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本周观点 

全球控烟持续推进，根据《2018 年世界控烟履约进展报告》，截至 2018

年末《烟草控制框架公约》缔约方数量为 181 个，覆盖全球约 90%以上人
口，101 个提供税率情况缔约方中 54%卷烟消费税率高达 60%以上。新型
烟草制品的快速发展同样引起各国重视，《烟草控制框架公约》第八届缔约
方会议通过决定，拟将新型烟草纳入管制轨道上，长远角度看，我们认为
全球控烟是大势所趋，新型烟草制品监管趋严更有利于行业在规范中前行。 

 

子行业观点 

包装行业景气度延续，受益原材料价格中枢下移，我们预计估值及盈利仍
有抬升空间。家居方面，从地产销售到竣工交付的时间推演，2019 年将是
地产竣工交付大年，结构性看房地产精装修交付比例稳步提升，工程渠道
业务有望成为 2019 年最为受益的地产后周期板块。造纸方面，外废进口
缩量支撑废纸价格，但下游需求疲软压制成品纸价格，企业盈利依然承压。 

 

重点公司及动态 

包装重点推荐合兴包装、劲嘉股份、裕同科技；家居重点推荐帝欧家居、
欧派家居，可逢低吸纳顾家家居、尚品宅配、大亚圣象，建议关注江山欧
派。消费轻工重点推荐文创龙头晨光文具以及生活用纸企业中顺洁柔。 

 

风险提示：环保执行不及预期，地产销售低于预期，烟草行业政策风险。 

 

   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

新宏泽 002836.SZ 14.78 

中闽能源 600163.SH 12.50 

海鸥住工 002084.SZ 11.16 

熊猫金控 600599.SH 10.76 

通产丽星 002243.SZ 9.52 

翔港科技 603499.SH 7.58 

帝欧家居 002798.SZ 6.04 

德尔未来 002631.SZ 5.59 

宝钢包装 601968.SH 4.04 

英联股份 002846.SZ 3.90  
 

 
 
   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

美利云 000815.SZ (18.79) 

*ST 九有 600462.SH (16.58) 

美盈森 002303.SZ (11.94) 

聚力文化 002247.SZ (11.14) 

永艺股份 603600.SH (10.85) 

ST 冠福 002102.SZ (10.32) 

德艺文创 300640.SZ (9.80) 

丽鹏股份 002374.SZ (9.80) 

亚振家居 603389.SH (9.19) 

平潭发展 000592.SZ (8.11)  

资料来源：华泰证券研究所 

 

  

 

 

 

 

 
  
   05 月 24 日 目标价区间 EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 评级 收盘价 (元)  (元) 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

合兴包装 002228.SZ 买入 5.10 7.36~7.68 0.20 0.32 0.41 0.50 25.50 15.94 12.44 10.20 

帝欧家居 002798.SZ 买入 21.94 28.16~29.44 0.99 1.28 1.70 2.27 22.16 17.14 12.91 9.67 

劲嘉股份 002191.SZ 增持 12.21 16.20~16.80 0.50 0.60 0.72 0.85 24.42 20.35 16.96 14.36 

晨光文具 603899.SH 增持 39.00 41.04~42.12 0.88 1.08 1.33 1.62 44.32 36.11 29.32 24.07 

中顺洁柔 002511.SZ 增持 10.10 11.60~12.00 0.31 0.40 0.49 0.63 32.58 25.25 20.61 16.03  
资料来源：华泰证券研究所 
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本周重点推荐公司 

一周内各行业涨跌图 

一周内行业走势图 

 

一周行业内各子板块涨跌图 

一周跌幅前十公司 

一周涨幅前十公司 

行业评级： 



 

行业周报（第二十一周）| 2019 年 05 月 27 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 2 

本周观点 
 

全球控烟持续推进，新型烟草监管受到各国重视 

2018 年是《烟草控制框架公约》生效的第十四年，根据《2018 年世界控烟履约进展报告》，

截至 2018 年末《烟草控制框架公约》缔约方数量为 181 个，覆盖全球约 90%以上人口；

超过 80%缔约方在签订公约后加强了控烟政策，2014 年以来有 80 个缔约方对烟草制品

消费税进行调整，截至 2018 年底，101 个提供税率情况缔约方中 54%卷烟消费税率高达

60%以上，发挥税收对限制烟草消费的作用。此外，缔约国普遍加大了公共场所禁烟管理，

2018 年已有 132 个缔约方颁布具有国家法律效力的公共场所禁烟条例，降低二手烟对公

众健康的危害。 

 

图表1： 2018 年《烟草控制框架公约》缔约方卷烟消费税率情况  图表2： 缔约方不同效力等级的公共场所禁烟规定数量（单位：个） 

 

 

 

资料来源：《2018 年世界控烟履约进展报告》，华泰证券研究所  资料来源：《2018 年世界控烟履约进展报告》，华泰证券研究所 

 

除传统烟草外，近年新型烟草制品的快速发展同样引起各国重视，根据《2018 年世界控

烟履约进展报告》，目前全球约三分之二缔约方国内市场均存在新型烟草制品，加强对新

型烟草制品管控已成为各国共识，《烟草控制框架公约》第八届缔约方会议通过决定，要

求公约秘书处分析新型烟草制品对《烟草控制框架公约》适用的挑战并考虑改编指南，提

醒缔约方定期报告新型烟草制品的使用情况，并按照《公约》要求将其纳入管制轨道上来。 

 

从目前新型烟草监管政策看，各国对新型烟草态度存在较大不同，日本宽松的法律环境为

加热不燃烧制品提供了发展机遇，迅速成长为当前世界最大的加热不燃烧产品市场；美国

对加热不燃烧烟草监管较严格，产品上市需通过 FDA 审核，2019 年 4 月末 FDA 审批通

过 IQOS 加热不燃烧烟草上市销售许可；韩国、印度尼西亚均允许加热不燃烧产品销售；

而新加坡、中国香港地区明确规定禁止新型烟草制品销售，以色列禁止销售含有超过 20

毫克/毫升尼古丁的电子烟，为新型烟草在当地发展造成一定阻碍。当前各国对新型烟草制

品的担心主要在其“减害”属性将使更多未成年人或非烟民吸烟，从而不能起到禁烟、减

害的作用。从长远角度看，我们认为全球控烟是大势所趋，新型烟草制品监管趋严更有利

于行业在规范中前行。 

 

图表3： 各国/地区新型烟草监管政策梳理 

国家 相关政策 

美国 受 FDA 监管，绝大部分 HNB 产品目前不可上市销售 

日本 受烟草业务部门管理，监管较为宽松，2017 年是 HNB 最大消费国 

韩国 使用干物质的电子烟草产品被卫生福利部规定为电子香烟，可上市销售，税率低于传统香烟 

印度尼西亚 2018 年 7 月 1 日起对电子烟油征收 57％的消费税 

菲律宾 
2018 年 3 月发布《电子烟监管法案》，规定禁止向未成年人销售电子烟；电子烟制造商和进

口商在向市场销售前必须将其产品成分告知政府部门等。 

以色列 禁止进口和销售含有超过 20 毫克/毫升尼古丁的电子烟 

新加坡 卫生部禁止新型烟草制品销售 

中国香港 

2019 年 2 月 13 日香港特区政府食物及卫生局向特区立法会提交《2019 年吸烟（公众卫生）

（修订）条例草案》，建议禁止进口、制造、销售、分发、宣传电子烟等另类吸烟产品，违例

者最高可判罚款 5 万港元和监禁 6 个月。 

资料来源：《2018 年世界控烟履约进展报告》，华泰证券研究所 
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家居：家居进入基本面验证阶段，持续推荐工装主线  

地产销售面积累计同比跌幅进一步收窄，家居零售额同比增速有所回落。4 单月商品房销

售面积同比增长 1.3%，较 3月环比下降 0.5pct，1~4月累计同比跌幅进一步收窄至-0.3%。

家居方面，3 月 315 大促使得部分家居消费需求提前释放，4 月家居零售额同比增速有所

回落，4 月单月零售额 142.6 亿元，同比增长 4.2%，增速较 3 月单月值下降约 8.6pct。

五一节假日家居零售促销力度较四月有所加大，有望推动终端消费回升，考虑到订单逐步

兑现到企业收入端以及 2018 年下半年家居企业收入低基数，我们预计家居企业收入增速

前低后高格局将逐步明朗，重点推荐欧派家居、尚品宅配、顾家家居。 

 

图表4： 商品房销售面积当月值及同比增速情况  图表5： 家具零售额单月值及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

基于竣工交付逻辑，持续推荐工装业务标的。4 月份单月房屋竣工面积同比下滑 7.9%，

跌幅在 3 月份-8.4%增速基础上进一步收窄；其次，从地产销售到竣工交付的时间推演，

2019 年将是地产竣工交付的大年。结构性来看，房地产销售中精装修交付比例稳步提升，

对应 2019 年工程渠道业务有望成为最为受益的地产后周期板块，重点推荐帝欧家居，建

议关注江山欧派。 

 

图表6： 房屋竣工面积累计值及同比增速情况  图表7： 精装房渗透率快速提升 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：奥维云网，华泰证券研究所 

 

包装：纸价中枢下行，行业景气有望延续 

供给侧改革及环保趋严倒逼中小产能退出，订单逐步向头部企业集中，为龙头企业业务量

提供支撑。盈利方面，2018 年下半年包装纸价格出现回调，据 Wind 数据，2019Q1 箱板

纸/瓦楞纸季度均价同比变动-7%/+1%，环比 18Q4 下滑约 1%/1%。受益于原材料价格下

降，包装板块整体毛利率自 2018Q3 开始触底回升，2018Q3/Q4 包装板块单季度毛利率

逐季提升，分别为 24.1%/24.5%，2018 年毛利率同比下滑 0.7pct 至 25.83%，2019Q1

毛利率略降，但仍维持在 23.7%相对高位。展望后续，我们认为随着包装纸产能集中释放，

预计 2019 年箱板瓦楞纸价格中枢有望下移，包装企业成本端压力将有所减轻，盈利能力
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有望修复，根据敏感性分析，原材料成本占比较高的合兴包装盈利弹性更为显著。重点推

荐纸包装龙头合兴包装、彩盒包装龙头裕同科技。 

 

图表8： 2018 年下半年以来包装纸价格中枢下行  图表9： 包装板块 2017 年以来单季度毛利率走势图 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表10： 裕同科技 2017 年以来单季度毛利率走势图  图表11： 合兴包装 2017 年以来单季度毛利率走势图 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

合兴包装：2018 年公司实现营业收入 121.66 亿元，同比增长 39.08%；实现归母净利润

2.33 亿元，同比增长 64.49%； 2019Q1 实现营收 28.76 亿元，同比增长 8.24%；实现归

母净利润 0.68 亿元，同比增长 17.47%。2018 年上半年公司完成对合众创亚（亚洲）100%

股份收购，收购后公司在长三角、西部地区、京津冀地区供应能力得到增强，辽沈、呼和

浩特等区域产能空白得到弥补；此外，合众创亚合并有助于丰富公司客户结构，提升公司

在包装领域的综合实力。公司供应链云平台经过 2 年的运营已逐渐成熟，截至 2018 年末

公司产业链运营业务合作客户数量达到 1300 余家，交易额超 28 亿元，后续随着公司进

一步深化与包装上下游产业链合作，供应链服务业务有望维持较高增速。公司在主业稳健

增长、PSCP 平台逐步放量下，营收有望稳步增长、营运效率有望提升。 

 

裕同科技：2018 年公司实现营收 85.78 亿元，同比增长 23.5%；实现归母净利 9.46 亿元，

同比增长 1.5%；2019Q1 实现营收 17.85 亿元，同比增长 10.54%，实现归母净利润 1.54

亿元，同比增长 10.69%，实现扣非后归母净利润 1.04 亿元，同比增长 31.51%。受益于

2018年以来原材料价格下行，毛利率持续修复，2019 Q1毛利率 27.09%，同比提升 1.9pct。

公司不断开发新市场、新客户，持续加强业务多元化布局，消费电子方面，深入拓展小米、

哈曼、谷歌、亚马逊、戴森等优质大客户，同时积极拓展智能家居包装业务；酒包方面，

拥有茅台、五粮液、泸州老窖等一批龙头白酒客户；烟标方面，收购武汉艾特，进一步增

强在烟标领域供应实力，切入高端精品烟盒市场；此外，公司还积极布局化妆品包装、环

保包装等领域，有望贡献收入增量。公司作为彩盒包装龙头，随着新客户持续放量、新市

场拓展顺利，长期成长值得期待。 
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劲嘉股份：2018 年实现营收 33.74 亿元，同比增长 14.56%；实现归母净利润 7.25 亿元，

同比增长 26.27%；2019Q1 实现营收 10.10 亿元，同比增长 24.08%；实现归母净利润

2.59 亿元，同比增长 21.81%。随着 2019 年卷烟产销逐步回暖，烟标主业有望维持稳步

增长；彩盒方面，拓展多款新型烟草精品彩盒包装、引入“劲酒”、 “五粮液”等酒包新

客户， 18 年彩盒营收同比增长 67.1%至 4.5 亿元，占营收比重同比提升 4.1pct 至 13.2%。

此外，公司积极布局新型烟草产业，目前已与云南、上海、河南等中烟公司开展合作，并

形成了一定专利技术积累，截至 2018 年 10 月公司已获得低温不燃烧领域有效专利总数

40 项；合资子公司因味科技计划于 2019 年推出蒸汽电子烟及加热不燃烧烟具，未来将在

符合法律法规前提下强化国内外市场开发，培育公司利润新增长点。 

 

造纸：关注盈利持续改善的生活用纸企业中顺洁柔 

二季度淡季盈利存压，盈利中枢下移压制板块估值。2018 年下半年造纸行业景气下行，

板块盈利有所回落，2018 年/2019Q1（年化）造纸板块 ROE 分别为 10.5%/5.9%，但仍

处于历史较好水平，2018 年 ROE 高于 2002 年以来 75%分位，2019Q1ROE（年化）略

低于 50%分位。从估值角度看，截至 2019 年 5 月 24 日 A 股造纸板块 PB(lf)估值为 1.2x，

接近 2006 年以来底部区间。短期看，尽管 19Q1 的 ROE 接近行业历史中枢水平，但二

季度为造纸行业淡季、纸价与盈利短期仍然承压；中期看，年内包装纸新增产能较多，山

鹰纸业、玖龙纸业等纸企下半年均有新增产能计划投产，若产能如期释放，行业供需格局

仍将承压，预计全年板块盈利中枢下移，进而压制板块估值。配置角度建议关注资产负债

表强劲的龙头纸企太阳纸业、山鹰纸业。 

 

图表12： 2002 年以来造纸板块 PB（lf）-ROE 走势图 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表13： 造纸板块 PB（lf）及历史中枢  图表14： 造纸板块 PB（lf）/沪深 300 PB（lf）比值及历史中枢 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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生活用纸方面，建议关注产品结构不断优化、渠道建设持续发力的生活用纸企业中顺洁柔。

中顺洁柔 19Q1 实现营收 15.41 亿元，同比增长 25.8%，增长一方面来自公司电商与商销

渠道的高速增长，另一方面受益于产品结构升级带来的产品均价提升；实现归母净利 1.23

亿元，同比增长 25.2%，扣非后归母净利 1.22 亿元，同比增长 33.1%。盈利方面，2019Q1

毛利率 34.0%，相比 18Q4 提升 3pct；净利率 8.0%，较 18Q4 提升 2.1pct，盈利季度环

比改善。生活用纸下游需求平稳，主要原材料的木浆价格自 2018 年下半年开始有所松动，

我们预计随着前期高价纸浆库存消化，盈利弹性有望在 2019Q1 之后逐渐显现。此外，公

司公布 2018 年股票期权及限制性股票激励计划，拟向 4772 名中层管理人员和核心技术

人员授予 4481.6 万份股票期权和限制性股票，有助于激发员工积极性。业绩考核以 2017

年为基数，2019~2021 年营收分别不低于 65.7/77.5/90.0 亿元。 

 

行业数据跟踪 

地产周度数据观察：2019 年 5 月 12 日至 5 月 19 日，全国 30 大中城市当周商品房成交

面积为 404.88 万平米，环比上涨 1%。 

 

图表15： 30 大中城市商品房周度成交面积（单位：万平米） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

家居原材料价格方面，各类板材价格维持稳定，上周刨花板（20 厘）、胶合板（15 厘）、

中纤板（18 厘）价格分别为 91、91、91 元/张，环比变动 0.0%/-1.1%/-1.1%。皮革方面，

上周海宁皮革原材料价格指数为 82.87，环比下跌 1.2%。海绵主要原材料 TDI 现货、MDI

（PM200）现货上周均价为 14500 元/吨，15500 元/吨，环比分别变动-8%/-8%。 

 

图表16： 板材价格跟踪（单位：元/张）  图表17： 海宁皮革原材料价格指数 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表18： TDI 价格跟踪（单位：元/吨）  图表19： MDI 价格跟踪（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

造纸原材料价格：据卓创资讯，需求疲软情况仍存，国废黄板纸价格整体止跌，周均价为

2171 元/吨，环比下跌 2.91%，同比下跌 28.87%。进口木浆现货价格持续下行，上周进

口针叶浆均价 5141 元/吨，环比下降 1.68%，同比下降 21.73%；进口阔叶浆周均价 4821

元/吨，环比下降 0.84%，同比下降 15.89%。 

 

成品纸价格：据卓创资讯，纸企库存压力未减，下游需求萎缩，成本面支撑不足，上周瓦

楞纸均价 3496 元/吨，环比下滑 1.47%，同比下滑 32.06%；箱板纸全国均价 4210 元/

吨，环比下滑 2.32%，同比下滑 25.62%。文化纸方面，市场整体平稳，规模纸企再发涨

价函，下游经销商采购情绪谨慎，铜版纸上周均价为 5750 元/吨，环比持平，较去年同期

下降 17.40%；双胶纸均价为 6117 元/吨，环比持平，较去年同期下降 17.53%。 

 

图表20： 进口废纸价格走势（美元/吨）  图表21： 国内废纸到厂价（不含税）(元/吨) 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：卓创资讯，华泰证券研究所 
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图表22： 针叶浆价格走势（元/吨）  图表23： 阔叶浆价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，华泰证券研究所  资料来源：卓创资讯，华泰证券研究所 

 

图表24： 箱板纸价格走势（元/吨）  图表25： 瓦楞纸价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，华泰证券研究所  资料来源：卓创资讯，华泰证券研究所 

 

图表26： 铜版纸价格走势（元/吨）  图表27： 双胶纸价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，华泰证券研究所  资料来源：卓创资讯，华泰证券研究所 
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重点公司概览 
图表28： 重点公司一览表  

   05 月 24 日 目标价区间 EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 评级 收盘价 (元)  (元) 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

欧派家居 603833.SH 增持 111.18 118.82~123.3

9 

3.74 4.57 5.36 6.18 29.73 24.33 20.74 17.99 

合兴包装 002228.SZ 买入 5.10 7.36~7.68 0.20 0.32 0.41 0.50 25.50 15.94 12.44 10.20 

帝欧家居 002798.SZ 买入 21.94 28.16~29.44 0.99 1.28 1.70 2.27 22.16 17.14 12.91 9.67 

劲嘉股份 002191.SZ 增持 12.21 16.20~16.80 0.50 0.60 0.72 0.85 24.42 20.35 16.96 14.36 

晨光文具 603899.SH 增持 39.00 41.04~42.12 0.88 1.08 1.33 1.62 44.32 36.11 29.32 24.07 

中顺洁柔 002511.SZ 增持 10.10 11.60~12.00 0.31 0.40 0.49 0.63 32.58 25.25 20.61 16.03 

尚品宅配 300616.SZ 增持 79.23 \~\ 2.40 3.00 3.56 4.22 33.01 26.41 22.26 18.77 

索菲亚 002572.SZ 增持 19.35 23.40~24.57 1.04 1.17 1.31 1.52 18.61 16.54 14.77 12.73  

资料来源：华泰证券研究所 
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图表29： 重点公司最新观点   
公司名称 最新观点 

欧派家居 

(603833.SH) 

2019 年一季度归母净利润同比增长 25.14%  

欧派家居发布 2019 年一季报，2019Q1 公司实现营收 22.03 亿元，同比增长 15.57%；实现归母净利 0.92 亿元，同比增长 25.14%，

超出我们此前预期；扣非归母净利润同比增长 20.96%至 0.76 亿元。欧派家居多元化渠道+多品类布局成效逐步显现，定制龙头优势显

著，我们预计公司 2019~2021 年 EPS 分别为 4.57、5.36、6.18 元，维持“增持”评级。 

 点击下载全文：欧派家居(603833,增持): 渠道+品类布局显成效，业绩超预期 

合兴包装 

(002228.SZ) 

归母净利润同比增长 17.47%，业绩略超预期  

合兴包装发布 2019 年一季报，公司 2019Q1 实现营收 28.76 亿元，同比增长 8.24%；实现归母净利润 0.68 亿元，同比增长 17.47%，

略超我们此前预期；扣非后归母净利润为 0.63 亿元，同比增长 12.68%。公司在主业稳健增长、PSCP 平台逐步放量下，营收有望稳

步增长，我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.32、0.41、0.50 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：合兴包装(002228,买入): 营收稳健增长，业绩略超预期 

帝欧家居 

(002798.SZ) 

2019Q1 归母净利润同比增长 48.8% ，业绩略超预期 

帝欧家居发布 2019 年一季报，公司 2019Q1 实现营收 10.41 亿元，同比增长 37.6%；实现归母净利润 0.66 亿元，同比增长 48.8%，

增速靠近业绩预告 30%~50%增速上限，略超我们此前预期。受益于精装房交付比例稳步提升，公司工装业务快速发展，我们预计公

司 2019-2021 年 EPS 分别为 1.28、1.70、2.27 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：帝欧家居(002798,买入): 工装优势显著，Q1 净利润同比增长 48.8% 

劲嘉股份 

(002191.SZ) 

归母净利润同比增长 21.81%，业绩符合预期  

劲嘉股份 2019 Q1 实现营收 10.10 亿元，同比增长 24.08%；实现归母净利润 2.59 亿元，同比增长 21.81%，符合我们此前预期；扣

非后归母净利润为 2.54 亿元，同比增长 21.30%。此外，公司预告 2019H1 归母净利润同比增长 20%-30%至 4.5~4.9 亿元。我们预计

公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.60、0.72、0.85 元，维持“增持”评级。 

 点击下载全文：劲嘉股份(002191,增持): 彩盒高增长，积极培育新型烟草业务 

晨光文具 

(603899.SH) 

2019 年一季度归母净利润同比增长 26.42%，业绩符合预期  

晨光文具发布 2019 年一季报，2019Q1 公司实现营收 23.56 亿元，同比增长 28.00%；实现归母净利 2.59 亿元，同比增长 26.42%，

符合我们此前预期；扣非归母净利润同比增长 29.54%至 23.26 亿元。晨光作为文具行业的龙头，渠道、品牌优势显著，我们预计公司

2019-2021 年 EPS 分别为 1.08、1.33、1.62 元，维持“增持”评级。 

 点击下载全文：晨光文具(603899,增持): 文具龙头稳健成长，现金流向好 

中顺洁柔 

(002511.SZ) 

2019Q1 归母净利润同比增长 25.2%  

2019 年一季度中顺洁柔实现营收 15.41 亿元，同比增长 25.8%；实现归母净利 1.23 亿元，同比增长 25.2%，扣非后归母净利 1.22 亿

元，同比增长 33.1%，符合我们此前预期。公司下游需求平稳，随着前期高价纸浆库存消化，公司盈利弹性有望在 2019Q2 开始进一

步显现。我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.40、0.49、0.63 元，维持“增持”评级。 

 点击下载全文：中顺洁柔(002511,增持): 盈利持续改善，业绩符合预期 

尚品宅配 

(300616.SZ) 

2019Q1 归母净利润同比减亏 31.6%  

2019 年一季度尚品宅配实现营收 12.74 亿元，同比增长 15.7%；实现归母净利亏损 2257 万元，同比减亏 31.6%，扣非后归母净利亏

损 3673 万元，同比减亏 42.0%，符合我们此前预期。我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 3.00、3.56、4.22 元，维持“增持”

评级。 

 点击下载全文：尚品宅配(300616,增持): 费用率同比下行，整装业务表现亮眼 

索菲亚 

(002572.SZ) 

2018 年归母净利润同比增长 5.77%，基本符合我们此前预期 

索菲亚发布年报，公司 2018 年实现营业收入 73.11 亿元，同比增长 18.66%；实现归母净利润 9.59 亿元，同比增长 5.77%，基本符

合我们此前预期。分季度看，公司 18Q1/Q2/Q3/Q4 单季营收分别为 12.4/17.4/21.2/22.1 亿元，同比分别增长 30%/14%/20%/15%；

18Q1/Q2/Q3/Q4 单季归母净利分别为 1.0/2.7/3.2/2.7 亿元，同比分别增长 34%/23%/15%/-19%。我们预计公司 2018-2020 年 EPS 为

分别为 1.17、1.32、1.52 元，维持“增持”评级。 

 点击下载全文：索菲亚(002572,增持): 橱柜扭亏为盈，赋能渠道费用率提升  

资料来源：华泰证券研究所  

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/7a66bc56-6e57-4439-80f7-ee353e20e293.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/02e34944-2ec1-45f5-867d-3fc612457237.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/0dfb30bd-b0bb-4634-b04d-c6202b6b19cb.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/2f63f3b8-7d8a-44a4-b6de-de2f83bec439.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/08eb9bde-d1b9-4113-b57e-3541b752377a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/ca19a0a5-66ec-4e92-be90-693f1835e478.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/9b2a29ba-6a4d-413f-8984-2a495e6b0cfb.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/560c798a-63ae-40d7-9090-98c481dab1f9.pdf
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行业动态 
 

图表30： 行业新闻概览  
新闻日期 来源 新闻标题及链接地址 

2019 年 05 月 24 日 中国纸业网 第二十届亚洲峰会昨日于上海顺利召开（点击查看原文） 

2019 年 05 月 24 日 中国纸业网 “2019 中国国际造纸科技展览会及会议”参展邀请函请查收！（点击查看原文） 

2019 年 05 月 23 日 华印纸箱 【曝光】湖南公布 39 家环境不良企业，这 5 家纸企上了“黑榜”！（点击查看原文） 

2019 年 05 月 23 日 南方日报 推进绿色化转型推动媒体融合发展（点击查看原文） 

2019 年 05 月 23 日 中国纸网 中国造纸行业现状：集中度提升空间较大 包装与生活用纸为主要增长点（点击查看原文） 

2019 年 05 月 23 日 中国纸业网 印刷企业必须尽快办理排污许可证了！（点击查看原文） 

2019 年 05 月 22 日 文汇网 第四届人民日报出版印刷工作论坛在昆明举行（点击查看原文） 

2019 年 05 月 22 日 中国纸网 多家纸箱厂因违法生产被责令停产、现场查封并开大罚单（点击查看原文） 

2019 年 05 月 22 日 华印纸箱 【头条】东莞纸业市场陷数年难遇冰点，纸厂、纸箱厂停机求生！（点击查看原文） 

2019 年 05 月 22 日 中国纸网 华南瓦楞箱板纸最高跌 200 元/吨 纸箱厂订单逐渐被蚕食（点击查看原文） 

2019 年 05 月 21 日 东方网 2019 年印刷出版文化学术研讨会在京召开（点击查看原文） 

2019 年 05 月 21 日 华印纸箱 【聚焦】这些地方又迎来纸箱纸板生产新项目！（点击查看原文） 

2019 年 05 月 21 日 中国纸业网 ABB 赋能一带一路海外化学浆项目（点击查看原文） 

2019 年 05 月 21 日 中国纸网 2018 年废纸进口前 30 位国家排名 发达国家也在进口废纸（点击查看原文） 

2019 年 05 月 21 日 中国纸网 2019 年 4 月中国造纸协会纸浆指数评述（点击查看原文） 

2019 年 05 月 20 日 中国纸网 废纸、原纸齐降价 纸箱厂微利时刻来临（点击查看原文） 

2019 年 05 月 20 日 中国纸网 文化纸企业再发涨价函 上调 200 元/吨（点击查看原文）  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 

 

  

http://www.chinapaper.net/news/show-37162.html
http://www.chinapaper.net/news/show-37146.html
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5ODAxODEzNg==&mid=2650253351&idx=5&sn=18a8988355731fbcda6bfc0d396021c0&chksm=bed2251089a5ac0660caa3334059123e2627c7b6ede98aa3cd84c434553ec3a4198d289f4f9e&scene=0&xtrack=1#rd
http://epaper.southcn.com/nfdaily/html/2019-05/23/content_7801366.htm
http://www.paper.com.cn/news/daynews/2019/190523083854964125.htm
http://www.chinapaper.net/news/show-37143.html
http://www.whb.cn/zhuzhan/rd/20190522/264778.html
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5NDA3NTU5MA==&mid=2649649460&idx=3&sn=463ea6a0fdbae10750445946f71f33f5&chksm=be97979d89e01e8ba282ab4c9e76ed8fb8c2148f5e3a989b89e341543dddf1408247be599340&scene=0&xtrack=1#rd
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5ODAxODEzNg==&mid=2650253339&idx=1&sn=106f5f86e01dd8260363b3acdf7be7cc&chksm=bed2252c89a5ac3ab1d1d4de420372f0d205310a6e7c631ec27fde454027b578923d70ae060a&scene=0&xtrack=1#rd
http://www.paper.com.cn/news/daynews/2019/190522082514197208.htm
http://news.eastday.com/eastday/13news/auto/news/china/20190521/u7ai8581832.html
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5ODAxODEzNg==&mid=2650253337&idx=7&sn=1541c07c615887629483771f329578b7&chksm=bed2252e89a5ac3883f9d4b80fdbdc3559f5c3a025c673b5104eb3dea0d1cfb69c93d639177f&scene=0&xtrack=1#rd
http://www.chinapaper.net/news/show-37060.html
http://www.paper.com.cn/news/daynews/2019/190521085341995162.htm
http://www.paper.com.cn/news/daynews/2019/190521082250373555.htm
http://www.paper.com.cn/news/daynews/2019/190520084702826733.htm
http://www.paper.com.cn/news/daynews/2019/190520084139175164.htm
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图表31： 公司动态  
公司 公告日期 具体内容 

劲嘉股份 2019-05-23 关于公司完成工商变更登记的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-23\5391517.pdf 

 2019-05-21 关于对深圳证券交易所 2018 年年报问询函回复的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-21\5382706.pdf 

合兴包装 2019-05-20 2018 年年度权益分派实施公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-20\5380874.pdf 

中顺洁柔 2019-05-21 关于限制性股票激励计划首次授予第三个解锁期解锁股份上市流通的提示性公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-21\5383525.pdf 

索菲亚 2019-05-25 关于召开 2019 年第二次临时股东大会通知的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-25\5398745.pdf 

 2019-05-25 关于拟终止公开发行可转换公司债券的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-25\5398758.pdf 

 2019-05-25 第四届董事会第七次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-25\5398749.pdf 

 2019-05-25 关于拟发行超短期融资券的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-25\5398755.pdf 

 2019-05-25 独立董事关于公司第四届董事会第七次会议有关事项的独立意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-25\5398751.pdf 

 2019-05-25 第四届监事会第六次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-25\5398750.pdf 

 2019-05-25 公司章程（2019 年 5 月） 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-25\5398752.pdf 

帝欧家居 2019-05-24 关于回购公司股份比例达到 1%暨回购完成的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-24\5395357.pdf 

 2019-05-23 首次公开发行前已发行股份上市流通的提示性公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-23\5392547.pdf 

 2019-05-23 华西证券股份有限公司关于公司首次公开发行前已发行股份上市流通的核查意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-23\5392546.pdf 

 2019-05-22 关于参加 2019 年四川辖区上市公司投资者集体接待日活动的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-22\5387439.pdf 

尚品宅配 2019-05-24 2018 年度股东大会决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-24\5398671.pdf 

 2019-05-24 2018 年年度股东大会的法律意见书 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-24\5398672.pdf 

美克家居 2019-05-23 美克家居关于控股股东股份解除质押的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-5\2019-05-23\5389876.pdf 

 2019-05-22 美克家居关于注销已回购股权激励计划限制性股票的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-5\2019-05-22\5388442.pdf 

丰林集团 2019-05-21 丰林集团关于参加投资者网上集体接待日活动的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-5\2019-05-21\5382104.pdf 

梦百合 2019-05-22 梦百合关于完成注册资本工商变更登记的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-5\2019-05-22\5388543.pdf 

 2019-05-22 梦百合关于实施 2018 年年度权益分派时转股连续停牌的提示性公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-5\2019-05-22\5388548.pdf 

永艺股份 2019-05-25 永艺股份使用暂时闲置的募集资金购买保本型理财产品和结构性存款的实施公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-5\2019-05-25\5398338.pdf 

 2019-05-23 永艺股份关于保本型理财产品到期收回及购买保本型理财产品的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-5\2019-05-23\5392184.pdf 

 2019-05-22 永艺股份 2018 年年度权益分派实施公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-5\2019-05-22\5388527.pdf 

顾家家居 2019-05-22 顾家家居关于权益分派引起的转股价格调整的提示性公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-5\2019-05-22\5388679.pdf 

好莱客 2019-05-24 好莱客 2018 年年度权益分派实施公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-5\2019-05-24\5394140.pdf 

晨光文具 2019-05-21 晨光文具关于参与投资设立文创产业股权投资基金的进展公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-5\2019-05-21\5384950.pdf  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 
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风险提示 
环保执行不及预期：若环保执行不及预期，将影响到行业内中小产能出清速度，进而将影

响纸企市场份额提升程度与盈利能力。 

 

地产销售低于预期：家用轻工属于地产后周期消费品种，虽然地产销售到家居品消费存在

4~6 个季度的滞后，但是如果地产销售增速超预期下滑，势必将影响家居收入高增长的可

持续性。 

 

烟草行业政策风险：目前国内新型烟草销售政策尚未放开，尽管当前国家烟草总局表明要

加强新型烟草领域相关研究与政策推进，但若后续新型烟草政策推进不及预期，布局新型

烟草业务的企业的相关业务经营或受到一定影响。 
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