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本周观点 

2019 年 5 月 29 日美国商务部宣布对来自中国的床垫做出反倾销调查的肯
定性初裁，最终裁定预计将于 10 月 11 日宣布。此次梦百合、喜临门反倾
销初裁税率分别为 38.56%、74.65%，梦百合、喜临门等床垫龙头 2018

年开始加速海外生产基地布局，有望减轻贸易摩擦、反倾销等外部不确定
性对公司经营的影响。2019 年以来国企改革政策频出，我们从三类资本运
作模式出发对标的进行了梳理，建议关注晨鸣纸业、珠江钢琴等企业。 

 

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，供需格局
走弱，二季度行业淡季纸价及企业盈利仍然承压。 

 

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(%) 

金时科技 002951.SZ 20.11 

顶固集创 300749.SZ 16.44 

ST 冠福 002102.SZ 13.27 

中源家居 603709.SH 12.02 

仙鹤股份 603733.SH 10.30 

喜临门 603008.SH 8.14 

京华激光 603607.SH 8.13 

华立股份 603038.SH 7.71 

晨光文具 603899.SH 7.51 

美克家居 600337.SH 7.30  
 

 
 
   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

新宏泽 002836.SZ (16.14) 

聚力文化 002247.SZ (10.75) 

海鸥住工 002084.SZ (6.43) 

奥瑞金 002701.SZ (6.35) 

集友股份 603429.SH (5.31) 

劲嘉股份 002191.SZ (4.50) 

帝欧家居 002798.SZ (4.38) 

梦百合 603313.SH (3.56) 

实丰文化 002862.SZ (2.84) 

菲林格尔 603226.SH (2.41)  

资料来源：华泰证券研究所 

 

  

 

 

 

 

 
  
   05 月 31 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 

帝欧家居 002798.SZ 买入 20.98 28.16~29.44 0.99 1.28 1.70 2.27 21.19 16.39 12.34 9.24 

欧派家居 603833.SH 增持 114.10 118.82~123.39 3.74 4.57 5.36 6.18 30.51 24.97 21.29 18.46 

中顺洁柔 002511.SZ 增持 10.48 11.60~12.00 0.31 0.40 0.49 0.63 33.81 26.20 21.39 16.63 

合兴包装 002228.SZ 买入 5.38 7.36~7.68 0.20 0.32 0.41 0.50 26.90 16.81 13.12 10.76 

顾家家居 603816.SH 买入 44.39 71.04~76.96 2.30 2.96 3.70 4.57 19.30 15.00 12.00 9.71  
资料来源：华泰证券研究所 
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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 
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本周观点 
 

美国对中国床垫征收新反倾销税，梦百合初裁税率最低  

2018年 9月 Corsicana Mattress Company等几家美国床垫生产商对中国进口床垫提出反

倾销申请，2019 年 5 月 29 日美国商务部宣布已确定对来自中国的床垫做出反倾销调查的

肯定性初裁，后续美国商务部将指示美国海关和边境保护局（CBP）根据裁定的初步反倾

销税率要求中国床垫进口商提供现金保证金。根据美国商务部公布的时间计划，此次反倾

销将于 2019 年 10 月 11 日左右宣布最终裁定，若做出肯定性终裁，美国国际贸易委员会

（ITC）将安排在 2019 年 11 月 24 日左右做出最终伤害确定。 

 

图表1： 反倾销调查进程计划 

 

资料来源：美国商务部，华泰证券研究所 

 

根据美国商务部信息，接受反倾销强制调查的梦百合（恒康家居）、厦门 Zinus 初步反倾

销税率分别为 38.56%、84.64%；喜临门等其他已被裁定有倾销行为的床垫出口商初步反

倾销税率为 74.56%；此外，反倾销调查中不配合调查或未经调查的中国床垫出口商初步

反倾销税为 1731.75%。 

 

图表2： 初步裁决反倾销税率 

 

资料来源：美国商务部，华泰证券研究所 

 

梦百合初裁税率低，全球产能布局减弱反倾销税对利润的影响。2018 年梦百合出口北美

地区收入达 15 亿元，占其外销收入的 60%、总营收的 49%，北美地区为公司重要销售市

场。从裁定结果看，梦百合初裁税率最低，相比其他床垫出口企业具备一定优势；同时，

公司加快塞尔维亚生产基地（三期）项目、美国生产基地项目建设，据公司公告，上述产

能达产后有望覆盖公司对美 50%销售额，提升公司海外工厂供货美国比重，降低贸易摩擦、

反倾销等外部不确定性对公司营收及利润的影响。 
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喜临门反倾销初裁税率为 74.56%，接近梦百合初裁税率一倍。2018 年公司外销收入为

10.6 亿元，占营收比重约 25%，2018 年公司已启动泰国生产基地项目，承接国际订单，

海外产能投产后有助于减轻反倾销税对公司业绩影响。梦百合、喜临门等企业研发设计、

供应能力较强，反倾销初裁税率远低于其他中小出口型企业，长期来看，梦百合、喜临门

在外销出口领域的优势有望得到进一步巩固。 

 

国企改革再提速，三大维度寻找轻工行业投资机会 

A 股轻工制造（申万分类）上市公司 124 家，其中实际控制人为国有企业的上市公司共

16 家（地方国资委控股 11 家，国务院国资委控股 5 家，央企控股 1 家）。分行业看，16

家国企控股企业中造纸企业占到 8 家，其次为家用轻工 6 家，包装板块国企控股企业仅 3

家。从体量上来看，截至 2019 年 5 月 31 日，轻工行业国企控股上市公司市值占行业比

重均为 14%，2018 年末总资产占比达 27%；从经营层面看，2018 年末上市国企总收入

占行业比重达 26%，利润占比仅为 20%，反映出国企整体运营效率偏低。 

 

图表3： 轻工行业企业数量、总市值、总资产及收入、利润按实际控制人属性划分情况 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表4： 轻工行业主要上市国企情况（截至 2019 年 5 月 31 日） 

证券代码 证券简称 细分行业 实际控制人 
总市值 

（亿元） 

2018 年（亿元） 

总资产 营业收入 归母净利润 ROE（%） 

000026.SZ 飞亚达 A 家用轻工 国务院国资委 32.69 36.00 34.00 1.84 7.30% 

000815.SZ 美利云 造纸 国务院国资委 78.56 31.01 10.49 0.44 2.20% 

600135.SH 乐凯胶片 家用轻工 国务院国资委 29.73 23.57 18.63 0.15 0.87% 

600433.SH 冠豪高新 造纸 国务院国资委 48.82 39.71 25.50 1.09 4.23% 

600963.SH 岳阳林纸 造纸 国务院国资委 72.26 148.65 70.13 3.66 4.57% 

000488.SZ 晨鸣纸业 造纸 寿光市国资委 129.98 1053.19 288.76 25.10 9.50% 

000663.SZ 永安林业 家用轻工 永安市国资委 22.29 27.89 7.55 (13.30) -88.93% 

002243.SZ 通产丽星 包装印刷 深圳市国资委 59.41 19.87 13.69 0.82 5.39% 

002678.SZ 珠江钢琴 家用轻工 广州市国资委 105.81 43.76 19.75 1.76 5.43% 

002721.SZ 金一文化 家用轻工 
北京市海淀区国

资委 

46.58 140.15 149.44 (0.55) -1.18% 

002799.SZ 环球印务 包装印刷 陕西省国资委 21.42 9.89 5.55 0.28 5.29% 

600103.SH 青山纸业 造纸 福建省国资委 53.92 51.07 28.61 1.55 4.58% 

600235.SH 民丰特纸 造纸 嘉兴市国资委 20.80 21.81 15.18 0.10 0.78% 

600356.SH 恒丰纸业 造纸 牡丹江市国资委 22.11 27.32 16.11 0.67 3.19% 

600612.SH 老凤祥 家用轻工 
上海市黄浦区国

资委 

178.28 154.86 437.84 12.05 20.42% 

600793.SH 宜宾纸业 造纸 宜宾市国资委 22.21 36.46 12.93 1.74 74.90% 

601968.SH 宝钢包装 包装印刷 
中国宝武钢铁集

团有限公司 

41.33 55.93 49.77 0.42 2.07% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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三大维度寻找国企改革投资机会 

从中央和地方发布的国企改革指导文件，以及资本市场上现已发生的国改案例来看，我们

认为国企改革主要的资本运作模式大致可以分为三类：1）通过长效激励机制提高运营效

率。2）集团优质资产注入和整体上市；3）引入战略投资者或外延式并购重组。 

 

维度一：长效激励预期 

轻工行业作为国资经营效率偏低的竞争性行业，大部分国企盈利能力低于民营企业。随着

国企改革的推进，我们认为一些企业质地较好、盈利和成长性双佳的企业有望通过改革薪

酬体系、实施股权激励或者员工持股，建立长效激励机制，增强公司发展动力。建议关注

晨鸣纸业、珠江钢琴。 

 

晨鸣纸业：公司是我国造纸行业龙头企业，实际控制人为寿光市国资委。截至 2018 年末

公司拥有自制木浆产能 328 万吨，机制纸产能 577 万吨；2018 年公司营收/归母净利润分

别达到 288.8/25.1 亿元， 2015~2018 年复合增长率分别为 12.7%/5.3%。 

 

珠江钢琴：珠江钢琴是行业目前钢琴行业中少有的国有控股企业之一，截至 2019 年一季

度末，珠江钢琴控股股东广州市国资委持股比例达 74.9%。公司质地优良，2016-2018 年

收入复合增长率为 8.0%，归母净利润复合增长率为 6.0%。珠江钢琴曾在 2014 年计划实

施股票期权激励计划，但因国内外宏观经济环境等因素影响、企业业绩增长不及预期，最

终于 2016 年 3 月终止了该计划。2017 年 12 月公司控股子公司艾茉森完成了增资扩股引

入战略投资者及核心骨干持股工作，将为公司未来建立长效薪酬机制形成良好借鉴作用。 

 

维度二：资产注入预期 

无论是中央，还是地方，国企改革的一大目标都是提高资产证券化水平，这给拥有大量优

质未上市资产的国企带来发展契机，资本市场或将迎来集团优质资产注入上市平台和集团

借助旗下上市平台实现整体上市的热潮。集团优质资产注入和整体上市，一方面能够强化

上市平台竞争实力，充分发挥上市平台的融资价值，另一方面也能够有效提升国企的资产

证券化率，提高国资利用效率。 

 

按照市场已发生的资产注入和整体上市的案例来看，拥有以下特征的集团和上市公司更容

易采用该模式：1）大集团+小平台：集团拥有众多未上市优质资产，上市公司相较而言业

绩比较薄弱、市值小；2）控股集团或者国资委旗下唯一上市平台；3）同业竞争：集团或

者国资委旗下有同类资产；4）上市平台经营业绩差，存在退市风险；5）其他，譬如集团

对外注资承诺等。根据上述标准，我们建议关注民丰特纸和乐凯胶片。 

 

民丰特纸：公司主要从事特种纸生产，截至 2019 年一季度末，公司第一大股东嘉兴民丰

集团有限公司持股比例达 34.87%，民丰集团第一大股东为嘉兴市实业资产投资集团有限

公司（嘉兴市国资委 100%控股）。民丰集团大股东嘉实集团以金融投资为主业，工业和服

务业为辅业，旗下资产优质，存在资产整合空间。 

 

乐凯胶片：截至 2019 年一季度末，乐凯胶片第一大股东乐凯集团持股比例达到 34.11%。

乐凯集团是航天科技集团（国务院国资委全资子公司）的全资子公司，近年来主要发展印

刷影像材料、高性能膜薄膜材料和图像信息材料三大主业，是我国影像信息记录产业中规

模大、技术力量强、产品品种多、市场覆盖面广、跨地区的现代化企业，是我国特种（军

工）感光材料研制、开发和生产制造基地。乐凯集团旗下拥有乐凯胶片、乐凯新材、乐凯

华光和乐凯医疗等优质资产。 

 

维度三：引进战略投资或外延式并购预期 

一般来说，拥有以下特征的企业更容易引入战略投资者和并购：1）多元化发展：上市公

司多元化发展趋势明确，有意拓展新业务和新产业；2）绝对控股：控股股东持股比例偏

高，存在较大的“让股”空间；3）行业龙头：行业集中度偏度，行业龙头通过并购重组

整合市场资源，壮大自身。根据上述标准，我们建议关注青山纸业和珠江钢琴。 
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青山纸业：公司是集制浆、造纸、发电供热、碱回收、医药、光电子、原料林基地开发于

一体的国有大型上市企业，2016 年公司通过非公开发行股票引入战略投资者，推动产业

升级和技术改造。此次非公开发行主要面向福建省轻纺(控股)有限责任公司、福建省能源

集团有限责任公司、中信建投基金管理有限公司、方怀月、沈利红、崔中兴和刘首轼，发

行募集资金总额 21 亿元。非公开发行募集资金到位后，公司营运资金更加充足，整体资

金实力得到提升，为公司后续发展提供有效的保障。 

 

珠江钢琴：截至 2019 年一季度末，珠江钢琴控股股东广州市国资委持股比例达 74.9%，

存在较大“让股”空间。同时，公司业务发展逐步多元化，目前已由钢琴主业延伸至音乐

艺术培训等教育文化产业。 

 

两大案例看轻工行业国企改革 

 

岳阳林纸：被纳入国改“双百”企业，混改有望加速 

大型文化纸企业，背靠中国纸业、诚通集团。岳阳林纸是国内大型文化纸企业，成立于

2000 年 9 月，公司于 2004 年 5 月在上交所上市，2011 年中国纸业购入泰格林纸 55.92%

股份，间接控股岳阳林纸。中国纸业是集营林、制浆、造纸等业务于一体的全产业链国有

大型造纸企业，旗下目前控股粤华包 B（200986.SZ）、冠豪高新（600433.SH）、岳阳林

纸（600963.SH）、美利云（000815. SZ）四家上市公司,在国内拥有十多个生产基地和遍

布全国的市场销售网络。中国纸业母公司中国诚通集团有限公司是国务院国资委首批中央

企业建设规范董事会企业、服务中央企业布局结构调整和战略重组的重要资产经营平台，

2009 年被国务院国资委确定为唯一一家以“林浆纸生产、开发及利用”为主业的中央企

业。 

 

图表5： 岳阳林纸前五大股东持股情况（截至 2019 年一季度末） 

股东名称 股东性质 期末持股数量（百万股） 持股比例 

泰格林纸集团股份有限公司 国有法人 389.56  27.87% 

中国纸业投资有限公司 国有法人 200.00  14.31% 

刘建国 境内自然人 90.00  6.44% 

山东省国有资产投资控股有限公司 国有法人 25.00  1.79% 

湖北新海天投资有限公司 境内非国有法人 25.00  1.79% 

合计 - 729.56  52.20% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

与泰格林纸进行资产置换，定增用于外延并购、成功转型双主业发展模式。在 2016 年以

前，岳阳林纸净利率、ROE 等盈利表现明显逊色于同属中诚集团旗下的造纸上市企业冠

豪高新。公司于 2015 年底进行资产置换，置出亏损最大的骏泰浆纸（2015 年亏损 2.8 亿

元），置入岳阳安泰、岳阳恒泰及宏泰建筑三家公司。此外，公司于 2017 年通过非公开发

行股票募集资金 22.9 亿元，其中 9.34 亿元用于收购凯胜园林 100%股权，成功转型“造

纸+生态园林”双主业发展模式。 

  

图表6： 岳阳林纸资产置换公司经营情况 

子公司 
营业收入（百万元） 归母净利润（百万元） 

2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 

骏泰浆纸 1792 878    -272 -279    

岳阳安泰  113 127    4.3 5.6   

岳阳恒泰  83 34 57   11 0.3 0.7  

宏泰建筑  97 94 91 127  2.3 1.3 1.9 2.8 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

  



 

行业周报（第二十二周）| 2019 年 06 月 02 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 6 

员工持股激发经营内生活力。公司积极推进并深化混合所有制改革，建立员工持股的长效

机制，2017 年借助非公开发行股票推行骨干员工持股计划，员工持股计划 1 期定向资产

管理计划认购非公开发行 A 股 562 万股。参加此次员工持股计划的人员涵盖公司董事（不

含独立董事）、监事和高级管理人员共 12 人，其他核心业务骨干 211 人。员工持股计划的

的实施有助于建立和完善公司与员工的利益共享机制，优化和丰富公司股东结构，提升公

司治理水平。 

 

2018 年被纳入国改“双百”企业，混改有望进一步加速。2016 年以来公司经营显著改善，

2017/2018 年营收增速达到 28%/14%，归母净利润增速由负转正。据公司公告，公司被

国务院国资委纳入“双百企业”名单，将在 2018-2020 年实施国企改革“双百行动”。我

们认为“双百行动”的实施有望成为公司进一步深化体制机制改革的契机，有利于企业进

一步完善了法人治理结构、提高运营效率。 

 

图表7： 岳阳林纸 2013 年以来营收及同比情况  图表8： 岳阳林纸 2013 年以来归母净利及同比情况 

 

 

 

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9： 岳阳林纸、冠豪高新销售净利率对比  图表10： 岳阳林纸、冠豪高新 ROE 对比 

 

 

 

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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珠江钢琴：资产质地优良，依托国资平台实现多元化发展 

公司质地优良，控股股东为广州市国资委。珠江钢琴成立于 1956 年，是一家集钢琴、数

码娱乐、音乐教育、文化传媒协同发展的综合乐器文化企业。公司质地优良，2018 年营

收同比增长 10%至。珠江钢琴是行业目前钢琴行业中少有的国有控股企业之一，截至 2019

年一季度末，珠江钢琴控股股东广州市国资委持股比例达 74.9%，在国企改革推进下，公

司或有望通过与优秀名营企业、国际领先的外资企业合作，实现强强联合。 

 

图表11： 珠江钢琴 2013 年以来营收及同比情况  图表12： 珠江钢琴 2013 年以来归母净利及同比情况 

 

 

 

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13： 珠江钢琴 2013 年以来主要盈利能力指标  图表14： 珠江钢琴 vs 海伦钢琴 ROE 对比情况 

 

 

 

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15： 珠江钢琴前五大股东持股情况（截至 2019 年一季度末） 

股东名称 股东性质 期末持股数量（百万股） 持股比例 

广州市人民政府国有资产监督管理委员会 国有法人 1017.24 74.9% 

广州新华城市发展产业投资企业（有限合伙） 境内非国有法人 63.41 4.7% 

广州国寿城市发展产业投资企业（有限合伙） 境内非国有法人 52.11 3.8% 

中央汇金资产管理有限责任公司 国有法人 12.33 0.9% 

张理楚 境内自然人 6.31 0.5% 

合计 - 1151.41  84.8% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

依托国资委平台，促进全面发展。2014 年 9 月，公司与广州多屏文化产业投资有限公司

共同发起设立珠广传媒，以影视制作发行为切入点，向媒体运营、音乐体育赛事运营、艺

人经纪和衍生品业务延伸，打造影视传媒产业链闭环，探索重组广州市旗下其他文化类优

质经营资产。2014 年 12 月，全资子公司文化教育投资公司使用自有资金出资 1560 万元

与广证创投共同投资成立并购基金管理公司，并与广证创投、并购基金管理公司共同发起

设立文化教育产业并购基金，专注于投资文化艺术教育产业链的艺术教育培训机构、互联

网教育机构及其他文化教育机构等，推动公司文化艺术教育板块发展。公司依托广州国资

委，以钢琴业务为支点，逐步拓展教育培训、音乐文化、类金融服务等相关业务，将公司

打造成为综合音乐文化企业，促进企业效益持续提升。 
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控股子公司艾茉森完成增资扩股，引入战投及实施员工持股。艾茉森作为公司控股子公司

主要开展数码钢琴业务，2017 年末艾茉森完成增资扩股，其投资方包括：1）原始股东刘

春清 50 万股；2）管理层及核心员工持股平台广州艾茉森一号及二号 355 万股；3）战略

投资者，包括桐乡市牧野辉煌艺术策划（20 万股、48 万元）、广东辛笛音乐教育咨询（10

万股、24 万元）等 36 家。此次增资扩股引入优质战略投资者，有助于挖掘艾茉森在数码

钢琴业务板块的优势，提升控股子公司业绩表现。 

 

图表16： 珠江钢琴国企改革相关事件 

时间 事件 

2014 年 6 月 
计划实施股票期权激励计划，但因国内外宏观经济环境等因素影响、企业业绩增长不及预

期，最终于 2016 年 3 月终止了该计划。 

2017 年 6 月 

集团公司控股子公司广州珠江艾茉森数码乐器股份有限公司被列入第一批混合所有制员

工持股试点企业。《通知》要求员工持股试点企业严格按照有关法律法规和既定方案，规

范推进员工持股试点各项工作，切实维护各方合伙权益，确保试点工作取得成效。 

2017 年 9 月 
为加快实施发展战略，提高公司法人治理水平，增强公司长期可持续发展能力，控股子公

司艾茉森拟申请在全国中小企业股份转让系统挂牌。 

2018 年 4 月 控股子公司艾茉森登陆全国中小企业股份转让系统。 

2018 年 12 月 

公司与广州国资发展控股有限公司签署了《广州珠江钢琴集团股份有限公司与广州国资发

展控股有限公司之战略合作协议》，合作双方本着诚实守信、平等自愿的原则，利用各方

资源优势，通过在人才、技术、供应链、销售渠道等多个方面进行产业协同，共同推动乐

器销售、文化教育等产业的发展，共创规模经济效益，促进双方进一步做强做优做大。 

资料来源：公司公告，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

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17： 2018 年下半年以来包装纸价格中枢下行  图表18： 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 
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图表19： 裕同科技 2017 年以来单季度毛利率走势图  图表20： 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。 

 

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。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。 
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图表21： 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22： 造纸板块 PB（lf）及历史中枢  图表23： 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 

 

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。 
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行业数据跟踪 

地产周度数据观察：2019 年 5 月 19 日至 5 月 26 日，全国 30 大中城市当周商品房成交

面积为 358.89 万平米，环比下跌 12%。 

 

图表24： 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 92、92、92 元/张，环比均变动 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 12900 元/吨，14300 元/吨，环比分别变动-11%/-8%。 

 

图表25： 板材价格跟踪（单位：元/张）  图表26： 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 

 

图表27： TDI 价格跟踪（单位：元/吨）  图表28： 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 
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造纸原材料价格：据卓创资讯，包装纸产能密集投产，供需格局向下，上周龙头纸企大幅

下调包装纸出厂价后，东莞金州等纸企纷纷选择停机保价，龙头纸企下调废纸采购价格，

上周国废黄板纸价格跳水，周均价为 2054 元/吨，环比下跌 5.39%，同比下跌 33.25%。

受进口木浆外盘价格降低及下游需求疲软影响，上周进口针叶浆均价 5050 元/吨，环比下

降 1.62%，同比下降 22.97%；进口阔叶浆周均价 4796 元/吨，环比下降 0.48%，同比下

降 16.26%。 

 

成品纸价格：据卓创资讯，供需格局向下，市场看空氛围加剧，上周瓦楞纸均价 3430 元

/吨，环比下滑 1.89%，同比下滑 32.61%；箱板纸全国均价 4103 元/吨，环比下滑 2.54%，

同比下滑 27.39%。文化纸方面，市场行情平稳，纸厂价格维稳，下游经销商采购以维持

刚需为主，铜版纸上周均价为 5750 元/吨，环比持平，较去年同期下降 17.02%；双胶纸

均价为 6117 元/吨，环比持平，较去年同期下降 16.56%。 

 

图表29： 进口废纸价格走势（美元/吨）  图表30： 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 

 

图表31： 针叶浆价格走势（元/吨）  图表32： 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 
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图表33： 箱板纸价格走势（元/吨）  图表34： 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35： 铜版纸价格走势（元/吨）  图表36： 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37： 重点公司一览表  

   05 月 31 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 

帝欧家居 002798.SZ 买入 20.98 28.16~29.44 0.99 1.28 1.70 2.27 21.19 16.39 12.34 9.24 

欧派家居 603833.SH 增持 114.10 118.82~123.3

9 

3.74 4.57 5.36 6.18 30.51 24.97 21.29 18.46 

合兴包装 002228.SZ 买入 5.38 7.36~7.68 0.20 0.32 0.41 0.50 26.90 16.81 13.12 10.76 

中顺洁柔 002511.SZ 增持 10.48 11.60~12.00 0.31 0.40 0.49 0.63 33.81 26.20 21.39 16.63 

劲嘉股份 002191.SZ 增持 11.66 16.20~16.80 0.50 0.60 0.72 0.85 23.32 19.43 16.19 13.72 

尚品宅配 300616.SZ 增持 79.80 \~\ 2.40 3.00 3.56 4.22 33.25 26.60 22.42 18.91  

资料来源：华泰证券研究所 
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图表38： 重点公司最新观点   
公司名称 最新观点 

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% 

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 

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 

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 

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  

资料来源：华泰证券研究所  

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/0dfb30bd-b0bb-4634-b04d-c6202b6b19cb.pdf
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/ca19a0a5-66ec-4e92-be90-693f1835e478.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/2f63f3b8-7d8a-44a4-b6de-de2f83bec439.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/9b2a29ba-6a4d-413f-8984-2a495e6b0cfb.pdf
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行业动态 
 

图表39： 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 31 日 中国纸网 市场信心不足 降价、停机重击纸包装业（点击查看原文） 

2019 年 05 月 30 日 中国纸网 618 难救大势 内外需求不振重挫包装纸市场（点击查看原文） 

2019 年 05 月 30 日 华印纸箱 【支招】有小洞也不影响，印刷版如此可最大限度利用！（点击查看原文） 

2019 年 05 月 30 日 华印纸箱 【行情快报】全国 152 家纸厂废纸价格下跌！（点击查看原文） 

2019 年 05 月 30 日 中国纸业网 所有纸箱厂请注意：这 983 家厂的订单勿接！（点击查看原文） 

2019 年 05 月 30 日 中国纸业网 东方彩印 7 台设备将被法院拍卖（点击查看原文） 

2019 年 05 月 29 日 中国纸网 玖龙五大基地最高降价 250 元丨吨，浙江山鹰等纸厂停机减产，中小纸厂危机四伏！（点击查看原文） 

2019 年 05 月 29 日 中国纸网 玖龙五大基地最高降价 250 元/吨 浙江山鹰等纸厂停机减产（点击查看原文） 

2019 年 05 月 29 日 华印纸箱 【崩了】原纸日跌 270 元丨吨，废纸两天暴跌 500 元丨吨！（点击查看原文） 

2019 年 05 月 29 日 上海证券报 纸价走势分化 包装纸文化纸冰火两重天（点击查看原文） 

2019 年 05 月 29 日 新浪财经 纸浆价格下行压力大  中长期有望企稳（点击查看原文） 

2019 年 05 月 29 日 新浪财经 我国纸浆将长时间保持较大的进口量（点击查看原文） 

2019 年 05 月 29 日 新浪财经 纸浆期货为造纸行业提供风险管理新工具（点击查看原文） 

2019 年 05 月 29 日 中华工商时报 加速数字化转型 领跑数字印刷界（点击查看原文） 

2019 年 05 月 28 日 中国纸网 国废两天跌 500 元/吨 狂风暴雨席卷纸包装业（点击查看原文） 

2019 年 05 月 28 日 中国纸网 订单减少、经营每况愈下 知名印包企业接连退出、停工（点击查看原文） 

2019 年 05 月 28 日 华印纸箱 【猛料】营业 25 年港资彩印厂停产，东莞包装业惊曝大面积停工！（点击查看原文） 

2019 年 05 月 28 日 中国纸业网 5 月 27 日造纸印刷板块涨幅达 2%（点击查看原文） 

2019 年 05 月 28 日 中国纸业网 造纸轻工行业周报：精选高景气赛道 坚守细分领域龙头（点击查看原文） 

2019 年 05 月 27 日 中国纸网 市场急剧下滑，企业亏损经营，纸箱厂该如何自救？（点击查看原文） 

2019 年 05 月 27 日 中共如皋市委新

闻网 

我市加强印刷发行单位管理（点击查看原文） 

2019 年 05 月 27 日 岳阳林纸股份有

限公司 

聚能量 促管理 树形象 助发展丨《岳阳林纸》报荣获全国造纸产业十佳企业报刊（点击查看原文） 

2019 年 05 月 27 日 生意社 5 月 27 日天津玖龙纸业废纸收购价格下调（点击查看原文） 

2019 年 05 月 27 日 中国纸网 玖龙等大型纸企逆流而上 纸箱企业开始整合资源 抱团取暖（点击查看原文）  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 

 

  

http://www.paper.com.cn/news/daynews/2019/190531084356256702.htm
http://www.paper.com.cn/news/daynews/2019/190530083038187881.htm
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5ODAxODEzNg==&mid=2650253442&idx=8&sn=217f131dde1e2ec1c841003ae336a65f&chksm=bed225b589a5aca39cd40f48fdfa2d4c7f9b0134887cfbf5f30fa199e6182fcb98effb3071e1&scene=0&xtrack=1#rd
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5ODAxODEzNg==&mid=2650253442&idx=2&sn=6185b67370b1abc38f5aad6f02563cf6&chksm=bed225b589a5aca3a77c70062c7a61ec40ab6b2073d4ea92e4ae16736a54f3d5f775609ec2b6&scene=0&xtrack=1#rd
http://www.chinapaper.net/news/show-37282.html
http://www.chinapaper.net/news/show-37291.html
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5NDA3NTU5MA==&mid=2649649518&idx=1&sn=5879f1b6f3d9327f98d4bc7f05cc6bc6&chksm=be9797c789e01ed186bc5ff513ee1513bacba8c3854ae52935cfe8a4d74a877e9d557e16088b&scene=0&xtrack=1#rd
http://www.paper.com.cn/news/daynews/2019/190529083050968085.htm
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5ODAxODEzNg==&mid=2650253425&idx=1&sn=9841aa9f1d8f9f09441317f79b2d5dda&chksm=bed2254689a5ac50d1c8899794dc1e0aeabac2d07ce8022d961ef42c7767058e75957b8d048a&scene=0&xtrack=1#rd
http://paper.cnstock.com/html/2019-05/29/content_1165185.htm
https://finance.sina.com.cn/money/future/fmnews/2019-05-29/doc-ihvhiews5289325.shtml
https://finance.sina.com.cn/money/future/fmnews/2019-05-29/doc-ihvhiews5289324.shtml
https://finance.sina.com.cn/money/future/fmnews/2019-05-29/doc-ihvhiqay2097544.shtml
http://epaper.cbt.com.cn/epaper/uniflows/html/2019/05/29/06/06_63.htm
http://www.paper.com.cn/news/daynews/2019/190528084851869093.htm
http://www.paper.com.cn/news/daynews/2019/190528083200144727.htm
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5ODAxODEzNg==&mid=2650253409&idx=1&sn=744aaa6f718c4644d2de607207e3c6b2&chksm=bed2255689a5ac407fd5a1ea37587903adf3d5c90f962221646e04612a9944b693af9f637ab6&scene=0&xtrack=1#rd
http://www.chinapaper.net/news/show-37242.html
http://www.chinapaper.net/news/show-37240.html
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5NDA3NTU5MA==&mid=2649649499&idx=1&sn=c99d2182b389eaa660e21eded8b05184&chksm=be9797f289e01ee4a2f5b37b820d53d592ab99233e7d4a1e6e0e661a5c54cf1344e13553e3d6&scene=0&xtrack=1#rd
http://news.cpcrugao.cn/2019/0527/155495.shtml
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzAxOTU0NDE4OQ==&mid=2652001375&idx=2&sn=f59928caf0ff99fa900d62e2f7eb6382
http://www.100ppi.com/news/detail-20190527-1452445.html
http://www.paper.com.cn/news/daynews/2019/190527083127696617.htm
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图表40： 公司动态  
公司 公告日期 具体内容 

劲嘉股份 2019-05-28 第五届董事会 2019 年第六次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-28\5400830.pdf 

中顺洁柔 2019-06-01 关于云浮新建项目第二期工程完成竣工验收的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-6\2019-06-01\5412871.pdf 

索菲亚 2019-06-01 关于董事、高级管理人员辞职的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-6\2019-06-01\5411730.pdf 

帝欧家居 2019-06-01 北京市金杜律师事务所关于公司第一期员工持股计划的法律意见书 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-6\2019-06-01\5412395.pdf 

 2019-05-31 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\2019-05-31\5409871.pdf 

 2019-05-30 关于对控股子公司提供授信担保的进展公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-30\5407557.pdf 

 2019-05-30 关于控股股东办理股票质押式回购交易及解除质押的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-30\5407558.pdf 

 2019-05-28 关于召开 2019 年第一次临时股东大会的通知 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-28\5401885.pdf 

 2019-05-28 华西证券股份有限公司关于公司延长重大资产重组部分承诺履行期限的核查意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-28\5401889.pdf 

 2019-05-28 第一期员工持股计划管理办法 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-28\5401892.pdf 

 2019-05-28 关于延长重大资产重组部分承诺履行期限的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-28\5401883.pdf 

 2019-05-28 国金证券股份有限公司关于公司延长重大资产重组部分承诺履行期限的核查意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-28\5401887.pdf 

 2019-05-28 第三届监事会第三十二次会议决议的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-28\5401888.pdf 

 2019-05-28 第一期员工持股计划（草案） 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-28\5401890.pdf 

 2019-05-28 董事会关于公司员工持股计划（草案）是否符合《关于上市公司实施员工持股计划试点的指导意见》相关规定的说明 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-28\5401893.pdf 

 2019-05-28 第三届董事会第三十九次会议决议的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-28\5401886.pdf 

 2019-05-28 第一期员工持股计划（草案）摘要 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-28\5401891.pdf 

 2019-05-28 关于公司控股股东及部分持股 5%以上股东不减持公司股份的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-28\5401895.pdf 

 2019-05-28 独立董事关于公司第三届董事会第三十九次会议相关事项之独立意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-28\5401894.pdf 

尚品宅配 2019-05-27 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\2019-05-27\5401509.pdf 

美克家居 2019-06-01 美克家居关于监事变动的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-6\2019-06-01\5412203.pdf 

 2019-06-01 美克家居对外担保公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-6\2019-06-01\5412198.pdf 

 2019-05-28 美克家居关于氢能产业基金对外投资的进展公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-5\2019-05-28\5399332.pdf 

山鹰纸业 2019-05-31 山鹰纸业关于参加 2019 年安徽上市公司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\2019-05-31\5408790.pdf 

 2019-05-28 山鹰纸业关于公开发行可转换公司债券申请获得中国证监会受理的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-5\2019-05-28\5400945.pdf 

金牌厨柜 2019-05-30 金牌厨柜关于公开发行可转换公司债券申请获得中国证监会受理的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-5\2019-05-30\5405994.pdf 

梦百合 2019-06-01 梦百合关于公司高级管理人员增持公司股份的进展公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-6\2019-06-01\5412277.pdf 

 2019-05-31 梦百合关于公司董事及高级管理人员增持公司股份的进展公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-5\2019-05-31\5409934.pdf 

 2019-05-31 梦百合关于非公开发行股票申请获得中国证监会受理的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-5\2019-05-31\5409939.pdf 

  

https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-5/2019-05-28/5400830.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-6/2019-06-01/5412871.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-6/2019-06-01/5411730.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-6/2019-06-01/5412395.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-5/2019-05-31/5409871.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-5/2019-05-30/5407557.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-5/2019-05-30/5407558.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-5/2019-05-28/5401885.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-5/2019-05-28/5401889.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-5/2019-05-28/5401892.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-5/2019-05-28/5401883.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-5/2019-05-28/5401887.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-5/2019-05-28/5401888.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-5/2019-05-28/5401890.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-5/2019-05-28/5401893.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-5/2019-05-28/5401886.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-5/2019-05-28/5401891.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-5/2019-05-28/5401895.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-5/2019-05-28/5401894.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-5/2019-05-27/5401509.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-6/2019-06-01/5412203.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-6/2019-06-01/5412198.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-5/2019-05-28/5399332.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-5/2019-05-31/5408790.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-5/2019-05-28/5400945.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-5/2019-05-30/5405994.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-6/2019-06-01/5412277.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-5/2019-05-31/5409934.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-5/2019-05-31/5409939.pdf
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 2019-05-29 梦百合关于“百合转债”2019 年跟踪评级结果的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-5\2019-05-29\5403747.pdf 

 2019-05-29 梦百合可转换公司债券 2019 年跟踪评级报告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-5\2019-05-29\5403746.pdf 

 2019-05-28 梦百合关于“百合转债”转股价格调整的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-5\2019-05-28\5401903.pdf 

 2019-05-28 梦百合 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\2019-05-28\5401904.pdf 

我乐家居 2019-05-27 我乐家居关于董事会秘书辞职的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-5\2019-05-27\5398922.pdf 

永艺股份 2019-05-31 永艺股份使用暂时闲置的自有资金进行现金管理的实施公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-5\2019-05-31\5409332.pdf 

 2019-05-30 永艺股份关于保本型理财产品到期收回的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-5\2019-05-30\5406401.pdf 

顾家家居 2019-05-28 顾家家居 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\2019-05-28\5401393.pdf 

 2019-05-28 顾家家居关于转股价格调整（权益分派）的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-5\2019-05-28\5401397.pdf 

欧派家居 2019-05-30 欧派家居 2019 年第一次临时股东大会会议资料 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-5\2019-05-30\5406818.pdf 

 2019-05-30 欧派家居关于 2019 至 2020 年公司及控股子公司对外担保进展公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-5\2019-05-30\5406398.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。 

 



 

行业周报（第二十二周）| 2019 年 06 月 02 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 20 

免责申明 

本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人
收到本报告而视其为客户。 
 
本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整
性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在
不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，
本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告
所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，
投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
 
本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所
述证券的买卖出价或征价。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务
状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身
特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对
依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。任何形式
的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
 
本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的
利害关系。在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司
所发行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金
融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做
出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
 
本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、
发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊
发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研究所”，且不得对本报告进行
任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用
的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
 
本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：
91320000704041011J。 
全资子公司华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业
务资格，经营许可证编号为：AOK809 
©版权所有 2019年华泰证券股份有限公司 
 

评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 
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