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本周观点 

美元兑人民币汇率突破 7，我们预计人民币贬值有望阶段性利好出口企业
盈利，建议关注轻工出口标的永艺股份和顾家家居；进口方面，造纸原材
料海外依存度较高，人民币贬值将支撑原材料价格，规模纸企的成本优势
将被压缩。造纸板块方面，2Q19 纸价和盈利已经反映了阶段性较差的供
需格局，但考虑到 7 月旺季效应偏弱，我们预计纸价和盈利仍将维持低位，
后续看贸易摩擦谈判进展以及产业链去库存的速度。 

 

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
开始家居收入增速有望环比改善；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(%) 

大胜达 603687.SH 35.27 

中顺洁柔 002511.SZ 13.32 

江山欧派 603208.SH 8.47 

康旗股份 300061.SZ 8.04 

山东华鹏 603021.SH 5.54 

金时科技 002951.SZ 4.76 

聚力文化 002247.SZ 3.89 

萃华珠宝 002731.SZ 3.74 

喜临门 603008.SH 3.25 

奥瑞金 002701.SZ 1.55  
 

 
 
   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

翔港科技 603499.SH (29.17) 

银鸽投资 600069.SH (19.13) 

美利云 000815.SZ (16.44) 

东风股份 601515.SH (11.77) 

英联股份 002846.SZ (11.64) 

乐凯胶片 600135.SH (11.40) 

好太太 603848.SH (10.47) 

美克家居 600337.SH (10.08) 

平潭发展 000592.SZ (9.90) 

盛通股份 002599.SZ (9.54)  

资料来源：华泰证券研究所 

 

  

 

 

 

 

 
  
   08 月 09 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 17.62 25.46~26.80 0.99 1.34 1.74 2.25 17.80 13.15 10.13 7.83 

齐心集团 002301.SZ 买入 10.79 13.98~14.40 0.30 0.42 0.58 0.76 35.97 25.69 18.60 14.20 

欧派家居 603833.SH 增持 97.89 118.82~123.39 3.74 4.57 5.36 6.18 26.17 21.42 18.26 15.84 

顾家家居 603816.SH 买入 28.59 50.76~54.99 1.64 2.12 2.64 3.27 17.43 13.49 10.83 8.74 

合兴包装 002228.SZ 买入 3.99 7.36~7.68 0.20 0.32 0.41 0.50 19.95 12.47 9.73 7.98  
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 
 

汇率贬值有望阶段性提振轻工出口企业盈利 

中美贸易摩擦再度升温，美元兑人民币汇率突破 7，截至 8 月 9 日，4 月份汇率低点至今

人民币对美元累计贬值达 5%。我们预计人民币贬值有望阶段性利好出口企业盈利，建议

关注轻工出口标的永艺股份和顾家家居；进口方面，造纸原材料海外依存度较高，人民币

贬值将支撑原材料价格，规模纸企的成本优势将被压缩。造纸板块方面，2Q19 纸价和盈

利已经反映了阶段性较差的供需格局，但考虑到 7 月旺季效应偏弱，我们预计纸价和盈利

仍将维持低位，后续看贸易摩擦谈判进展以及产业链去库存的速度。 

 

贸易摩擦再升温，拟征税清单中新增玩具类产品。8 月 2 日美国总统特朗普称将从 9 月 1

日起对价值 3000 亿美元的中国商品加征 10%的关税，中美贸易摩擦再度升温。大部分家

具出口产品已在前次 2000 亿美元加征 25%关税清单中，从 5 月 14 日 USTR 发布的第四

批拟征税清单看，3000 亿美元拟征税清单内仅新增家具细分类别 12 项，边际影响相对较

小。但玩具类产品被列入本轮拟征税清单，3000 亿美元拟征税清单内涵盖玩具类产品共

76 个细分类别，据国际贸易统计数据，2018 年我国出口至美国产品金额达到 279 亿美元，

占美国全部玩具、游戏及体育产品进口金额的 81%。 

 

出口：短期贸易商情绪或有所提振，汇率贬值阶段性支撑企业盈利能力。根据我们草根调

研信息：5 月中旬关税提至 25%后，海外贸易商观望情绪浓厚，补库和下单动力不足；人

民币贬值有望部分对冲关税影响，低库存情况下，我们预计短期贸易商下单情绪或有所提

振。盈利方面，以美元确认收入的出口企业将受益于人民币贬值带来的毛利率提升；此外，

汇兑损益方面，4 月份汇率低点至今人民币对美元累计贬值达 5.4%，主要出口企业有望

阶段性享受汇兑收益，梳理代表性轻工出口企业数据，截至 2018 年年报，中源家居/永艺

股份/乐歌股份/梦百合汇兑收益占净利润的比重分别为 11.5%/9%/13.7%/12.0%。 

 

进口：造纸板块原材料海外依赖度较高，汇率贬值有望支撑原材料价格。据卓创资讯数据，

因需求疲软和库存积压，截至 7 月底，箱板纸和瓦楞纸均价分别为 3890/3236 元/吨，同

比下滑 26.2%/30.3%；虽然上半年原材料废纸进口同比下滑 23.6%，截至 7 月底，废纸

价格同比仍下跌 33.5%。纸浆方面，截至 7 月底，进口针叶浆/阔叶浆均价分别为 590/520

美元/吨，同比分别下降 31.4%/35.0%。人民币贬值有望支撑原材料价格：1）箱板瓦楞纸

方面，根据我们测算，预计当前有外废额度的规模纸厂相较中小纸企的成本优势在 200 元

/吨，人民币贬值将压缩规模纸厂的成本优势；2）木浆方面，加拿大、巴西等浆企停减产

叠加汇率贬值有望阶段性支撑浆价。 
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中顺洁柔：受益浆价下行，盈利持续修复 

2019 年上半年中顺洁柔实现营收 31.72 亿元，同比增长 22.7%；实现归母净利 2.75 亿元，

同比增长 37.6%，略超我们此前预期；扣非后归母净利 2.70 亿元，同比增长 42.0%。19Q2

单季度营收同比增长 20%至 16.3 亿元，归母净利同比增长 50%至 1.5 亿元。公司下游需

求平稳，受益于浆价持续下行，公司盈利能力有望持续修复，我们预计公司 2019-2021

年 EPS 分别为 0.44、0.53、0.64 元，维持“增持”评级。 

  

木浆价格持续下行，公司盈利逐步回升。公司上半年收入同比增长 23%，增长主要来自公

司电商、商销渠道的高速增长以及产品结构的升级。盈利方面，公司主要原材料木浆价格

自 2018 年 11 月开始持续下行，据卓创数据，针叶浆、阔叶浆 19H1 均价同比下跌 21%、

9%，较 18H2 下跌 17%、11%，随着前期高价浆库存消化、盈利弹性自二季度开始逐步

显现，公司19H1毛利率同比提升0.2pct至36.7%，其中19Q1/Q2毛利率分别为34%/39%；

上半年净利率同比提升 1.0pct 至 8.7%。考虑到当前木浆下游需求疲软、港口库存仍处高

位，我们预计下半年浆价仍将维持低位运行，公司盈利有望持续改善。 

  

期间费用率下降，经营性现金流同比大幅增加。公司期间费用率同比下降 0.7pct 至 25.6%，

销售/管理+研发/财务费用率同比变化+0.1/0.0/-0.8pct 至 19.2%/6.0%/0.5%，其中销售费

用中产品促销费用率同比提升 1.0pct 至 7.7%，财务费用率降低主要是当期偿还借款、利

息支出减少所致。上半年公司购买材料减少，存货同比减少 15.4%至 8.9 亿元；经营性现

金流净额较去年同期增加 10.4 亿元，一方面因为公司 18Q1 使用自有资金归还公司债使

得去年同期基数较低，另一方面主要系上半年收到货款增加与支付材料款减少所致。 

  

新品牌“朵蕾蜜”上市、拓展品类结构，员工持股计划激发活力。公司于 2019 年 6 月使

用新品牌“朵蕾蜜”推出个护产品，进一步丰富产品类型、优化产品结构；同时聘请马思

纯作为洁柔与“朵蕾蜜”品牌代言人，提升品牌知名度与影响力。公司 7 月公告第二期员

工持股计划（草案），参与对象包括董事、高级管理人员及其他员工合计不超过 80 人，员

工持股计划的推出有助于激发员工积极性。此外，公司竹浆纸一体化项目稳步推进，未来

竹浆系生活用纸品牌“太阳”与主品牌“洁柔”协同发展可期。 

  

受益浆价下行，维持“增持”评级。维持此前盈利预测，预计 2019-2021 年公司归母净

利分别为 5.7、6.9、8.4 亿元，对应 EPS 分别为 0.44、0.53、0.64 元。公司自 2010 年上

市以来 PE（TTM）中枢为 44.4x，考虑到公司原材料木浆价格持续下行带来盈利弹性，给

予中顺洁柔 2019 年 32~33 倍 PE 估值，目标价格区间为 14.08~14.52 元，维持“增持”

评级。 
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我乐家居：大宗业务高增长，业绩超预期 

2019 年上半年我乐家居实现营收 5.26 亿元，同比增长 22.94%；实现归母净利润 0.46 亿

元，同比增长 129.3%，业绩超我们此前预期，接近此前公司业绩预告上限；扣非后归母

净利润同比增长 103%至 0.34 亿元。其中，19Q2 单季度营收同比增长 23%至 3.41 亿元，

归母净利同比增长 89%至 0.45 亿元。公司大宗业务发展迅速、降本增效成效显现，我们

预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.62、0.77、0.92 元，维持“增持”评级。 

  

全屋定制业务贡献主要收入增量，降本增效成效显现、毛利率大幅提升。分业务看，橱柜

业务实现营收 2.81 亿元，同比增长 9.92%；全屋定制业务快速发展，实现营收 2.45 亿元，

同比增长 42.22%，贡献了上半年营收增量的 74.18%，占总营收比重同比提升 6.3pct 至

46.6%。溧水现代化工业 4.0 柔性新工厂产能利用率逐步提升，生产效益进一步释放，加

之公司其他降本增效措施的实施，毛利率同比增长7.9pct至42.6%，净利率同比提升4.0pct

至 8.7%，盈利能力显著提升。 

  

期间费用率同比增长，受益于政府补助、经营性现金流净额有所改善。期间费用率同比增

长 4.2pct 至 32.9%，其中销售费用率同比上升 5.9pct 至 25.2%，主要系公司继续加大品

牌宣传力度，新增北京、上海等主要高铁站广告投放，并将上海和无锡纳入直营城市布局；

管理费用率同比下滑 1.5pct 至 4.5%；研发费用同比下滑 0.3pct 至 3.3%；财务费用率与

去年基本持平，同比增长 0.04pct 至 0.02%。随着支撑全屋经销商开店使得样品赊销增加、

大宗业务快速拓展，应收票据+应收账款较期初增长 43%。政府补贴同比增加，经营性净

现金流大幅改善，同比增长 103.4%至 128.3 万元。 

  

新增上海、无锡直营城市布局，大宗渠道高速增长。分渠道看，公司新增上海和无锡直营

城市布局，直营收入同比增长 27.4%至 5996 万元；完善经销网络布局，经销渠道收入同

比增长 6.0%至 3.8 亿元；大宗业务方面，通过与 TOP50 龙头地产商合作，抢占精装修市

场，大宗业务收入同比高增 262.8%至 8831 万元，实现高速增长。 

  

全屋定制持续推进，维持“增持”评级。公司大宗渠道发展对业绩拉动效果显著，零售渠

道布局持续优化，智能制造产能释放，降本增效卓有成效。考虑到公司产能利用率持续提

升、降本增效成效显著，上调盈利预测，预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 1.4、

1.7、2.1 亿元（原值 1.3、1.7、2.0 亿元），对应 EPS 为 0.62、0.77、0.92 元。考虑到公

司业绩增速高于可比公司，给予公司 2019 年 21~22x 目标 PE，对应目标价 13.02~13.64

元，维持“增持”评级。 
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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（已出中报，19H1 营收同比增长 30%；

归母净利润同比增长 48%）、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（已出中报，19H1 实现归母净利

2.75 亿元，同比增长 37.6%）。  
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行业数据跟踪 

地产周度数据观察：2019 年 7 月 28 日至 8 月 4 日，全国 30 大中城市当周商品房成交面

积为 361.06 万平米，环比上涨 6%。 

 

图表1： 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 91、88、92 元/张，环比分别变动-1.1%/0.0%/-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 13900 元/吨，13700 元/吨，环比分别变动 3%/4%。 

 

图表2： 板材价格跟踪（单位：元/张）  图表3： 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4： TDI 价格跟踪（单位：元/吨）  图表5： 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 1910 元/吨，环比下跌 1.55%，

同比下跌 34.39%。人民币汇率下跌致进口木浆成本增加，港口去库存较慢，上周进口

针叶浆周均价 4565 元/吨，环比下降 0.52%，同比下降 30.25%；进口阔叶浆周均价

3966 元/吨，环比下降 2.12%，同比下降 33.38%；进口本色浆周均价 4531 元/吨，环

比下降 0.23%，同比下降 32.89%。 

 

成品纸价格：据卓创资讯，下游需求仍低迷，纸企去库存压力较大，市场观望情绪浓重，

上周瓦楞纸均价 3223 元/吨，环比下滑 0.40%，同比下滑 30.24%；箱板纸全国均价 3870

元/吨，环比下滑 0.51%，同比下滑 25.10%。文化纸方面，市场行情平稳，市场成交量一

般，纸厂以稳价为主，下游经销商持观望态度，铜版纸上周均价为 5700 元/吨，环比持平，

较去年同期下降 15.78%；双胶纸均价为 6008 元/吨，环比持平，较去年同期下降 13.19%。 

 

图表6： 进口废纸价格走势（美元/吨）  图表7： 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8： 针叶浆价格走势（元/吨）  图表9： 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10： 箱板纸价格走势（元/吨）  图表11： 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12： 铜版纸价格走势（元/吨）  图表13： 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14： 重点公司一览表  

   08 月 09 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 17.62 25.46~26.80 0.99 1.34 1.74 2.25 17.80 13.15 10.13 7.83 

齐心集团 002301.SZ 买入 10.79 13.98~14.40 0.30 0.42 0.58 0.76 35.97 25.69 18.60 14.20 

欧派家居 603833.SH 增持 97.89 118.82~123.3

9 

3.74 4.57 5.36 6.18 26.17 21.42 18.26 15.84 

合兴包装 002228.SZ 买入 3.99 7.36~7.68 0.20 0.32 0.41 0.50 19.95 12.47 9.73 7.98 

顾家家居 603816.SH 买入 28.59 50.76~54.99 1.64 2.12 2.64 3.27 17.43 13.49 10.83 8.74 

尚品宅配 300616.SZ 增持 78.27 \~\ 2.40 3.00 3.56 4.22 32.61 26.09 21.99 18.55 

晨光文具 603899.SH 增持 38.69 41.04~42.12 0.88 1.08 1.33 1.62 43.97 35.82 29.09 23.88 

劲嘉股份 002191.SZ 增持 10.79 16.20~16.80 0.50 0.60 0.72 0.85 21.58 17.98 14.99 12.69  

资料来源：华泰证券研究所 
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图表15： 重点公司最新观点   
公司名称 最新观点 

帝欧家居 

(002798.SZ) 

2019H1 归母净利润同比增长 48.2% ，业绩超预期 

帝欧家居发布 2019 年中报，公司 2019H1 实现营收 24.98 亿元，同比增长 30.13%；实现归母净利润 2.33 亿元，同比增长 48.2%，

略超我们此前预期；扣非归母净利同比增长 33%。其中 19Q2 单季度收入同比增长 25.2%至 14.6 亿元，归母净利润同比增长 47.9%

至 1.68 亿元。我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 1.34、1.74、2.25 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：帝欧家居(002798,买入): 工装维持高增长，业绩超预期 

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 

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% 

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  
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行业动态 
 

图表16： 行业新闻概览  
新闻日期 来源 新闻标题及链接地址 

2019 年 08 月 08 日 信息时报 国内纸尿裤市场洗牌在即？（点击查看原文） 

2019 年 08 月 07 日 新浪财经 中小型木材加工企业如何面对环保与企业高饱和度双重压力（点击查看原文） 

2019 年 08 月 07 日 中国纸业网 国家统计局：造纸和纸制品业上半年利润同比减少 25.4%（点击查看原文） 

2019 年 08 月 06 日 搜狐财经 【排名公布】“优纸服务，温馨相伴”北京市纸制品公司评选活动（点击查看原文） 

2019 年 08 月 06 日 中国纸业网 专访王子（OJI）：着眼全球 稳健发展 全力打造王子品牌（点击查看原文） 

2019 年 08 月 05 日 华印纸箱 【头条】惊恐！一晚上 60 多家纸厂废纸价齐下跌！（点击查看原文） 

2019 年 08 月 05 日 中国纸网 玖龙暴跌 350 元/吨 理文等纸厂跟跌 30-100 元 中小纸企生存困难（点击查看原文）  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 

 

图表17： 公司动态  
公司 公告日期 具体内容 

太阳纸业 2019-08-07 独立董事对公司第七届董事会第八次会议相关事项的事前认可意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-8\2019-08-07\5528698.pdf 

 2019-08-07 第七届董事会第八次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-8\2019-08-07\5528703.pdf 

 2019-08-07 关于取消 2019 年第二次临时股东大会部分议案的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-8\2019-08-07\5528699.pdf 

 2019-08-07 独立董事对公司第七届董事会第八次会议相关事项的独立意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-8\2019-08-07\5528700.pdf 

 2019-08-07 关于终止 2019 年度非公开发行股票事项的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-8\2019-08-07\5528702.pdf 

 2019-08-07 太阳纸业第七届监事会第七次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-8\2019-08-07\5528701.pdf 

中顺洁柔 2019-08-06 关于 30 万吨竹浆纸一体化项目的进展公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-8\2019-08-06\5526146.pdf 

 2019-08-06 独立董事关于增加关联租赁事项的事前认可意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-8\2019-08-06\5526148.pdf 

 2019-08-06 独立董事关于第四届董事会第十五次会议相关事项的独立意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-8\2019-08-06\5526149.pdf 

 2019-08-06 第四届董事会第十五次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-8\2019-08-06\5526124.pdf 

 2019-08-06 2019 年半年度财务报告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-8\2019-08-06\5526127.pdf 

 2019-08-06 关于增加关联租赁的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-8\2019-08-06\5526145.pdf 

 2019-08-06 第四届监事会第十三次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-8\2019-08-06\5526147.pdf 

 2019-08-06 2019 年半年度报告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-8\2019-08-06\5526125.pdf 

 2019-08-06 关于调整回购股份价格上限的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-8\2019-08-06\5526621.pdf 

 2019-08-06 2019 年半年度报告摘要 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-8\2019-08-06\5526126.pdf 

帝欧家居 2019-08-07 关于第一期员工持股计划非交易过户完成的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-8\2019-08-07\5529437.pdf 

 2019-08-07 关于公司部分董事、高管减持计划的进展公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-8\2019-08-07\5529436.pdf 

美克家居 2019-08-06 美克家居对外担保公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-8\2019-08-06\5525355.pdf 

我乐家居 2019-08-10 我乐家居第二届监事会第十次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-8\2019-08-10\5536828.pdf 

 2019-08-10 我乐家居第二届董事会第十次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-8\2019-08-10\5536813.pdf 

 2019-08-10 我乐家居独立董事关于第二届董事会第十次会议相关事项的独立意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-8\2019-08-10\5536822.pdf 
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https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-8/2019-08-07/5528702.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-8/2019-08-07/5528701.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-8/2019-08-06/5526146.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-8/2019-08-06/5526148.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-8/2019-08-06/5526149.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-8/2019-08-06/5526124.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-8/2019-08-06/5526127.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-8/2019-08-06/5526145.pdf
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https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-8/2019-08-06/5525355.pdf
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 2019-08-10 我乐家居 2019 年限制性股票激励计划内幕信息知情人买卖公司股票情况的自查报告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-8\2019-08-10\5536819.pdf 

 2019-08-10 我乐家居 2019 年限制性股票激励计划激励对象名单 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-8\2019-08-10\5536820.pdf 

 2019-08-10 我乐家居关于向激励对象首次授予限制性股票的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-8\2019-08-10\5536825.pdf 

 2019-08-10 我乐家居监事会关于 2019 年限制性股票激励计划首次授予相关事项的核查意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-8\2019-08-10\5536818.pdf 

 2019-08-10 德恒上海律师事务所关于南京我乐家居股份有限公司 2019 年限制性股票激励计划首次授予相关事项的法律意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-8\2019-08-10\5536821.pdf 

 2019-08-06 我乐家居关于更换独立董事的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-8\2019-08-06\5526674.pdf 

 2019-08-06 我乐家居第二届董事会第九次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-8\2019-08-06\5526698.pdf 

 2019-08-06 我乐家居 2019 年半年度报告摘要 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-8\2019-08-06\5526673.pdf 

 2019-08-06 我乐家居第二届监事会第九次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-8\2019-08-06\5526691.pdf 

 2019-08-06 我乐家居独立董事提名人声明 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-8\2019-08-06\5526695.pdf 

 2019-08-06 我乐家居关于使用闲置自有资金进行现金管理的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-8\2019-08-06\5526672.pdf 

 2019-08-06 我乐家居 2019 年半年度报告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-8\2019-08-06\5526671.pdf 

 2019-08-06 我乐家居独立董事关于第二届董事会第九次会议相关事项的独立意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-8\2019-08-06\5526693.pdf 

 2019-08-06 我乐家居独立董事候选人声明 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-8\2019-08-06\5526685.pdf 

 2019-08-06 我乐家居关于为全资子公司银行授信提供担保的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-8\2019-08-06\5526689.pdf 

 2019-08-06 我乐家居关于召开 2019 年第三次临时股东大会的通知 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-8\2019-08-06\5526675.pdf 

 2019-08-06 我乐家居 2019 年半年度募集资金存放与实际使用情况专项报告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-8\2019-08-06\5526683.pdf 

永艺股份 2019-08-10 永艺股份第三届董事会第十一次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-8\2019-08-10\5536612.pdf 

 2019-08-10 永艺股份关于投资建设第二期越南生产基地的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-8\2019-08-10\5536614.pdf 

欧派家居 2019-08-08 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\2019-8\2019-08-08\5530428.pdf 

好莱客 2019-08-10 好莱客关于投资设立合资公司并取得营业执照的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-8\2019-08-10\5535789.pdf 

 2019-08-05 好莱客公开发行可转换公司债券网上中签结果公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-8\2019-08-05\5525181.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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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% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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