.56 万平方米，同比降低 5%，二线城市 178.04 万平方米，同比增长 3%，三线城市 118.74

万平方米，同比降低 20%。 
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图 14：19 年前四个月 30 个大中城市商品房成交套数同比增长 9% 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 15：19 年前四个月 30 个大中城市商品房成交面积同比增长 9% 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

注：前文涉及的一线、二线、三线样本来自三十个大中城市；一线城市包括北京、上海、广州、深圳，二线城市包括天津、杭州、南京、武汉、成

都、青岛、苏州、南昌、厦门、长沙、哈尔滨、长春，三线城市包括无锡、东莞、昆明、石家庄、惠州、包头、扬州、安庆、岳阳、韶关、南宁、

兰州、江阴。 

三、上周要闻及重要公告 

（一）行业重要新闻 

1、格力与索菲亚达成合作协议 

近日，格力电器和索菲亚家居签署战略合作框架协议，双方将在产品线研发、整装推

进、智能工业 4.0 领域和品牌联合营销等方面开启深度合作。（来源：索菲亚家居公众号） 

2、2019 年第 7 批外废批复约 25 万吨 

5 月 10 日，2019 年第 7 批废纸进口许可证公示，获准进口企业数目 10 家，核准数量
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为 24.95 万吨。截至目前，2019 年度废纸进口许可证获批总额度约为 823.31 万吨，获批

企业总数为 76 家。 

其中，河北华泰纸业在本年度首次获得废纸进口许可证，获准额度为 10 万吨。除河

北华泰以外，本轮公示名单中其余 9 家纸厂均属本年度第二次获批进口许可证额度，获准

数量对比一季度下降约 37.5%。（来源：纸业联讯） 

3、巴西浆企 Suzano 预计今年商品浆产量将减少至 900-940 万吨 

5 月 9 日，巴西浆企 Suzano 称今年商品浆产量将减少至 900-940 万吨。公司 19Q1 财

报数据显示，公司 Q1 商品浆产量 217.3 万吨，同比减少 13%，环比减少 16%；纸浆销售

量 172.9 万吨（含 Klabin），环比下降 17%，同比下降 30%。Suzazo 年初完成与 Fibria 合

并后，商品浆产能达 1100 万吨/年，造纸产能为 140 万吨/年。 

PPPC 数据显示，3 月全球纸浆发运量环比增长 18.0%至 477.1 万吨，同比增长 2.7%。

发运/产量比率升至 97%。其中漂阔浆 3 月发运量从 2 月的 197.9 万吨上升至 248.2 万吨。

全球贸易信息系统（GTA）数据显示，今年 1-4 月巴西出口至中国的阔叶浆合计约 214.3

万吨，去年同期约 199.2 万吨。（来源：中国纸业网） 

（二）上市公司重要公告 

1、美克家居：累计回购 9358.51 万股，成交均价为 4.55 元/股 

5 月 6 日，公司发布公告称，截至 2019 年 4 月 30 日，公司本次累计已回购股份数量

为 9358.51 万股，占公司目前总股本的比例为 5.27%。成交均价为 4.55 元/股，成交的最

高价为 5.68 元/股，成交的最低价为 3.84 元/股，成交均价为 4.55 元/股，累计支付的总金

额为 4.26 亿元人民币。 

2、志邦家居：累计回购 166.66 万股，成交均价为 26.50 元/股 

5 月 6 日，公司发布公告称，截至 2019 年 4 月 30 日，公司通过股票回购专用账户以

集中竞价方式实施回购股份数量为 166.66 万股，占公司总股本的 1.04%，其中最高成交价

为 36.44 元/股，最低成交价为 22.58 元/股，成交均价为 26.50 元/股，成交总金额为 4416.43

万元（不含交易费用）。 

3、劲嘉股份：股东劲嘉创投解除质押 1899.99 万股、股东劲嘉创投质押 1400 万股 

5 月 6 日，公司发布公告称，股东劲嘉创投于 2019 年 4 月 30 日解除质押 1899.99 万

股。公司实际控制人乔鲁予持有世纪运通 71.44%的股权，持有劲嘉创投 90%的股权，世

纪运通、劲嘉创投均为实际控制人乔鲁予先生控制的企业。截至 2019 年 4 月 30 日，劲嘉

创投和世纪运通累计质押公司股份 3.89 亿股，占劲嘉创投和世纪运通合计持有公司股份

的 77.48%，占公司目前总股本的 26.58%。 

5 月 8 日，公司发布公告称，股东劲嘉创投与 2019 年 5 月 7 日质押给长江证券 1400

万股，占其所持股的 3.02%。截至 2019 年 5 月 7 日，劲嘉创投和世纪运通累计质押公司
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股份 4.03 亿股，占劲嘉创投和世纪运通合计持有公司股份的 80.26%，占公司目前总股本

的 27.54%。 

4、索菲亚：累计回购 1088.20 万股，成交均价为 18.58 元/股 

5 月 6 日，公司发布公告称，截至 2019 年 4 月 30 日，公司股份回购专用账户已累计

回购股份数量 1088.20 万股，占公司总股本 9.23 亿股的 1.18%；其中，最高成交价为 22.09

元/股，最低成交价为 15.57 元/股，成交均价为 18.58 元/股，成交总金额为 2.02 亿元。 

5、好莱客：回购注销 471.85 万股 

5 月 7 日，公司发布公告称，公司决定终止实施 2016 年及 2017 年限制性股票激励计

划，并回购注销 161 人已授予但尚未解锁的全部限制性股票，共计 471.85 万股。本次变

动后总股本为 3.10 亿股。 

6、山鹰纸业：拟回购 6720.43 万股至 1.34 亿股、首次回购 1452.19 万股 

5 月 8 日，公司发布公告称，本次回购资金总额为 7.50 亿至 3.75 亿元，回购股份的

价格为不超过人民币 5.58 元/股，回购数量为 6720.43 万股至 1.34 亿股，期限为 12 个月，

拟用于公司员工持股计划。 

5 月 10 日，公司发布公告称，公司首次回购股份数量为 1452.19 万股，占公司目前总

股本的 0.32%，成交最高价为 3.51 元/股，成交最低价为 3.36 元/股，成交均价为，已支付

的资金总额为 4999.15 万元。回购总金额为 7.50 亿至 3.75 亿元，目前回购期限尚未过半。 

7、帝欧家居：拟回购股份 0.5 至 1 亿元 

5 月 10 日，公司发布公告称，计划以自有资金通过二级市场以集中竞价方式回购部

分社会公众股份，本次回购的资金总额 0.5 至 1 亿元，回购价格不超过人民币 30 元/股，

预计可回购股数为 333.33 万股，约占公司总股本的 0.86%，回购期限为 12 个月。 

四、本周观点 

1、欧派家居：品类布局完善，渠道拓展与信息化建设助力公司成长 

品类布局最为完善，多品类多点开花。公司是国内定制家居领军企业，旗下有橱柜、

衣柜、卫浴、木门、壁纸等品类，在行业中品类布局较为完善。分品牌看，18 年欧派实

现收入 103.94 亿元，同比增长 16.9%；欧铂丽完成代理商调整、深化套餐营销，通过搭建

天猫平台为全国门店引流，全年实现收入 4.62 亿元，同比增长 32.0%；欧铂尼木门打通橱

衣柜花色，加强对经销商帮扶，实现收入 4.75 亿元，同比增长 47.7%。分产品看，橱柜推

出整装、旧厨改造等新模式，实现收入 57.65 亿元，同比增长 7.67%，其中整装接单业绩

突破 3.5 亿；衣柜持续优化 19800 套餐，增加送床垫、保险柜等活动，实现收入 41.48 亿

元，同比增长 25.86%；淋浴房、智能马桶等单品快速增长，全卫空间定制解决方案日趋

完善，卫浴实现收入 4.53 亿元，同比增长 49.51%。 
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经销商渠道拓展与信息化建设持续推进，夯实增长基础。渠道方面，公司快速推进整装、

电商、国美、社区等多层次渠道建设。18 年橱柜、衣柜、卫浴、木门分别净增 126、271、

116、191 家至 2276、2113、559、825 家；欧铂丽经销商进行优化调整，门店优化率达 13%，

全年净增 96 家至 935 家，国美店、社区店试点也初见成效。线上方面，电商渠道引流有

效赋能零售终端，其中橱柜电商引流业绩销售占比达 20%，木门电商引流接单业绩达 1.13

亿，同比增长 159%。信息化方面，公司全新规划综合橱、衣、木、卫四大定制品类的统

一订单 3D 设计平台、订单拆单管理平台、订单销售管理平台、订单运营管理平台、订单

制造执行管理平台及订单物流管理平台，有望进一步提升经营效率，夯实增长基础。 

整装大家居有望再添增长动力。公司积极推进整装大家居，要求所有地级以上城市经

销商拓展整装渠道，总部也在产品、价格上做出调整，以便于当地经销商和家装公司合作。

此外，公司和全国性及区域性的整装公司如生活家、靓家居达成战略框架协议，以整装大

家居的形式切入。目前整装大家居已在 20 多个城市开始试点，取得良好效果，整装大家

居有望再添公司发展动力。 

公司是定制家具行业的领军企业，我们看好大家居对全品类的整合以及整装大家居对

业绩的推动，预计公司 2019、2020、2021 年能够实现基本每股收益 4.48 元、5.30 元、6.17

元，对应 PE 分别为 25X、21X、18X。维持公司“推荐”评级。 

2、顾家家居：品类扩张效果显著，对外资本运作加强竞争力 

品类扩张顺利，配套产品、软床和床垫快速增长成为公司的重要业绩增长点。2018

年沙发实现收入 51.44亿元，同比增长 39%；床类产品实现收入11.32亿元，同比增长28%；

配套品实现收入 12.92 亿元，同比增长 32%；定制家具、红木家具分别实现收入 2.12 亿元、

1.58 亿元，分别同比增长 146%、40%。公司品类延伸效果显著，多品类发力助力公司成

长。 

加强对外资本运作，提升公司竞争力。（1）2 月 26 日，公司公告称其拟以自有资金

1.98 亿元投资居然之家 0.5447%的股权，加强 C 端渠道布局。（2）2 月 28 日全资子公司

顾家投资以 4156.5 万欧元收购德国软体家具企业 Rolf Benz 99.92%股权，进一步提升公司

竞争力。（3）3 月 22 日公司以 6500 万欧元收购意大利软体家具企业 Natuzzi 51%股权，

公司通过与 Natuzzi 建立合资公司，有望增加高端及中高端两个品牌系列（Natuzzi Italia

和 Natuzzi Editions），进一步丰富产品矩阵。（4）3 月 26 日顾家投资以 7727.63 万澳元

收购澳大利亚零售家具企业 Nick Scali 13.63%股权，扩大公司在澳洲的销售渠道。公司对

外扩张加速，在丰富产品线的同时也逐步完善国际化布局，公司竞争力得到提升。 

渠道加速扩张，产能建设持续推进。渠道方面，报告期内公司自主品牌直营店净增

19 家至 207 家，经销店净增 937 家至 4015 家；其他品牌门店净增 185 家至 1854 家；总

共净增 1141 家至 6076 家。产能方面，嘉兴王江泾年产 80 万标准套软体家具项目（一期）

项目主体建设已基本接近尾声，预计 2021 年底前达产，达产后预计实现年收入 28.8 亿元。

华中（黄冈）基地年产 60 万标准套软体及 400 万方定制家居产品项目已启动基建建设，

计划 19 年底完工，预计 2022 年底前达产，预计实现年产值 30 亿元。 
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我们看好公司在沙发、寝具、定制家具等业务领域的持续布局，同时门店优化、产能

扩张和大宗业务有望助力公司成长，预计公司 2019、2020、2021 年能够实现基本每股收

益 2.02 元、2.40 元、2.79 元，对应 PE 分别为 17X、14X、12X。维持公司“推荐”评级。 

3、晨光文具：传统业务稳健发展，科力普等新业务渐入佳境 

传统业务稳健发展，18 年同比增长 16%。一方面，公司持续拓展经销渠道，目前已

有“晨光系”零售终端超过 7.6 万家；另一方面，公司推动终端门店升级提升单店运营

质量，提升精品文创占比改善产品结构，同时对新品提价，盈利能力有望稳中有升。 

新业务渐入佳境，18 年晨光科力普、晨光科技、晨光生活馆新业务保持同比增长 106%

的高增速。（1）科力普全国供应链体系初见成效、大客户订单不断落地，全年实现收入

25.86 亿元，同比增长 106%。（2）晨光生活馆（含九木）快速发展，Q3 开放加盟， 2018

年净增门店 78 家至 255 家，目前已进驻 32 个城市，实现收入 3.06 亿元，同比增长 49%。

实现净利润-3030 万元，相比去年减亏 1085 万元。 

收购上海安硕拓展木杆铅笔业务，有望发挥协同效应。上海安硕是木杆铅笔行业领先品

牌，产品出口至全球超过 80 个国家和地区。2017 年安硕实现收入 7.36 亿元，净利润 881.46

万元，净利率 1.20%。2018 年前三季度亏损 6136 万元，但核心客户并未流失。公司通过收购

安硕拓展木杆铅笔业务，在获得全球领先的木杆铅笔供应链资源的同时，安硕内销业务也有望

借助公司的渠道及运营体系产生协同效应。 

我们认为公司传统核心业务具备品牌和渠道护城河，看好科力普平台及生活馆模式的

发展潜力，预计 2019、2020、2021 年实现基本每股收益 1.10、1.38、1.71 元，对应 PE 分

别为 33X、27X、21X。维持公司“推荐”评级。 

4、中顺洁柔：浆价下跌带来成本端改善，产品结构优化、渠道建设助力公司成长 

行业层面：国内年人均用纸量为 5.6kg，对比发达国家 10-20kg 的水平仍有较大提升空间。

此外，木浆价格高企迫使中小产能因成本端压力退出，行业竞争格局持续改善。 

公司层面：（1）渠道：持续推进渠道下沉，目前已拥有经销商 2000 余家，覆盖全国 1100

余个区县市，但对比恒安 3000 家的规模仍有提升空间；（2）产品：不断研发推出 Face、Lotion、

自然木、新棉初白等新品，销售占比已达 60%以上。（3）成本：19Q1 公司毛利率环比提升

3.05pct，主因 18Q4 以来浆价大幅下跌以及 1 个季度左右浆库存影响。截至 3 月底青岛港、常

熟港木浆库存分别为 110 万吨、63 万吨，分别同比上涨 96%、40%，尽管环比有所下降，但

仍在历史高位，短期上涨存在压力；同时参考木浆期货价格已经趋向稳定，预计 19 年木浆价

格中枢将相较 18 年明显下移，公司毛利率有望持续改善。 

产品结构优化、产能释放、渠道不断下沉有望驱动公司成长，预计公司 2019、2020、

2021 年实现基本每股收益 0.40、0.49、0.59 元，对应 PE 分别为 25X、20X、17X。维持公

司“推荐”评级。 

五、风险提示 
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原材料价格上涨；房地产销售增速下行。
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