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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1.77%，轻工制造板块指数上涨1.95%，跑赢大盘0.18pct，在

28个子行业中的涨跌幅排名为第11名。子板块中，其他家用轻工、家具和造纸板

块表现较好，上周分别上涨3.31%、2.42%和2.38%。个股中，上周涨幅居前5名的

是升达林业（+16.18%）、贵糖股份（+13.85%）、瑞尔特（+13.31%）、创新股份

（+11.57%）、帝王洁具（+11.14%）；跌幅居前5名的是金陵体育（-5.35%）、银鸽

投资（-4.53%）、菲林格尔（-4.27%）、永新股份（-4.17%）、文化长城（-3.66%）。 

 重点数据跟踪 

7月5日，国内木浆价格为4400元/吨，较前一周上涨2.2%；国废价格为2143元/吨，

较前一周上涨0.1%。白板纸价格为4138元/吨，持平前一周；白卡纸价格为5393元

/吨，较前一周下跌0.6%。箱板纸价格为4043元/吨，持平前一周；瓦楞纸价格为3321

元/吨，持平前一周。铜版纸价格为5833元/吨，持平前一周；双胶纸价格为6200

元/吨，持平前一周。7月5日，溶解浆内盘价格为6400元/吨，较前一周下跌1.5%。 

年初至今（截至7月5日），30个大中城市商品房成交套数82.26万套，同比增长11%，

其中一线城市16.65万套，同比增长30%，二线城市36.61万套，同比降低4%，三线

城市29.00万套，同比增长25%。成交面积8661.29万平方米，同比增长10%，其中

一线城市1723.25万平方米，同比增长31%，二线城市4106.80万平方米，同比降低

1%，三线城市2831.23万平方米，同比增长18%。 

 上周要闻及重要公告 

行业新闻：1、2019 年 1-5 月我国机制纸及纸板累计产量 4865.9 万吨，同比增长

0.3%；2、2019 年 1-5 月份累计进口废纸 444 万吨，同比减少 26%。 

重要公告：太阳纸业：19Q2 太阳转债共转股 2953 股；劲嘉股份：第一大股东劲

嘉创投解除质押 3376.48 万股；山鹰纸业：山鹰转债共转股 12.18 万股、累计以均

价 3.47 元/股回购 6630.33 万股；奥瑞金：公开发行可转债申请获证监会受理、拟

以 2.36 元/股的授予价格对董事、高管等 10 人授予限制性股票 2209.04 万股、拟以

3.76 亿元收购上海原龙持有的永新股份 9.80%股权；顾家家居：控股股东顾家集

团解除质押 3201.8 万股、顾家转债共转股 5670 股；索菲亚：累计以均价 18.58 元

/股回购 1088.20 万股、拟收购与华鹤集团合资设立的门业公司 19%股权；志邦家

居：累计以均价 19.67 元/股回购 449.99 万股，股份回购方案实施完毕；晨鸣纸业：

预计 19Q2 实现归母净利润 4.6 亿元-5.1 亿元，环比增长 1104%-1234%、公司与全

资子公司合计收到政府补助 1.01 亿元。 

 本周观点 

中报季降至，推荐业绩亮点中顺洁柔、晨光文具。其中中顺洁柔主要受益于浆价

下跌（目前 4400 元/吨，相较年初 5500 元/吨大幅下行），新品新棉初白亦有不错

表现；晨光文具科力普、九木杂物社继续高增长提供成长动力，传统业务具备明

显护城河。维持下半年住宅竣工交付回暖判断，推荐欧派家居、顾家家居。 

 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 
7 月 5 日 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

603833 欧派家居 111.54 3.77 4.48 5.30 30 25 21 推荐 

603816 顾家家居 33.22 2.36 2.02 2.40 14 12 10 推荐 

603899 晨光文具 42.92 0.88 1.10 1.38 49 39 31 推荐 

002511 中顺洁柔 11.89 0.32 0.40 0.49 37 30 24 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）上周轻工板块指数上涨 1.95%，跑赢大盘 0.18pct 

上周沪深 300 指数上涨 1.77%，轻工制造板块指数上涨 1.95%，跑赢大盘 0.18pct，在

28 个子行业中的涨跌幅排名为第 11 名。子板块中，其他家用轻工、家具和造纸板块表现

较好，上周分别上涨 3.31%、2.42%和 2.38%。 

图 1：上周轻工制造板块指数上涨 1.95%，跑赢大盘  图 2：其他家用轻工、家具和造纸板块板块表现较好 

 

 

 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 11 名 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（二）升达林业、贵糖股份和瑞尔特表现最佳 

个股中，上周涨幅居前 5 名的是升达林业（+16.18%）、贵糖股份（+13.85%）、

瑞尔特（+13.31%）、创新股份（+11.57%）、帝王洁具（+11.14%）；跌幅居前 5 名的

是金陵体育（-5.35%）、银鸽投资（-4.53%）、菲林格尔（-4.27%）、永新股份（-4.17%）、

文化长城（-3.66%）。 
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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（%） 

002259.SZ 升达林业 16.18% 300651.SZ 金陵体育 -5.35% 

000833.SZ 贵糖股份 13.85% 600069.SH 银鸽投资 -4.53% 

002790.SZ 瑞尔特 13.31% 603226.SH 菲林格尔 -4.27% 

002812.SZ 创新股份 11.57% 002014.SZ 永新股份 -4.17% 

002798.SZ 帝王洁具 11.14% 300089.SZ 文化长城 -3.66% 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

二、重点数据跟踪 

（一）造纸（6.28-7.5）：木浆价格小幅反弹 

1、原材料：木浆价格小幅反弹  

Wind 数据显示，7 月 5 日，国内木浆价格为 4400 元/吨，较前一周上涨 2.2%，较去

年同期下跌 1650 元/吨，同比下跌 27.3%；年初至今平均价为 5199 元/吨，同比下跌 964

元/吨，跌幅为 15.6%。 

国废价格为 2143 元/吨，较前一周上涨 0.1%，较去年同期下跌 866 元/吨，同比下跌

28.8%；年初至今平均价为 2286 元/吨，同比下跌 444 元/吨，跌幅为 15.9%。 

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：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 

7 月 5 日，白板纸价格为 4138 元/吨，持平前一周，较去年同期下跌 763 元/吨，同比

下跌 15.6%；年初至今平均价为 4270 元/吨，同比下跌 434 元/吨，跌幅为 9.2%。 

白卡纸价格为 5393 元/吨，较前一周下跌 0.6%，较去年同期下跌 33 元/吨，同比下跌

0.6%；年初至今平均价为 5207 元/吨，同比下跌 1024 元/吨，跌幅为 16.4%。 

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。 

7 月 5 日，箱板纸价格为 4043 元/吨，持平前一周，较去年同期下跌 1417 元/吨，同

比下跌 25.9%；年初至今平均价为 4375 元/吨，同比下跌 784 元/吨，跌幅为 15.2%。 

瓦楞纸价格为 3321元/吨，持平前一周，较去年同期下跌 1512 元/吨，同比下跌 31.3%；
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年初至今平均价为 3644 元/吨，同比下跌 776 元/吨，跌幅为 17.4%。 

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 

7 月 5 日，铜版纸价格为 5833 元/吨，持平前一周，较去年同期下跌 1033 元/吨，同

比下跌 15.0%；年初至今平均价为 5694 元/吨，同比下跌 1649 元/吨，跌幅为 22.5%。 

双胶纸价格为 6200元/吨，持平前一周，较去年同期下跌 1050 元/吨，同比下跌 14.5%；

年初至今平均价为 6128 元/吨，同比下跌 1222 元/吨，跌幅为 16.6%。 

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 

7 月 5 日，溶解浆内盘价格为 6400 元/吨，较前一周下跌 1.5%，较去年同期下跌 1150

元/吨，同比下跌 15.2%；年初至今平均价为 7018 元/吨，同比下跌 446 元/吨，跌幅为 6.0%。 
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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 前六个月 30 个大中城市商品房成交 80.00 万套，同比增长 17%，其中一线城市 16.21

万套，同比增长 42%，二线城市 35.35 万套，同比降低 1%，三线城市 28.44 万套，同比

增长 34%。成交面积 8423.38 万平米，同比增长 17%，其中一线城市 1678.22 万平米，同

比增长 42%，二线城市 3967.87 万平米，同比增长 4%，三线城市 2777.29 万平米，同比

增长 27%。 

年初至今（截至 7 月 5 日），30 个大中城市商品房成交套数 82.26 万套，同比增长

11%，其中一线城市 16.65 万套，同比增长 30%，二线城市 36.61 万套，同比降低 4%，三

线城市 29.00 万套，同比增长 25%。成交面积 8661.29 万平方米，同比增长 10%，其中一

线城市 1723.25 万平方米，同比增长 31%，二线城市 4106.80 万平方米，同比降低 1%，

三线城市 2831.23 万平方米，同比增长 18%。 

单 7 月至今（截至 7 月 5 日），30 个大中城市商品房成交套数 27005 套，同比增长

11%，其中一线城市 5013 套，同比增长 32%，二线城市 14520 套，同比增长 24%，三线

城市 7472 套，同比降低 16%。成交面积 282.05 万平方米，同比增长 8%，其中一线城市

51.21 万平方米，同比增长 35%，二线城市 160.82 万平方米，同比增长 21%，三线城市

70.01 万平方米，同比降低 23%。 
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图 14：19 年前六个月 30 个大中城市商品房成交套数同比增长 17% 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 15：19 年前六个月 30 个大中城市商品房成交面积同比增长 17% 

 

 

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、2019 年 1-5 月我国机制纸及纸板累计产量 4865.9 万吨，同比增长 0.3% 

国家统计局数据显示，2019 年 1-5 月我国机制纸及纸板累计产量为 4865.9 万吨，同

比增长 0.3%；其中广东省、山东省和浙江省分别以 900 万吨、823.5 万吨和 712.5 万吨产

量位列全国前三。（资料来源：中国纸业网） 

2、2019 年 1-5 月份累计进口废纸 444 万吨，同比减少 26% 
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2019 年 5 月我国进口废纸 79 万吨，同比减少 7.9%；进口纸及纸板 57 万吨，同比减

少 5.0%。1-5 月份累计进口废纸 444 万吨，同比减少 25.7%；累计进口纸及纸板 227 万吨，

同比减少 1.0%。（资料来源：海关总署） 

（二）上市公司重要公告 

1、太阳纸业：19Q2 太阳转债共转股 2953 股 

7 月 1 日，公司发布公告称，2019 年第二季度太阳转债因转股减少 25900 元（259 张），

转股数量为 2953 股，剩余可转债余额 12.00 亿元（1199.83 万张）。 

2、劲嘉股份：第一大股东劲嘉创投解除质押 3376.48 万股 

7 月 1 日，公司发布公告称，第一大股东及一致行动人劲嘉创投解除质押 3376.48 万

股，本次解除质押占其所持股份的 7.29%。截至 2019 年 6 月 28 日，劲嘉创投和世纪运通

累计质押公司股份 3.94亿股，占其合计持有公司股份的 78.46%，占公司总股本的 26.91%。 

3、山鹰纸业：山鹰转债共转股 12.18 万股、累计以均价 3.47 元/股回购 6630.33 万股 

7 月 1 日，公司发布公告称，截至 2019 年 6 月 30 日，累计已有 40.7 万元“山鹰转债”

转换成公司 A 股普通股，累计转股数为 12.18 万股，占“山鹰转债”转股前公司已发行普

通股股份总额的 0.0027%。尚未转股的“山鹰转债”金额为 23.00亿元，占发行总量的 99.98%。 

同日，公司发布公告称，截至 2019 年 6 月 30 日，公司累计回购股份数量为 6630.33

万股，占公司总股本的 1.45%，成交最高价为 3.65 元/股，成交最低价为 3.35 元/股，成交

均价为 3.47 元/股，已支付的资金总额为人民币 2.30 亿元（不含交易费用）。 

4、我乐家居：拟以 5.89 元/股的授予价格对董事、高管、中管和核心业务人员等 94 人授

予限制性股票 224 万份 

7 月 1 日，公司发布 2019 年限制性股票激励计划（草案），本激励计划拟以 5.89 元/

股的授予价格对包括董事、高管、中管、核心业务人员等在内的 94 人授予限制性股票 224

万份，占公司股本总额的 1%。其中首次授予 195 万股，占本次限制性股票授予总量的

87.05%，占公司股本总额的 0.87%；预留 29 万股。首次授予部分的业绩考核要求为：以

2018 年为基数，公司 2019-2021 年的营收增长率分别不低于 22%、53%和 92%，归母净利

润增长率分别不低于 25%、60%和 106%。 

5、奥瑞金：公开发行可转债申请获证监会受理、拟以 2.36 元/股的授予价格对董事、高

管、中管等 10 人授予限制性股票 2209.04 万股、拟以 3.76 亿元收购上海原龙持有的永

新股份 9.80%股权 

7 月 1 日，公司发布公告称，公司公开发行可转换公司债券申请获得中国证监会受理。 

7 月 5 日，公司发布 2019 年限制性股票激励计划（草案），拟以 2.36 元/股的授予价

格对包括董事、高管、中管等在内的 10 人授予限制性股票 2209.04 万股，约占本激励计
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划草案公告时公司股本总额的 0.94%。业绩考核目标为以 2018 年净利润为基数，2019-2021

年净利润增长率分别不低于 255%、290%、320%。 

同日，公司发布公告称，公司与控股股东上海原龙签订《关于黄山永新股份有限公司

之股份转让协议》，公司将以人民币 3.76 亿元（不含交易税费）收购上海原龙持有的永新

股份 9.80%的股份。本次交易完成后，本公司及一致行动人北京奥瑞金、湖北奥瑞金制罐

合计持有永新股份 24.32%股份，上海原龙不再持有永新股份股份。 

6、帝欧家居：控股股东、实际控制人之一陈伟先生合计解除质押 1504.83 万股 

7 月 1 日，公司发布公告称，控股股东、实际控制人之一陈伟先生合计解除质押 1504.83

万股，占其所持股份的 26.57%。截至本公告日，陈伟先生持有股份占公司股份总数的

14.71%，累计质押 3358 万股，占其所持公司股份的 59.28%，占公司股份总数的 8.72%。 

7、顾家家居：控股股东顾家集团解除质押 3201.8 万股、顾家转债共转股 5670 股 

7 月 1 日，公司发布公告称，控股股东顾家集团解除质押 3201.8 万股，占公司总股本

的 5.32%，占其持有股份的 10.80%。截止本公告日，顾家集团共持有公司股票 2.97 亿股，

占总股本的 49.25%；累计质押 1.58 亿股，占其所持有公司股数的 53.23%，占总股本的

26.22%；未质押股份均为限售流通股。 

同日，公司发布公告称，截止 2019 年 6 月 28 日，累计共有 21.2 万元“顾家转债”

已转换成公司股票，累计转股数为 5670 股，占转股前公司已发行股份总额的 0.0009%。

尚未转股的可转债金额 10.97 亿元，占可转债发行总量的 99.98%。 

8、美克家居：累计以均价 4.54 元/股回购 1.11 亿股 

7 月 2 日，公司发布公告称，截至 2019 年 6 月 28 日，公司本次累计已回购股份数量

为 1.11 亿股，占公司目前总股本的 6.29%。成交均价为 4.54 元/股，成交的最高价为 5.68

元/股，成交的最低价为 3.84 元/股，累计支付的总金额为 5.06 亿元人民币。 

9、索菲亚：累计以均价 18.58 元/股回购 1088.20 万股、拟收购与华鹤集团合资设立的门

业公司 19%股权 

7 月 2 日，公司发布公告称，截至 2019 年 6 月 30 日，公司已累计回购股份 1088.20

万股，占公司总股本的 1.18%；其中，最高成交价为 22.085 元/股，最低成交价为 15.570

元/股，成交均价为 18.58 元/股，成交总金额为 2.02 亿元（不含交易费用）。 

7 月 3 日，公司发布公告称，公司拟增加对与华鹤集团合资设立的门业公司的投资，

使用自有资金 5890 万元购买华鹤集团持有门业公司 19%的股权。上述股权转让完成后，

公司对门业公司的持股比例增至 70%，华鹤集团的持股比例降至 30%。 

10、梦百合：百合转债共转股 479.87 万股 

7 月 3 日，公司发布公告称，截止 2019 年 6 月 28 日，累计共有 8649.3 万元“百合转

债”已转换成公司股票，累计转股数为 479.87 万股，占转股前公司已发行股份总额的
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1.9854%；尚未转股的可转债金额 4.24 亿元，占可转债发行总量的 83.0406%。 

11、顺灏股份：控股股东顺灏投资解除质押 325 万股 

7 月 3 日，公司发布公告称，控股股东顺灏投资解除质押 325 万股公司股份，占其所

持股份比例的 1.38%。截至本公告披露日，顺灏投资持有公司股份 2.37 亿股，占总股本的

22.32%；累计被质押 1475 万股，占总股本的 1.39%，占其所持公司股份的 6.23%。控股

股东、实际控制人及其一致行动人累计质押股份数占其持股总数的 12.62%。 

12、志邦家居：累计以均价 19.67 元/股回购 449.99 万股，股份回购方案实施完毕  

7 月 3 日，公司发布公告称，截止 2019 年 7 月 2 日，公司累计回购股份 449.99 万股，

占公司总股本的 2.01%，最高成交价为 20.58 元/股，最低成交价为 18.56 元/股，成交均价

为 19.67 元/股，支付的总金额为人民币 8850.61 万元（不含交易费用）。公司回购股份方

案已经实施完毕。 

13、晨鸣纸业：预计 19Q2 实现归母净利润 4.6 亿元-5.1 亿元，环比增长 1104%-1234%、

公司与全资子公司合计收到政府补助 1.01 亿元 

7 月 3 日，公司发布半年度业绩预告，预计 19H1 公司实现归母净利润 5 亿元-5.5 亿

元，同比下降 69%-72%；其中 19Q2 预计实现归母净利润 4.6 亿元-5.1 亿元，环比增长

1104%-1234%。 

7 月 4 日，公司发布公告称，公司及全资子公司寿光美伦分别收到政府补助 7373 万

元、2740 万元，合计为 1.01 亿元。 

14、江山欧派：19H1 累计收到政府补助 3191.44 万元 

7 月 4 日，公司发布公告称，19H1 公司及子公司累计收到政府补助 3191.44 万元，其

中收到 2018 年第三批工业政策财政补助资金 2260.81 万元。 

15、宝钢包装：19Q2 累计收到政府补助 81.76 万元 

7 月 5 日，公司发布公告称，19Q2 公司及子公司累计收到政府补助 81.76 万元，其中

河北宝钢制罐收到 38.45 万元。 

16、喜临门：董事周伟成先生通过集中竞价以均价 11.38 元/股累计增持 272.55 万股 

7 月 5 日，公司发布公告称，截止本公告披露日，董事周伟成先生通过集中竞价方式

累计增持公司股份 272.55 万股，占公司总股本的 0.69%，增持均价约为 11.38 元/股，累计

增持金额共计人民币 3100.48 万元，已超过计划增持金额区间下限的 50%。 

17、好莱客：齐屹科技通过集中竞价以均价 17.07 元/股购买 189.90 万股公司股份 

7 月 5 日，公司发布公告称，截止公告披露日，齐屹科技已通过集中竞价交易累计购

买公司股份 189.90 万股，成交均价为 17.07 元/股，已支付的总金额为人民币 3242.33 万元

（折合 3797.17 万港元）（不含印花税、佣金等交易费用），齐屹科技后续将根据《战略合
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作框架及交叉持股投资协议》的交易方式继续购买公司股份。  

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%。 

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。 
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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。 

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 12X、10X、9X。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 39X、31X、25X。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 
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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 30X、24X、20X。维持公

司“推荐”评级。 

五、风险提示 

原材料价格上涨；房地产销售增速下行。
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