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本周观点 

上周劲嘉股份发布业绩快报，公司烟标主业稳健、彩盒增长迅速、电子烟
自主品牌产品上市打开成长空间，19H1 归母净利同比增长 23%。7 月 23

日我们发布定制家居行业深度报告，从产品属性、产业链价值、供应链管
理等角度出发对行业进行深入分析，我们认为家居行业将进入依靠企业自
身产品力、渠道力以及供应链管理效率抢份额的阶段。中期看好品类齐全、
品牌力以及供应链管控能力突出的欧派家居，其次关注尚品宅配。 

 

子行业观点 

包装行业受益原材料价格中枢下移，景气度有望延续。家居方面， 

2019~2020 年基本面支撑仍需看地产竣工，低基数效应下我们预计三季度
开始家居企业基本面有望环比改善；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，下游需求疲软，后续需关注淡旺季切换时造纸产业链去库存的速度。 

 

重点公司及动态 

包装重点推荐裕同科技、合兴包装、劲嘉股份；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，建议关注江山欧派。消费轻
工重点推荐齐心集团、晨光文具、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(%) 

集友股份 603429.SH 14.65 

好太太 603848.SH 10.67 

翔港科技 603499.SH 9.39 

纳尔股份 002825.SZ 8.71 

中顺洁柔 002511.SZ 8.45 

劲嘉股份 002191.SZ 6.21 

银鸽投资 600069.SH 6.02 

喜临门 603008.SH 5.56 

齐峰新材 002521.SZ 5.12 

东港股份 002117.SZ 4.81  
 

 
 
   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

萃华珠宝 002731.SZ (13.49) 

亚振家居 603389.SH (11.21) 

凯恩股份 002012.SZ (6.99) 

通产丽星 002243.SZ (5.99) 

珠海中富 000659.SZ (5.37) 

*ST 升达 002259.SZ (5.09) 

中闽能源 600163.SH (3.96) 

昇兴股份 002752.SZ (3.88) 

松炀资源 603863.SH (3.73) 

中源家居 603709.SH (3.68)  

资料来源：华泰证券研究所 

 

  

 

 

 

 

 
  
   07 月 26 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 21.35 28.16~29.44 0.99 1.28 1.70 2.27 21.57 16.68 12.56 9.41 

齐心集团 002301.SZ 买入 12.04 13.98~14.40 0.30 0.42 0.58 0.76 40.13 28.67 20.76 15.84 

欧派家居 603833.SH 增持 103.92 118.82~123.39 3.74 4.57 5.36 6.18 27.79 22.74 19.39 16.82 

顾家家居 603816.SH 买入 31.60 50.76~54.99 1.64 2.12 2.64 3.27 19.27 14.91 11.97 9.66 

合兴包装 002228.SZ 买入 4.56 7.36~7.68 0.20 0.32 0.41 0.50 22.80 14.25 11.12 9.12  
资料来源：华泰证券研究所 
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本周观点 
 

劲嘉股份：业绩符合预期，电子烟业务稳步推进 

 

7 月 24 日劲嘉股份公告 2019 年半年度业绩快报，2019 年上半年公司实现营收 18.65 亿

元，同比增长 15.90%；实现归母净利润 4.66 亿元，同比增长 22.86%，符合我们此前预

期，扣非归母净利润同比增长 25.47%至 4.53 亿元。19Q2 单季度实现收入 8.55 亿元，同

比增长 7.5%，增速较 19Q1 有所放缓；归母净利润同比增长 24.20%至 2.07 亿元。 

 

烟标业务稳步增长，彩盒业务多元化发展。据国家统计局数据，2019 年上半年卷烟累计

产量同比增长 3.8%至 12349 亿支，增速虽较年初有所放缓（19Q1 卷烟产量同比增长

7.8%），但仍处于 2013 年以来中上水平，符合国家烟草总局对烟草行业稳健发展的目标。

据公司公告，2019 年上半年劲嘉股份烟标业务收入同比增长 6.55%至 13.4 亿元。我们预

计随着公司生产工艺改进、产品结构优化，烟标业务毛利率有望环比提升。公司精品烟盒、

酒盒、电子包装及快消品包装等彩盒业务多元化发展，据公司公告，劲嘉股份 2019 年上

半年彩盒业务收入同比增长 80.64%至 3.36 亿元。此外，随着公司产能利用率持续提升，

我们预计公司彩盒业务毛利率也将有较为显著提高。 

 

电子烟产品陆续上市，监管政策预计年内出台、推动行业规范化发展。劲嘉股份积极布局

新型烟草业务，在雾化电子烟、加热不燃烧领域均有丰富的生产技术、制造经验。2019

年上半年公司与米物科技合资公司因味科技面向市场推出自主品牌电子烟，5 月 Foogo 电

子烟 J、K 系列上市并同步登陆京东商城，618 期间销售良好。2019 年 7 月 22 日，国家

卫健委表示电子烟的危害问题应该引起高度重视，目前国家卫健委正在会同有关部门开展

电子烟监管的研究，计划通过立法的方式对电子烟进行监管。全国标准信息公共服务平台

显示，电子烟国家强制性标准制定已进入“批准”阶段。电子烟国家标准制定计划于 2017

年 10 月立项，由中国烟草标准化研究中心、中国烟草总公司郑州烟草研究院、国家烟草

质量监督检验中心、上海新型烟草制品研究院等单位联合起草，根据项目周期 24 个月推

算，我们预计电子烟国家标准有望于年内出台，推动行业规范化发展，公司有望受益于行

业生态的优化。 

 

图表1： 电子烟国家标准制定进入批准环节 

 

资料来源：全国标准信息公共服务平台，华泰证券研究所 
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掘金轻工 alpha 之定制家居篇：由渠道红利到精益化扩张 

 

横向对比消费领域，以走出集中度格局的家电行业为例，空调从“价格战”到集中度提升花

了将近 5~6 年的时间。针对空调行业的集中度提升，我们认为有其特定的产品属性和渠道

属性支撑。空调产品属于偏标准品、消费者看中产品功能，所以当公司将供应链以及核心

部件的压缩机掌握之后，就形成了产品端的掌控力；其次再依托对渠道的把控力实现产销

平衡，进而最终从产品力、价格端将竞争对手挤出市场。 

 

但作为家居消费，我们认为因为差异化和个性化需求的存在，以及本身消费频次更为低频，

依托产品力和渠道快速实现市占率提升的可能性较低，此外，针对低频消费品种，口碑效

应的营销宣传力度弱于必选消费品种。所以我们认为家居领域的龙头，是需要真正依托在

每一步规划中稳扎稳打打磨供应链、产品力以及创新渠道模式。这个过程会相对比较缓慢，

并不能够简单以“价格战”形式直接把腰部企业挤出市场。行业需求进入存量阶段，市占

率提升的核心在于深度挖掘客户需求，不论是整装和大家居模式，都将从“一站式”维度

匹配消费者家居需求；家居龙头的发展，将基于生意模式的本质出发拓宽企业边界，走出

“慢就是快”的路径。 

  

定制家居生意的本质在于实现了企业端的供应链可控 

 

定制家居属于家装硬装包环节之后偏硬部分的家居消费，有别于纯粹的沙发、床垫及餐桌

椅等可移动的成品家居品类，因消费者在消费中从前端的设计到后端的生产及安装都需要

依赖定制家居企业及其渠道，因此我们认为，相比于成品家居品类，定制家居消费的供应

链掌握在企业端。此外，以订单指引生产的“拉式供应链”下，定制家居企业对渠道经营的

把控力强于成品家居品类，总结当前定制家居行业的生意模式，我们认为是以渠道为核心、

打造营销打通供应链闭环的生意，在相似的生意模式下，企业之间经营效率的差别来自于

渠道能力、企业对渠道的把控力以及企业在调配生产及销售环节的管理能力。 

 

基于渠道分成下的预收、应收科目对比，我们认为欧派家居对渠道的掌控力较强。截至

2018 年，欧派家居毛利率为 38.4%，与索菲亚的 37.6%基本接近。尚品宅配加盟渠道的

毛利率基本维持在 30%~31%。基于行业相似的加价倍率，欧派和索菲亚相似的毛利率反

映两家企业给予渠道经销商相似的分成比例；而尚品宅配则给到渠道更多的折让，主要是

补偿经销商购物中心开店相较于传统家居卖场开店更高的租金率。据调研信息，对比欧派

家居和索菲亚来看，两者坪效接近，但是欧派家居的预收款比例以及应收账款周转率明显

好于索菲亚。因此同等坪效以及分成比例的情况下，我们认为欧派家居对渠道的掌控力好

于索菲亚。 

 

定制家居柔性化生产的特殊方式，变现为渠道能力和生产效率的联动。定制家居柔性化生

产周期包含三个阶段：审核阶段优化排产阶段组织生产阶段，而实际影响生产周期的

瓶颈环节是优化排产阶段。这是因为定制产品个性化设计较多，非标件较多，为提高板材

利用率，必须积累足够的非标件订单充分匹配开料组合，进而组织实际生产，排产阶段本

质上是在集聚订单，因此前端渠道的集单能力又影响着后端的生产效率。渠道的集单能力

源于门店的扩张，但更核心的是源于同店客户数的增加。从渠道搭建来看，据公告披露数

据，截至 2018 年底，欧派家居橱柜门店数量全行业第一、定制衣柜门店数量全行业第二，

且基于当前的定制模式来看，2018 年橱柜和衣柜同店提货额仍维持正增长显示了欧派优

于同行的终端集单能力。 
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渠道与生产匹配更优的企业具备创新供应链的能力。从生产维度来看，成品家居可以依托

渠道库存来实现产销平衡，所以正常来看成品家居企业的人均产值要高于定制家居。欧派

家居在 2018 年年报经营总结中提到“创新供应链模式，降低采购成本”的思路，从其 2018

年的资产负债表拆分来看，存货科目在 2018 年同比下降 17.8%，其中产成品下降 54%、

原材料下降 10.9%，显示了其优化供应链管理的效果初步开始显现；再结合存货中产成品、

原材料的同比增速以及销售收入的同比增速来看，我们认为欧派家居进入到了收入增速以

及生产-交货周期综合来看优于可比公司的状态。 

 

需求进入存量阶段，依托扎实内功实现市占率提升 

 

行业格局变化，定制家居“价格战”有别于家电、底线是守住渠道收益率 

 

定制家具行业从商业模式上，早期即以订单驱动生产的模式，天然没有库存周期，所以在

模式上优于其他消费品类；但是确实也是由于成长期较高的增长率以及较高的投资回报率，

吸引了新的进入者，2017~2018 年定制家居企业密集上市，A 股上市定制家居企业总计 9

家；截至 2019 年一季度末数据，上市定制家居企业在建工程余额为 44.4 亿元，转固后上

市定制家居企业产能较 2018 年底将扩张近 46.5%。此外，基于定制产能的前瞻指标，据

公司公告，从家具类机械设备供应商弘亚数控的订单和报表来看，这两年行业的产能扩张

仍将延续。 

 

定制家居行业“价格战”将有别于家电行业，核心逻辑是扩品类、提客单值。从消费路径、

产品属性出发，我们认为家电走过的价格战模式不能完全照搬到定制家居的竞争上来。结

合价值链结构以及产品属性来看，家电生产成本在价值链条上的占比超过 50%、终端整体

的加价率不足 2 倍，叠加家电产品偏标准品的属性，最终的竞争力在于生产精益化后的产

品及价格优势；而家居消费不同的是，产品端需要满足个性化，且从价值链条上看，据欧

派家居 2018 年年报信息，成本占比仅有 30%~40%，终端加价率普遍在 2 倍及 2 倍以上，

以定制家居来看，其中设计安装、租金、仓储物流等费用在价值链中的占比较高，所以对

于定制家居企业而言，其提升终端竞争力的路径在于压缩价值链费用率的占比，最主要的

路径就是扩品类后的客单值提升。 

 

定制家居抢份额以“套餐+赠品”形式为主，“价格战”的底线是守住渠道适当的回报率。

2018 年行业开始“套餐”模式的隐形价格战，2019 年新增了赠品模式。定制家居行业“制

造+服务”的特殊属性，很难做到完全直营，扩张势必要依托经销商和渠道的力量，因此

我们认为“价格战”的底线是要守住渠道适当的回报率水平。从经销商的盈利模型出发，

定制家居涉及到前端的量尺、设计以及后端的安装，且其中人工成本属于变动弹性比较大

的费用项目；人员工资按照固定薪酬+弹性工资来算，从获客和集单角度来看，大规模价

格战带来的生产效率提升并不一定能覆盖人员费用的增加，因此我们认为零售端定制家居

企业大规模“价格战”的空间有限。 

 

需求整体进入存量阶段，整装、大家居打开结构性成长空间 

需求以及渠道红利期，定制家居企业依托较强的渠道扩张，实现了生产效率的稳步提升；

后续有望依托多渠道的流量入口拓展：传统渠道 1）先期依托套餐+赠品模式抢占份额，

后续依托大家居提升客单价；2）整装领域：2C 零售模式向 2B2C 模式跨越，接棒传统渠

道红利褪去后的增长。相较于传统粗放式的门店扩张，后期不论是“价格战”抢份额、整

装渠道还是大家居模式的推进，更多的是对企业产品力、渠道力以及供应链管理能力等全

方位的考量。 
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整装打开新空间，B2B2C 模式壁垒高于传统粗放门店扩张模式。以家装公司的流量为入

口打造 B2B2C 的渠道模式，类似于韩国汉森 IK 渠道，新开辟了一个渠道拓展路径。但该

模式下，我们认为和传统家居卖场开门店的粗放式扩张方式会有区别，供应链的管理能力、

产品力以及品牌力直接会影响优质家装公司合作的意愿；所以整装模式对定制家居企业来

说是新的通路，但是相比于传统粗放的渠道模式家装公司会更看中家居企业的产品力、品

牌力和相互导流的能力。从产业链各环节的优势和规模效应维度看，我们更看好家居企业

牵头去做整装，且从中期对业绩的兑现以及掌控力维度看，我们相对更看好欧派家居的模

式：欧派家居整装以欧派自有产品为主，有利于强化品牌形象、打磨公司自身供应链，从

而实现市占率的提升；与头部家装公司合作，在有效客流量和账期周转等维度有较强支撑，

此外，和相对有限的家装公司合作，在合作管控等层面的交易费用较小。 

 

大家居的目的在于实现定制价值链优化，实现的路径是信息化打通。扩品类最直观的理解

是提升客单值，信息化没有打通之前，扩品类的本质在于品类之间的带单，可以实现“以

较低的信息费用去实现较高的集单能力”；在实现信息化打通之后，我们认为全屋定制的

逻辑会得以以“前端设计到后端生产打通”的形式实现，将通过提升订单总价值来营销和

渠道环节的费用率，生产端则通过提高集单能力、缩短排产周期来实现生产效率的提升，

最终将链条上的效率提升以“更高质量、满足个性化的产品”的形式给到消费者。较早实

现信息化打通的尚品宅配在设计、生产等环节体现出了更高的效率，2018 年尚品（将直

营收入按照 2 倍加价率还原为出厂价口径收入）、欧派和索菲亚三者的固定资产周转率分

别为 5.7、3.9 和 3.1。 

 

定制家居企业稳态的盈利能力在哪里，当前是否高估? 

该问题的探讨源于市场对于定制家居板块竞争加剧、渠道模式转换格局下，定制家居企业

盈利能力以及投资回报率的疑惑。该疑惑源于横向对比下，海外以美国、韩国和日本为代

表的家居制造企业、家居零售企业的净利率水平普遍低于国内家居企业。海外可比公司来

看，“制造+分销”类企业的韩国汉森在可比公司中的盈利能力较低，考虑到汉森有一部分

是大宗工程类业务，测算下来汉森 2013~2016 年零售业务的净利率在 7%~8%；零售商的

家得宝和宜得利则享受了相对较高的净利率水平，据 Wind 数据，2018 年两者的净利率分

别为 10.3%和 11.2%。 

 

但相比来看，以定制家居的欧派和索菲亚为例，两者 2018 年的净利率分别为 13.7%和

13.2%，显著高于海外家居产业链上的可比公司。拆分韩国汉森经销商渠道、旗舰店渠道

以及 IK 渠道各自的盈利能力，虽然整体 B2C 业务净利率预计在 7%~8%，但是汉森的业

务模式中涵盖了物流、安装和售后，而国内家居零售业务安装和售后基本由经销商负责（据

调研信息，物流、安装和售后费用预计占产业链价值的 5%），所以汉森零售业务的盈利能

力和国内定制家居企业本质上相当。而美国家居制造企业的净利润率也低于中国企业，主

要是因为国外有较为强势的零售商品牌，议价能力相对更强，海外品牌家居企业在产业链

链条中的地位相对较低。所以从产业链的角色和分工来看，国内定制家居企业零售业务当

前的盈利水平属于合理。 

 

此外，从柔性化生产的本质来看，排单周期缩短、盈利能力尚有释放空间。2018 年欧派

家居和索菲亚固定资产周转率分别为 3.87/3.18，尚品宅配方面，将直营收入按照 2 倍加

价率还原出厂口径收入后，2018 年固定资产周转率为 5.72。对比成品家居企业来看，因

其可以以备库形式实现产销平衡进而提升固定资产周转率，代表企业的顾家家居 2018 年

固定资产周转率为 7.02，显著高于头部定制家居企业；欧派家居高峰时期固定资产周转率

为 6.2，出现在 2013 年，我们预计 2013 年之后欧派家居固定资产周转率的下降源于产能

扩张以及品类扩张带来的非标件比例提升。随着品类打通的实现以及非标生产能力的提升，

排单环节的周期仍有压缩空间，进而将有效提升固定资产周转率；而整装模式以及大家居

的拓展都将有益于排单效率的提升。以欧派家居 2017~2018 年数据作粗略测算，固定资

产周转率每提升 1，对应毛利率提升空间约为 2.5~2.8pct。 
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建议沿 Alpha 挖掘业绩有望长虹的企业 

 

作为地产后周期品种，纵观国内外，在新房销售主导的时期，代表家居企业的经营、股价

确实很难摆脱地产周期波动的影响，但只要需求指标不出现断崖式下跌，头部企业都有找

到穿越周期的经营策略，比如 2000~2005 年的美国劳氏，在美国经济和收入增速放缓的

阶段，营收持续维持在近 20%的增速。结构角度看，海外在地产进入存量翻新阶段后，家

居消费品的属性会得以强化，从海外龙头企业走过的历程来看，最终实现股价长虹的路径

都是在其内生增长发力阶段；以韩国汉森为例，汉森营收、业绩和估值发展的黄金期在

2013~2015 年，主要是依托国内存量翻新需求释放，公司快速布局代理商和 IK 渠道。 

 

家居需求步入存量阶段，传统粗放的门店扩张模式压力渐显，行业将进入依靠企业自身产

品力、渠道力以及供应链管理效率抢份额的阶段。中期来看，我们认为整装渠道将成为支

撑定制家居企业收入增速的有效路径，看好品类齐全、品牌力以及供应链管控能力突出的

欧派家居；此外，公司沿着品类打通的思路持续重点突破信息化，信息化打通“前端设计

到后端生产”后的客单值和转化率提升值得我们期待。其次关注尚品宅配，尚品宅配在原

有全屋定制和信息化的基础上升级全屋定制 2.0 版本，客单价提升有望支撑中期收入增速。 

 

业绩期临近，建议优选下游需求稳健增长的细分龙头 
 

家居：基本面支撑仍需关注地产竣工，工程业务有望成为 2019 年最为受益地产后周期的

家居板块。 

受地产销售下行、精装分流等因素影响，定制行业竞争加剧，我们预计二季度头部家居企

业单季度收入增速尚未出现明显回升，后续基本面支撑仍需关注地产竣工数据；结构性看，

精装修交付比例稳步提升，据奥维云网检测数据，2019 年 1-5 月全国精装修商品住宅开

盘规模达到 99.53 万套，同比增长 20%，工程业务有望成为 2019 年最为受益地产后周期

的家居板块。成品家居竞争格局较好，多品类拓展、原材料价格持续下行、外延并表推动

业绩稳步增长。我们预计 19H1收入增速：帝欧家居（30~35%）、顾家家居（含并表 25~30%）、

欧派家居（10~15%）、索菲亚（5~10%）。 

 

包装：订单向龙头集中，烟草行业回暖带动烟标业务稳健增长。 

中美贸易摩擦给上半年纸包装需求带来一定压力，但龙头企业受益于供给侧改革、环保趋

严后中小产能的出清，订单量仍有较好支撑；盈利方面，受益于原材料纸价持续下行，毛

利率有望进一步修复。烟草包装方面，据国家统计局数据，1-5 月卷烟产量同比增长 4.7%，

较 2018 年全年-0.4%的增速提升显著，产销回暖有望支撑烟标需求；此外，电子烟国家

标准有望年内出台，给行业带来较强催化。我们预计 19H1 净利增速：合兴包装（15~20%）、

裕同科技（8~12%）、劲嘉股份（20~30%）。 

 

造纸：需求不振、供需格局走弱，纸价、盈利持续承压。 

受国内经济疲软、中美贸易摩擦影响，包装纸下游需求低迷，纸价持续下行，行业“旺季

不旺、淡季更淡”特征明显。据卓创资讯，2019 年上半年箱板纸/瓦楞纸/双胶纸/铜版纸均

价同比分别下滑 14%/16%/18%/21%，根据我们吨盈利模型测算的当前无外废配比的吨纸

毛利仅为 170 元/吨，纸价和盈利阶段性承压。中期看，年内包装纸新增产能较多，行业

供需格局走弱将持续对纸企盈利形成压制。我们预计 19H1 净利增速：太阳纸业

（-35%~-30%）、晨鸣纸业（-72%~-69%，据业绩预告）。 

 

消费轻工：文具需求稳健、办公集采推动增长；生活用纸受益浆价下行。 

文具行业下游需求偏刚性，C 端业务有望稳健增长；2015 年政府加强推进阳光采购，驱

动办公用品集采市场快速发展，具备大宗服务能力的办公用品集采企业有望受益。重点推

荐晨光文具（我们预计 19H1 净利同比增速 20-25%），建议关注齐心集团。此外，看好受

益于浆价下行、盈利有望回升的生活用纸企业中顺洁柔（我们预计 19H1 净利同比增速

30-35%）。 
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行业数据跟踪 

 

地产周度数据观察：2019 年 7 月 14 日至 7 月 21 日，全国 30 大中城市当周商品房成交

面积为 343.45 万平米，环比下跌 12%。 

 

图表2： 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 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 13600 元/吨，12500 元/吨，环比分别变动 1%/1%。 

 

图表3： 板材价格跟踪（单位：元/张）  图表4： 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5： TDI 价格跟踪（单位：元/吨）  图表6： 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，上周国废黄板纸周均价为 1951 元/吨，环比下跌 1.96%，

同比下跌 31.85%。主要地区浆厂去库存压力较大，下游需求持续疲软，上周进口针叶浆

周均价 4593 元/吨，环比下降 0.39%，同比下降 29.06%；进口阔叶浆周均价 4121

元/吨，环比下降 0.93%，同比下降 29.49%；进口本色浆周均价 4565 元/吨，环比下

降 1.51%，同比下降 32.50%。 

 

成品纸价格：据卓创资讯，上游成本面支撑作用有限、下游采购热情不足，市场去库存压

力仍存，上周瓦楞纸均价 3240 元/吨，环比下滑 1.64%，同比下滑 31.11%；箱板纸全国

均价 3893 元/吨，环比下滑 2.26%，同比下滑 26.73%。文化纸方面，市场行情盘整为主，

市场成交量一般，下游经销商采购行为偏谨慎，铜版纸上周均价为 5700 元/吨，环比持平，

较去年同期下降 14.93%；双胶纸均价为 6008 元/吨，环比下降 0.15%，较去年同期下降

12.71%。 

 

图表7： 进口废纸价格走势（美元/吨）  图表8： 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9： 针叶浆价格走势（元/吨）  图表10： 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11： 箱板纸价格走势（元/吨）  图表12： 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13： 铜版纸价格走势（元/吨）  图表14： 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15： 重点公司一览表  

   07 月 26 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 

齐心集团 002301.SZ 买入 12.04 13.98~14.40 0.30 0.42 0.58 0.76 40.13 28.67 20.76 15.84 

欧派家居 603833.SH 增持 103.92 118.82~123.3

9 

3.74 4.57 5.36 6.18 27.79 22.74 19.39 16.82 

合兴包装 002228.SZ 买入 4.56 7.36~7.68 0.20 0.32 0.41 0.50 22.80 14.25 11.12 9.12 

帝欧家居 002798.SZ 买入 21.35 28.16~29.44 0.99 1.28 1.70 2.27 21.57 16.68 12.56 9.41 

顾家家居 603816.SH 买入 31.60 50.76~54.99 1.64 2.12 2.64 3.27 19.27 14.91 11.97 9.66 

尚品宅配 300616.SZ 增持 77.37 \~\ 2.40 3.00 3.56 4.22 32.24 25.79 21.73 18.33 

中顺洁柔 002511.SZ 增持 13.61 13.64~14.08 0.31 0.44 0.53 0.64 43.90 30.93 25.68 21.27 

晨光文具 603899.SH 增持 40.91 41.04~42.12 0.88 1.08 1.33 1.62 46.49 37.88 30.76 25.25 

劲嘉股份 002191.SZ 增持 12.15 16.20~16.80 0.50 0.60 0.72 0.85 24.30 20.25 16.88 14.29  

资料来源：华泰证券研究所 
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图表16： 重点公司最新观点   
公司名称 最新观点 

齐心集团 

(002301.SZ) 

核心观点 

据公司公告，齐心集团被列入中国移动 2019 年至 2022 年电商平台合作伙伴集中采购中选候选人并进行公示，公示截止时间为 7 月

16 日，如公示后无异议，公司将收到中国移动正式中标通知书，确认本次合作关系。公司在办公用品集采领域优势突出，此次中国移

动中标项目彰显了公司在全国办公垂直电商服务领域的实力，我们预计齐心集团 2019-2021 年 EPS 分别为 0.42、0.58、0.76 元，维

持“买入”评级。 

 点击下载全文：齐心集团(002301,买入): 办公集采实力突出，中标中国移动电商集采项目 

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% 

顾家家居 

(603816.SH) 

2019 年一季度归母净利润同比增长 10.04%  

顾家家居发布2019年一季报，公司2019Q1实现营业收入24.60亿元，同比增长32.79%，实现归母净利润2.95亿元，同比增长10.04%，

符合我们此前预期；实现扣非归母净利润 1.96 亿元，同比略下滑 0.93%。公司作为软体家居龙头，在渠道数量、产品力、品牌力等各

方面行业领先，我们预计公司 2019-2021 年 EPS 为分别为 2.96、3.70、4.57 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：顾家家居(603816,买入): 大家居持续推进，并表助力收入高增长 

尚品宅配 

(300616.SZ) 

2019H1 归母净利润预计增长 20%~40% 

尚品宅配发布业绩预告，公司预计 2019 年上半年归母净利润同比增长 20%~40%至 1.48~1.73 亿元；对应 19Q2 单季度归母净利润增

速为 9%~25%，符合我们此前预期。此外，公司预计上半年非经常性损益约为 3100 万元，扣非净利润同比增长约 75%-112%。我们

预计公司 2019~2021 年归母净利润分别为 6.0、7.1、8.4 亿元，对应 EPS 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): 全屋定制 2.0 推进，业绩预增 20-40% 

中顺洁柔 

(002511.SZ) 

核心观点 

中顺洁柔拟投资 40.87 亿元建设 30 万吨竹浆纸一体化项目，通过减少中间环节提升公司利润空间；推进双品牌发展战略，“太阳”作

为竹浆系生活用纸品牌，与“洁柔”品牌共同发展；推出第二期员工持股计划，激发员工积极性。此外，木浆价格持续下行将持续利

好企业盈利修复。我们预计 2019-2021 年公司 EPS 分别为 0.44、0.53、0.64 元，维持“增持”评级。 

 点击下载全文：中顺洁柔(002511,增持): 推进竹浆纸一体化，员工持股激发活力 

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 

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  

资料来源：华泰证券研究所  

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/b309daa6-f1e4-4688-a18a-7aec007c8b72.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/2019/10710209/0dfb30bd-b0bb-4634-b04d-c6202b6b19cb.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/9af1a52e-b5ee-4692-9cd7-cc59596f9569.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/204be1ae-f329-4a33-be52-b0272db2e371.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/939b641f-156a-438b-97b5-e0ab8d6dad18.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/08eb9bde-d1b9-4113-b57e-3541b752377a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/2f63f3b8-7d8a-44a4-b6de-de2f83bec439.pdf
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行业动态 
 

图表17： 行业新闻概览  
新闻日期 来源 新闻标题及链接地址 

2019 年 07 月 26 日 中国纸业网 "中国包谷"落户湖南工业大学 钟爱包装的复兴资本再次出手（点击查看原文） 

2019 年 07 月 26 日 中国纸业网 维达、帮宝适等快消品牌获苏宁 818 创新营销品牌奖（点击查看原文） 

2019 年 07 月 25 日 中国纸业网 绵阳包装产业园正式开工！（点击查看原文） 

2019 年 07 月 24 日 中国纸业网 2019 西南纸包装行业智能研讨会在重庆成功举行（点击查看原文） 

2019 年 07 月 24 日 中国纸业网 汕环澄海罚字[2019]15 号行政处罚决定书（点击查看原文） 

2019 年 07 月 23 日 中国纸网 3 家包装纸厂一年总营收过千亿，而下游不少包装厂却难有作为（点击查看原文） 

2019 年 07 月 23 日 中国纸业网 山东这家食品厂斥 2.1 亿建的瓦楞纸板项目一期已投产（点击查看原文） 

2019 年 07 月 23 日 格隆汇 宜宾纸业：造纸行业持续低迷，二季度预计净利降逾 9 成（点击查看原文） 

2019 年 07 月 23 日 中国纸业网 江苏这两家知名瓦楞纸厂被省里点名了（点击查看原文） 

2019 年 07 月 22 日 中国纸网 废纸价格请挺住！下半年包装纸产能或将迎来巨量释放！（点击查看原文） 

2019 年 07 月 22 日 中国纸网 2019 年 7 月 22 日纸厂废纸收购价格信息（点击查看原文）  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 

 

图表18： 公司动态  
公司 公告日期 具体内容 

大亚圣象 2019-07-27 关于控股股东部分股份被司法冻结及部分银行借款逾期的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-7\2019-07-27\5513469.pdf 

太阳纸业 2019-07-27 关于收到《中国证监会行政许可申请终止审查通知书》的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-7\2019-07-27\5512200.pdf 

劲嘉股份 2019-07-24 2019 年半年度业绩快报 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-7\2019-07-24\5506329.pdf 

合兴包装 2019-07-25 关于深圳证券交易所 2018 年年报问询函的回复公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-7\2019-07-25\5508627.pdf 

 2019-07-25 年报问询函的回复 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-7\2019-07-25\5508628.pdf 

 2019-07-23 关于持股 5%以上股东股权解除质押的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-7\2019-07-23\5504554.pdf 

齐心集团 2019-07-23 关于对深圳齐心集团股份有限公司的监管函 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-7\2019-07-23\5506318.pdf 

中顺洁柔 2019-07-27 2019 年第二次临时股东大会的法律意见书 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-7\2019-07-27\5513304.pdf 

 2019-07-27 2019 年度第二次临时股东大会会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-7\2019-07-27\5513302.pdf 

 2019-07-24 广东君信律师事务所关于公司第二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\2019-7\2019-07-24\5506361.pdf 

帝欧家居 2019-07-24 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\2019-7\2019-07-24\5507138.pdf 

美克家居 2019-07-25 美克家居关于回购公司股份的进展公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-25\5508781.pdf 

 2019-07-25 美克家居关于控股股东股份办理担保及信托登记的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-25\5508785.pdf 

山鹰纸业 2019-07-24 山鹰纸业关于调整公司公开发行可转换公司债券方案的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-24\5507148.pdf 

 2019-07-24 山鹰纸业关于公开发行可转换公司债券摊薄即期回报的风险提示与填补措施及相关主体承诺（修订稿）的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-24\5507147.pdf 

 2019-07-24 山鹰纸业关于公司公开发行可转换公司债券预案（修订稿）的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-24\5507149.pdf 

 2019-07-24 山鹰纸业第七届监事会第二十一次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-24\5507150.pdf 

 2019-07-24 山鹰纸业独立董事关于第七届董事会第二十三次会议相关事项的独立意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-24\5507152.pdf 

 2019-07-24 浙江天册律师事务所关于山鹰国际控股股份公司注销公司股票期权激励计划预留授予股票期权剩余权益相关事项之法律

意见书 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-24\5507156.pdf 

  

http://www.chinapaper.net/news/show-38813.html
http://www.chinapaper.net/news/show-38823.html
http://www.chinapaper.net/news/show-38779.html
http://www.chinapaper.net/news/show-38730.html
http://www.chinapaper.net/news/show-38733.html
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5NDA3NTU5MA==&mid=2649650049&idx=1&sn=2004ca2cd157f6917b8b8cfeac24c9f5&chksm=be97952889e01c3ec5e923804c48257e66408fad17f378e9efa94f9acc0910850ea601a8e21b&scene=0&xtrack=1#rd
http://www.chinapaper.net/news/show-38695.html
https://www.gelonghui.com/p/290630
http://www.chinapaper.net/news/show-38696.html
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5NDA3NTU5MA==&mid=2649650041&idx=1&sn=84f2824adae64727186d2a394b270723&chksm=be9795d089e01cc6f85529330e0ed8d8b809ceb589d5ae5c7ccd745152be1360ccdafc0cb6a4&scene=0&xtrack=1#rd
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5NDA3NTU5MA==&mid=2649650041&idx=4&sn=da67a59283d64ff8833a4713e9ddb78d&chksm=be9795d089e01cc66ad6cc4fe2a7c44e1336cfb17948a9ecdec6b18b6da4fac12574063861f7&scene=0&xtrack=1#rd
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-7/2019-07-27/5513469.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-7/2019-07-27/5512200.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-7/2019-07-24/5506329.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-7/2019-07-25/5508627.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-7/2019-07-25/5508628.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-7/2019-07-23/5504554.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-7/2019-07-23/5506318.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-7/2019-07-27/5513304.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-7/2019-07-27/5513302.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-7/2019-07-24/5506361.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-7/2019-07-24/5507138.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-7/2019-07-25/5508781.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-7/2019-07-25/5508785.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-7/2019-07-24/5507148.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-7/2019-07-24/5507147.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-7/2019-07-24/5507149.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-7/2019-07-24/5507150.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-7/2019-07-24/5507152.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-7/2019-07-24/5507156.pdf
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 2019-07-24 山鹰纸业公开发行可转换公司债券募集资金使用可行性分析报告（修订稿） 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-24\5507151.pdf 

 2019-07-24 山鹰纸业第七届董事会第二十三次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-24\5507153.pdf 

 2019-07-24 山鹰纸业关于注销公司股票期权激励计划预留授予股票期权剩余权益的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-24\5507157.pdf 

 2019-07-24 山鹰纸业公开发行可转换公司债券申请文件反馈意见回复 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-24\5507154.pdf 

 2019-07-24 山鹰纸业关于公开发行可转换公司债券申请文件反馈意见回复的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-24\5507155.pdf 

丰林集团 2019-07-25 丰林集团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\2019-7\2019-07-25\5508000.pdf 

 2019-07-23 丰林集团关于签订战略合作框架协议的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-23\5504640.pdf 

梦百合 2019-07-24 梦百合关于《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》之反馈意见回复的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-24\5506095.pdf 

 2019-07-24 关于梦百合家居科技股份有限公司非公开发行股票申请文件反馈意见的回复 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-24\5506094.pdf 

 2019-07-23 梦百合关于控股股东提供股票质押担保的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-23\5504624.pdf 

永艺股份 2019-07-27 永艺股份使用暂时闲置的募集资金购买结构性存款的实施公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-27\5512473.pdf 

 2019-07-24 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\2019-7\2019-07-24\5506388.pdf 

顾家家居 2019-07-23 顾家家居 2019 年第一次临时股东大会会议材料 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-23\5504623.pdf 

欧派家居 2019-07-23 欧派家居第二届监事会第二十一次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-23\5504808.pdf 

 2019-07-23 广东信达律师事务所关于欧派家居集团股份有限公司限制性股票激励计划首次授予的限制性股票第二期解锁相关事项的

法律意见书 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-23\5504812.pdf 

 2019-07-23 欧派家居独立董事关于公司第二届董事会第二十五次会议相关议案的独立意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-23\5504813.pdf 

 2019-07-23 欧派家居第二届监事会第二十一次会议决议暨审核意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-23\5504810.pdf 

 2019-07-23 欧派家居关于 2017 年限制性股票激励计划限制性股票第二个解锁期解锁暨上市公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-23\5504814.pdf 

好莱客 2019-07-23 好莱客 2019 年第三次临时股东大会决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-23\5504724.pdf 

 2019-07-23 好莱客 2019 年第三次临时股东大会的法律意见书 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-23\5504732.pdf 

 2019-07-23 广发证券股份有限公司关于广州好莱客创意家居股份有限公司延长公开发行可转换公司债券方案决议和授权有效期的核

查意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-23\5504731.pdf 

 2019-07-23 国信信扬律师事务所关于广州好莱客创意家居股份有限公司延长公开发行 A 股可转换公司债券方案决议和授权有效期的

法律意见书 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-23\5504733.pdf  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 

  

https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-7/2019-07-24/5507151.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-7/2019-07-24/5507153.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-7/2019-07-24/5507157.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-7/2019-07-24/5507154.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-7/2019-07-24/5507155.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-7/2019-07-25/5508000.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-7/2019-07-23/5504640.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-7/2019-07-24/5506095.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-7/2019-07-24/5506094.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-7/2019-07-23/5504624.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-7/2019-07-27/5512473.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-7/2019-07-24/5506388.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-7/2019-07-23/5504623.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-7/2019-07-23/5504808.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-7/2019-07-23/5504812.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-7/2019-07-23/5504813.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-7/2019-07-23/5504810.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-7/2019-07-23/5504814.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-7/2019-07-23/5504724.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-7/2019-07-23/5504732.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-7/2019-07-23/5504731.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-7/2019-07-23/5504733.pdf
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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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－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 
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