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本周观点 

618 年中大促上周落幕，家居建材消费依然火热，据京东数据，618 全天
销售额 TOP10 品牌多为软体家居企业，我们判断一方面与软体家居尺寸规
格相对标准化、爆品促销更易受到关注相关，另一方面系定制类家居线上
以收取订金为主的销售模式使得线上销售额未能充分反映其实际促销结
果；全屋定制热度不减，618 当日成交金额同比增长 70%，欧派家居、索
菲亚等主流定制家居企业增速较高；此外，智能家居备受消费者关注。 

 

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。消费轻工重点推荐晨光文具、中顺洁柔，建议关注齐心集团。 

 

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(%) 

聚力文化 002247.SZ 27.10 

熊猫金控 600599.SH 24.12 

安妮股份 002235.SZ 22.78 

翔港科技 603499.SH 15.50 

德艺文创 300640.SZ 13.25 

荣晟环保 603165.SH 11.70 

广博股份 002103.SZ 11.39 

银鸽投资 600069.SH 9.44 

康旗股份 300061.SZ 8.92 

中顺洁柔 002511.SZ 8.72  
 

 
 
   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

好太太 603848.SH (11.03) 

陕西金叶 000812.SZ (9.44) 

ST 冠福 002102.SZ (4.03) 

中源家居 603709.SH (3.10) 

美利云 000815.SZ (3.08) 

欧派家居 603833.SH (2.98) 

永吉股份 603058.SH (2.33) 

松发股份 603268.SH (1.89) 

江山欧派 603208.SH (1.54) 

金时科技 002951.SZ (1.44)  

资料来源：华泰证券研究所 

 

  

 

 

 

 

 
  
   06 月 21 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 18.70 28.16~29.44 0.99 1.28 1.70 2.27 18.89 14.61 11.00 8.24 

合兴包装 002228.SZ 买入 5.15 7.36~7.68 0.20 0.32 0.41 0.50 25.75 16.09 12.56 10.30 

欧派家居 603833.SH 增持 106.72 118.82~123.39 3.74 4.57 5.36 6.18 28.53 23.35 19.91 17.27 

大亚圣象 000910.SZ 买入 10.88 17.05~18.60 1.31 1.55 1.72 2.00 8.31 7.02 6.33 5.44  
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 
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本周观点 
 

盘点家居 618 年中大促，软体品牌销售额居前、智能家居备受关注 

京东公布 2019 年 618 最终战绩，从 2019 年 6 月 1 日 0 点到 6 月 18 日 24 点，京东平台

累计下单金额达 2015 亿元，同比去年增长 26.57%。家居方面，6 月 18 日前半小时，京

东居家成交额同比增长超过135%；家装建材、家居日用前 10分钟成交额同比增长超 200%，

自营家具前 1 分钟成交额同比增长 377%。 

 

规格标准化、功能性强的产品线上销售额居前。据京东数据，2019 年 618 京东平台家装

类全天销售额 TOP10 品牌分别为 A 家家居、芝华仕、顾家家居、全友、喜临门、索菲亚、

好太太、中派、西昊、慕尼思丹。除索菲亚、好太太外的 8 家品牌均以沙发、床垫等软体

类家居为主，一方面主要是由于软体家居偏功能性、尺寸规格相对标准化，消费者易于在

线上进行选择和消费、爆品促销更易受到关注，另一方面定制类家居线上以收取订金为主

的销售模式使得线上平台销售额未能充分反映其实际促销结果。 

 

图表1： 2019 年 618 大促部分家居品牌销售情况 

品牌 618 大促销售情况 

芝华仕 芝华仕 618 全网销售额突破 2.6 亿，其中 K621 真皮功能沙发销量超 8100 件，位居天猫沙发类第

一；D026 乳胶弹簧床垫销量超 18600 件，位居天猫床垫类第一 

顾家家居 顾家家居功能单椅 KG.A038 销售总量达 738 件，位列天猫现代功能沙发第一 

喜临门 618 京东床垫类第一名 

资料来源：京东商城，天猫商城，置家网，家具迷，华泰证券研究所 

 

全屋定制热度不减。全屋定制契合消费者个性化、一站式购物需求，在 618 大促中仍有较

高热度，据京东数据，6 月 18 日全天，全屋定制成交金额同比增长 70%，其中欧派成交

金额同比增长 533.11%，索菲亚成交金额同比增长达 642.23%。 

 

智能家居备受关注，消费者健康意识提升。智能家居日益受到消费者关注，据京东数据，

618 当日智能指纹类目全天成交额同比增长 181%，家装建材 TOP10 单品中 5 款单品为

智能家装爆款单品、其中 4 款为智能指纹锁；智能晾衣架 618 当日前 10 销售成交额同比

增长超 180%。此外，据天猫数据，6 月 16 日智能晾衣架全天增长超 150%，智能马桶盖、

室内新风销量同比增长 200%，指纹锁、电动窗帘同比增速超过 300%。此外，随着消费

者健康意识提升，有利于脊椎、腰椎等家具产品也受到市场欢迎，据京东数据，6 月 18

日全天平台升降桌成交金额同比增长 244%。 
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家居：精装交付比例稳步提升，建议关注工装标的 

地产销售面积增速回落，30 大中城市商品房成交面积同比增速仍维持相对较高水平。5

月商品房单月销售面积 1.34 亿平米，同比下滑 5.5%，增速较 4 月环比下降 6.8pct，1~5

月累计同比跌幅扩大至 1.6%；5 月单月房屋竣工面积 0.41 亿平米，同比下滑 22%，增速

较 4 月大幅下滑 14pct。从商品房成交看，5 月 30 大中城市商品房成交面积 1552 万平米，

同比增长 14%，尽管增速较 3、4 月小阳春有所回落，但仍维持在 2017 年以来较高水平，

为家居消费带来一定支撑。 

 

图表2： 商品房单月销售面积及同比情况  图表3： 房屋竣工面积累计值及同比增速情况 

 

 

 

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4： 30 大中城市商品房成交面积及同比增速 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

家居零售额同比增速修复，基于精装交付比例稳步提升逻辑建议关注工装标的。家居方面，

五一节假日家居零售促销力度加大，家居零售额同比增速有所修复，5 月单月零售额 151

亿元，同比增长 6.1%，增速较 4 月单月上升约 1.9pct。考虑到前期订单逐步兑现到企业

收入端、18 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。结构性来看，房地产销售中精装修交付比例稳步提升，据奥维云网检测数据，

2019 年 1-4 月全国精装修/全装修商品住宅开盘规模达到 70 万套，同比增长 11.9%，显著

高于全国商品房销售面积同比增速，精装放量趋势下 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。 
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图表5： 家居零售额当月值及其同比情况  图表6： 精装修商品房开盘量及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：奥维云网，Wind，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7： 2018 年下半年以来包装纸价格中枢下行（单位：元/吨）  图表8： 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9： 裕同科技 2017 年以来单季度毛利率走势图  图表10： 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 
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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，据公司年报，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：建议关注受益原材料木浆价格下行的生活用纸企业中顺洁柔 

2019年 6月 20日固废中心公布了 2019年第 9批限制进口许可证显示，此次审批批文中，

没有进口废纸的审批。截至目前，2019 年 1-9 批审核总量为 823. 90 万吨，占到 2018 年

全年核定总量 1815.56 万吨的 45.3%。外废进口获批额度的减少，废纸原材料缺口愈发明

显，具备原材料资源禀赋的造纸企业优势有望逐渐彰显。 

 

图表11： 2019 年第 1-9 批废纸限制进口许可证审批情况 

加工利用单位 2019 年 1-9 批获批额度 

（万吨） 

获批额度占 1-9 批总额 

比重 

2018 年全年废纸额度占总

审批额度比重 

玖龙纸业 248.02  30.10% 34.25% 

山鹰(含联盛） 136.71  16.59% 16.76% 

理文造纸 104.11  12.64% 14.86% 

广州造纸 73.00  8.86% 4.13% 

华泰纸业 68.00  8.25% 4.96% 

其他纸业 194.06  23.55% 25.04% 

合计 823.90  100% 100% 

资料来源：固废中心，华泰证券研究所 

 

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
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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 

 

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 6 月 9 日至 6 月 16 日，全国 30 大中城市当周商品房成交面

积为 386.55 万平米，环比上涨 22%。 

 

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 92、90、92 元/张，环比分别变动-1.1%/-1.1%/0.0%。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 12400 元/吨，11500 元/吨，环比分别变动 0%/-12%。 

 

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 

 

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 
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造纸原材料价格：据卓创资讯，受天气影响纸厂到货量处于低位，上周国废黄板纸周均价

为 1984 元/吨，环比上涨 1.80%，同比下跌 33.93%。受市场悲观预期、去库存压力增加

及下游需求疲软影响，上周进口针叶浆周均价 4667 元/吨，环比下降 1.69%，同比下降

27.91%；进口阔叶浆周均价 4468 元/吨，环比下降 3.29%，同比下降 22.24%。 

 

成品纸价格：据卓创资讯，二季度正值造纸传统淡季+下游采购心态谨慎致纸企去库存压

力偏高，上周瓦楞纸均价 3358 元/吨，环比下滑 0.36%，同比下滑 30.16%；箱板纸全国

均价 4043 元/吨，环比持平，同比下滑 25.95%。文化纸方面，市场行情盘整，规模纸厂

成交量一般，铜版纸上周均价为 5750 元/吨，环比持平，较去年同期下降 15.35%；双胶

纸均价为 6117 元/吨，环比持平，较去年同期下降 14.76%。 

 

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 

 

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 
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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  

   06 月 21 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 18.70 28.16~29.44 0.99 1.28 1.70 2.27 18.89 14.61 11.00 8.24 

欧派家居 603833.SH 增持 106.72 118.82~123.3

9 

3.74 4.57 5.36 6.18 28.53 23.35 19.91 17.27 

合兴包装 002228.SZ 买入 5.15 7.36~7.68 0.20 0.32 0.41 0.50 25.75 16.09 12.56 10.30 

劲嘉股份 002191.SZ 增持 12.04 16.20~16.80 0.50 0.60 0.72 0.85 24.08 20.07 16.72 14.16 

尚品宅配 300616.SZ 增持 74.99 \~\ 2.40 3.00 3.56 4.22 31.25 25.00 21.06 17.77 

大亚圣象 000910.SZ 买入 10.88 17.05~18.60 1.31 1.55 1.72 2.00 8.31 7.02 6.33 5.44  

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 

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 

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 

大亚圣象 

(000910.SZ) 

2019Q1 归母净利润同比增长 9.7%  

2019 年一季度大亚圣象实现营收 14.13 亿元，同比增长 1.1%；实现归母净利 0.63 亿元，同比增长 9.7%，扣非后归母净利 0.61 亿元，

同比增长 9.7%，符合我们此前预期。公司作为地板和人造板行业龙头企业，凭借其品牌和规模优势，不断创新拓展营销渠道，扩大产

能开发新品。我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 1.55、1.72、2.00 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：大亚圣象(000910,买入): 渠道+产能驱动，业绩符合预期  

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/2019/10710209/2f63f3b8-7d8a-44a4-b6de-de2f83bec439.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/9b2a29ba-6a4d-413f-8984-2a495e6b0cfb.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/773417e0-cd61-4ce1-86bc-04067a57d45d.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 06 月 21 日 云财经 四家纸企齐发涨价函，均上涨 100 元/吨（点击查看原文） 

2019 年 06 月 21 日 第一财经日报 选择体力活是为了看到 劳动成果以物的形式呈现（点击查看原文） 

2019 年 06 月 21 日 中国纸网 《第九批限制类公示表》公布 进口废纸额度为零（点击查看原文） 

2019 年 06 月 21 日 中国纸网 浙江余姚纸箱行业安全大检查 限期整改企业 73 家（点击查看原文） 

2019 年 06 月 20 日 中国好包装网 9 省 22 家纸厂最新价格“曝光” 包装纸毛利率已处于极低水平（点击查看原文） 

2019 年 06 月 19 日 中国纸业网 1 亿快递纸箱回收再寄 全民主动加入菜鸟绿动行动（点击查看原文） 

2019 年 06 月 19 日 中国纸业网 山东信和 2850/1500 高速卫生纸机在越南启顺 纸业顺利开机运行（点击查看原文） 

2019 年 06 月 18 日 羊城晚报 探索新时代报业转型发展之路（点击查看原文） 

2019 年 06 月 17 日 中国纸网 博汇纸业 PM5 护面纸生产线成功开机（点击查看原文）  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 

 

  

http://www.yuncaijing.com/insider/main.html
http://buy.yicai.com/read
http://www.paper.com.cn/news/daynews/2019/190621081236390345.htm
http://www.paper.com.cn/news/daynews/2019/190621085025781661.htm
http://www.paper.com.cn/news/daynews/2019/190620084652907522.htm
http://www.chinapaper.net/news/show-37695.html
http://www.chinapaper.net/news/show-37697.html
http://ep.ycwb.com/epaper/ycwb/html/2019-06/18/content_64327.htm#article
http://www.paper.com.cn/news/daynews/2019/190617083716771201.htm
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图表31： 公司动态  
公司 公告日期 具体内容 

大亚圣象 2019-06-21 关于公开发行 A 股可转换公司债券申请获得中国证监会核准批复的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-6\2019-06-21\5446151.pdf 

劲嘉股份 2019-06-20 关于股东部分股份质押及解除质押的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-6\2019-06-20\5445695.pdf 

 2019-06-20 2018 年年度权益分派实施公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-6\2019-06-20\5445694.pdf 

 2019-06-18 关于股东部分股份质押及解除质押的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-6\2019-06-18\5440228.pdf 

合兴包装 2019-06-20 关于控股股东股权解除质押的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-6\2019-06-20\5445543.pdf 

中顺洁柔 2019-06-18 关于限制性股票激励计划预留部分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\2019-6\2019-06-18\5439327.pdf 

帝欧家居 2019-06-19 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\2019-6\2019-06-19\5443131.pdf 

美克家居 2019-06-18 美克家居关于调整回购股份价格暨回购进展的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-6\2019-06-18\5438584.pdf 

 2019-06-18 美克家居对外担保公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-6\2019-06-18\5438555.pdf 

山鹰纸业 2019-06-21 山鹰纸业关于控股股东增持计划完成的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-6\2019-06-21\5447829.pdf 

我乐家居 2019-06-20 我乐家居股权激励限制性股票回购注销实施公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-6\2019-06-20\5445528.pdf 

 2019-06-20 德恒上海律师事务所关于南京我乐家居股份有限公司回购注销 2017 年限制性股票激励计划已授予但尚未解锁限制性股

票的法律意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-6\2019-06-20\5445526.pdf 

 2019-06-18 我乐家居关于副总经理离职的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-6\2019-06-18\5438876.pdf 

志邦家居 2019-06-20 志邦家居关于回购股份比例达到 1%暨回购进展公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-6\2019-06-20\5445188.pdf 

顾家家居 2019-06-20 顾家家居关于控股股东非公开发行可交换公司债券获得上海证券交易所挂牌转让无异议函的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-6\2019-06-20\5445184.pdf 

 2019-06-18 顾家家居关于大股东股票质押的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-6\2019-06-18\5439777.pdf 

好太太 2019-06-22 好太太关于股权收购完成工商变更登记公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-6\2019-06-22\5448771.pdf 

好莱客 2019-06-22 好莱客 2019 年第二次临时股东大会会议资料 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-6\2019-06-22\5449789.pdf 

晨光文具 2019-06-22 晨光文具 2018 年年度报告（修订版） 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-6\2019-06-22\5449169.pdf 

 2019-06-21 晨光文具 2019 年第一次临时股东大会之法律意见书 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-6\2019-06-21\5447548.pdf 

 2019-06-21 晨光文具 2019 年第一次临时股东大会决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-6\2019-06-21\5447551.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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