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《晨光文具：整合创意价值和服务优势

的文具文创龙头》 

《大亚圣象：低估的品牌木地板和人造

板龙头》 

《欧派家居：树大根深地位稳固，整装

风口激流勇进》 

《永新股份：业绩稳健持续高分红的塑

料软包装龙头》 

《尚品宅配：独立创新，全屋定制和整

装的先行者》 
 

[Table_Title] 

Q2 轻工整体低配，下半年持仓有待回升 
——轻工行业周报（7.15-7.21） 

 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 上周造纸板块相对最优。上周轻工制造（申万）行业指数下跌 0.90%，超出上证

综指跌幅 0.68 个百分点，在申万 28 个一级行业中排名第 22 位。子板块以下跌为

主，其他轻工制造板块相对最优，包装印刷板块排名靠后。 

 19 年 Q2 公募基金仓位情况：2019Q2 基金在 SW 轻工制造的持股市值共 94.44

亿元，较 Q1 下降 68.47 亿元，整体低配。其中，造纸、文娱板块的重仓配置比例

变化不大，家具板块和包装印刷板块的配置比例均有所下降。下半年家具、造纸等

部分板块的基本面拐点渐显，仓位有望回升。 

 文娱轻工：必选消费品龙头晨光文具享有明显的估值溢价，Q2 持股市值增加。上

周晨光文具股价继续回调，根据我们的业绩预测，当前 PE（2019）在 37 倍左右，

公司具备明显的估值溢价。主营业务受经济周期和贸易摩擦等影响小，传统核心

业务聚焦产品升级和渠道升级，深耕细分赛道，每年保持 10%-15%左右的增速。

新业务方面，办公直销业务连续三年翻倍增长，整合欧迪中国比较顺利，新零售业

务模式逐渐迈向成熟，围绕主营业务的产业并购也在稳步进行。伴随新业务盈利

能力的提升，公司业绩有望继续保持高增长。 

 包装、造纸板块：内外盘浆价下行，箱板瓦楞纸价格下跌。集友股份新型烟草业

务取得进展。上周外盘浆价下行，内盘纸浆期货也下跌。浆价下行为生活用纸企

业带来利润弹性。6 月日用品社零数据单月同比增长 12.3%，日用消费品增长稳

定。2019 年上半年维达国际收入和净利润分别同比增长 7.6% 和 5.4%，毛利率

环比提升。建议关注近期授予新一轮股权激励，新建产能，不断拓展业务品类的轻

工消费龙头中顺洁柔。此外，上周集友股份相继与江苏中烟和重庆中烟签约，共同

推进新型烟草业务的研发和布局。烟标板块建议关注劲嘉股份和集友股份。此外，

建议关注中长期受益于行业整合的金属包装龙头奥瑞金和箱板纸包装龙头合兴包

装，推荐连续高分红的永新股份。 

 家居板块：6 月家具社零数据有所改善，建议关注顾家家居、敏华控股和梦百合，

推荐尚品宅配、欧派家居、大亚圣象。6 月家具类社零数据同比增长 8.3%，环比

增加 2.2 个百分点。全国建材家居景气指数 BHI 为 101.54，环比下降 11.71 点，

同比上涨 17.49 点。全国规模以上建材家居卖场 6 月销售额为 858.4 亿元，环比

下降 8.32%,同比上涨 12.97%。目前家居行业的标的整体估值水平处于历史低位，

市场对四季度竣工回暖和交房提速带来家居公司业绩修复的预期较高，推荐定制

家居龙头尚品宅配、欧派家居。成品家居板块竞争格局相对较优，今年原材料价格

整体下行，建议关注组织经营管理持续调整、估值处于低位的顾家家居、敏华控股

和梦百合、喜临门。此外，推荐估值渐入底部的木地板和人造板龙头大亚圣象，建

议逢低买入。 

 风险提示：地产竣工和交房回暖不及预期，宏观经济低迷导致整体需求不及预期。 
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 1. 行业新闻汇总 

1.1 上半年中国纸浆进口 1258.7 万吨 

据海关统计，2019 年 6 月国内共进口纸浆 245.9 万吨，同比上涨 25.27%，环比

上涨 0.24%。6 月份纸浆进口均价为 654.2 美元/吨，较 5 月均价下滑 21.2 美元/吨，

较去年同期价下滑 153.1 美元/吨。2019 年 1-6 月份我国累计进口纸浆 1258.7 万吨，

同比上涨 1.92%，均价为 699.7 美元/吨，较去年同期下滑 94.5 美元/吨。（来源：中国

浆纸） 

1.2 玖龙东莞、泉州、天津、太仓基地降价，降幅 50-200 元/吨 

据华印纸箱的报道，从 2019 年 7 月 16 日起，玖龙四大基地降价。其中，东莞玖龙

降幅 100-150 元/吨，泉州玖龙降幅 100-200 元/吨，天津玖龙降幅 100-200 元/吨，太仓

玖龙降幅 50-200 元/吨。且，刚于 6 月推出的新品种江龙此次也加入了降价，降幅 100

元/吨。（来源：纸业内参） 

1.3 多达 144 家纸厂齐降价，废纸价格迎大雪崩 

价格走势平稳的七月，突然袭来降价潮。自 7 月 18 日起，各地废纸价开始大规模

下跌，仅 7 月 18 日当天就有 90 余家纸厂下调纸价。18 日-19 日两天，竟有多达 133 家

纸厂废纸价降价，降价潮来势汹汹！（来源：纸引未来网） 

1.4 Canfor 公司宣布进一步削减 BC 省两家锯木厂产能 

中国浆纸消息： 7 月 18 日，加拿大 Canfor 公司宣布将进一步削减其不列颠哥伦比

亚省的两家锯木厂的产能。 

其中，由于高纤维成本及木材市场持续低迷等原因，即日起不限期削减其 Mackenzie

锯木厂产能；而由于山松甲虫疫情及每年允许砍伐量的下降，导致该地区木材供应不足，

为使产能与纤维供应保持一致，自 9 月 20 日起永久取消 Isle Pierre 锯木厂的一个生产

班次。（中国浆纸） 

1.5 3.48 亿元战投银座家居 红星美凯龙整合触角伸向区域卖场 

2019年7月18日，在红星美凯龙战略投资银座家居暨中国家居产业发展研讨会上，

红星美凯龙宣布以增资和收购股权的方式战略投资银座家居：红星美凯龙向银座家居增

资 0.20 亿元，并以 2.56 亿元、0.72 亿元分别受让山东省商业集团有限公司(以下简称

“鲁商集团”)所持 36.1%股份、山东银座商城股份有限公司(以下简称“银座商城”)所

持 10.2%股份，共计获得银座家居 46.5%的股权。交易成功后，红星美凯龙将与鲁商集

团，各以 46.5%的持股比例，共同控制银座家居。（来源：北京商报家居新闻） 

 

2. 重点公告汇总 

2.1 集友股份：新型烟草合作 

1）控股子公司“集友广誉与“南通烟滤嘴公司”签署《关于新型烟草均质化薄片研

发合作备忘录》。 

2）控股子公司集友广誉与重庆中烟技术中心签署了《关于开展新型烟草均质化薄片

研发合作协议》，双方拟开展新型烟草均质化薄片研发合作。 

 

https://mp.weixin.qq.com/s/bPJ36weT1ofTCM6H4ECeXg
https://mp.weixin.qq.com/s/bPJ36weT1ofTCM6H4ECeXg
https://mp.weixin.qq.com/s/yA7PLMhMhn5mAWE0W-b5zg
https://mp.weixin.qq.com/s/YPsdowCr6q8yxjEJn696mg
https://mp.weixin.qq.com/s/bCcIxk1pIAoAyd8gjm8zAQ
https://mp.weixin.qq.com/s/zMIePkoLKybGkLqFZ1IGFQ
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 2.2 吉宏股份 

公司控股股东庄浩女士及一致行动人庄澍先生为公司引进战略投资者赣发投，将以

21.88元/股的价格向赣发投全资子公司赣州金控协议转所持有的 2000万股公司股权（占

总股本的 8.98%），同时公司将在赣州市设立工业生产基地，与赣发投开展多方面合作。 

2.3 太阳纸业：拟定增募资 20 亿元，控股股东参与认购 

公司拟向包括控股股东太阳控股在内的不超 10 名特定投资者，发行不超 5.18 亿股，

募资总额不超 20 亿元，用于老挝 120 万吨造纸项目并补充流动资金。其中，公司控股

股东拟现金认购不低于最终确定的新发行股票数量的 10%。 

2.4 合兴包装：收购控股子公司门业公司 19%股权 

因政府规划问题，公司无法获得合兴（重庆）包装印刷生产基地项目建设工业用地，

因此拟终止在重庆金凤电子信息产业园建设合兴（重庆）包装印刷生产基地项目。 

公司与重庆国际生物城开发投资有限公司于 2019 年 7 月 17 日签署关于合兴包装

重庆智能环保包装生产基地项目《投资协议》。该《投资协议》相关内容尚需提交公

司董事会审议批准后生效。 

该项目拟选址位于重庆国际生物城(重庆麻柳沿江开发区)，面积约 100 亩，项目总

投资额不低于人民币 4.7 亿元 

2.5 永艺股份 

预计公司上半年实现归母净利润 8564-9516 万元，同增 80%-100%。  
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