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建材家居延续景气，造纸库存周期触底 

增持（维持） 

 

投资要点 

 家居：精装景气预期延续至 20 年，关注相关优势品类。精装开盘房

间数 2016 年-2019 上半年持续高增，保障工程优势品类业绩兑现。

值得注意的是自 2019Q2 开始，前端精装商品房的开盘套数增速略有

趋缓，后期持续观察精装修渗透率的推进进程。精装修产业链关注规

模优势，橱柜、卫浴、瓷砖、木门品类受益。建议关注细分领域综合

实力强劲的帝欧家居、欧派家居、志邦家居、江山欧派。其中志邦

家居去年同期大宗订单低基数、目前工程客户趋于优质，重点关注！

零售压力尚存、格局分化，预收款保障 Q4 经营表现。根据以定制家

居为例的上市公司业绩报告拆分，我们判断家居零售单店增长仍然承

压、且企业之间分化持续加剧。长期来看，欧派家居通过开拓整装渠

道进一步巩固零售定制龙头产业地位、顾家家居推行渠道精细化管理

的零售中心体制改革、敏华控股优化电商持续丰富产品梯队，市场份

额提升逻辑通顺。短期来看，我们判断预收款是家居企业业绩的前瞻

先行指标，19Q3 单季度顾家家居（+65.98%）、欧派家居（+17.37%）、

索菲亚（同比+16.47%）、金牌橱柜（+31.45%）、志邦家居（+15.61%）

预收款表现靓丽，预期保障 Q4 业绩兑现。 

 造纸：详述细分纸种竞争格局，推荐原料优势的文化纸。Q3 文化铜

板库存底部旺季提价落地通畅、箱板瓦楞持续进行库存消化，对应浆

纸系龙头吨利环比改善、废纸系龙头单位盈利探底；我们判断后续

20 年文化纸产能投放有限，竞争格局以稳为主叠加补库，价格预期

稳中有升；箱板瓦楞虽有大厂产能投放计划，但考虑原料限制实际落

地或较为有限，前期价格底部预期已经出现。从原料自给逻辑入手，

持续推荐具有纸浆布局的太阳纸业、晨鸣纸业，关注玖龙纸业、山

鹰纸业的再生浆投入进展。从库存天数来看，全球主要消费市场的港

口库存尚处高位（中欧两地港口库存总计高于均值约 200 万吨），纸

浆价格持续低位运行，利好中顺洁柔盈利弹性。 

 其他：持续看多文创高景气，包装推荐裕同科技。精品文创及办公

集采高景气维持，看多晨光文具、齐心集团。（1）办公：目前国内龙

头晨光文具、齐心集团办公集采受益政策红利、密集中标优质政府央

企客户，看好其兑现高成长兼运营效率实现提升。（2）文创：九木的

精品百货模式对标以无印良品为代表的海外成熟百货零售业态，正在

兑现高速成长，产品设计符合文创潮流（如盲盒精准捕捉消费心理），

渠道加速布局、坪效增长势头好。综合来看，我们认为国内文创办公

市场大有可为，龙头业绩增长确定性强，维持推荐！裕同科技是国内

消费类电子包装的绝对龙头，并且已经构建出社会化大包装宏图，通

过开拓新客户、新业务实现增长。品质管理服务构建综合竞争优势，

大包装战略奠基长期成长。 

 风险提示：贸易环境持续恶化，地产调控超预期，纸价涨幅低于预期 
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表 1：公司估值 

所属板块 代码 公司 

总市值 

(亿元) 

收盘价（元） 

EPS PE 

投资评级 

2018A  2019E  2020E  2018A  2019E  2020E  

造纸 

002078.SZ 太阳纸业 215.89 8.33 0.86 0.81 0.95 9.65 10.29 8.77 买入 

600567.SH 山鹰纸业 144.42 3.15 0.70 0.40 0.49 4.51 7.79 6.46 买入 

000488.SZ 晨鸣纸业 140.29 4.83 0.51 0.28 0.36 5.59 8.31 7.34 增持 

2689.HK 玖龙纸业 365.99 7.80 0.82 0.80 0.90 9.48 9.80 8.65 增持 

2314.HK 理文造纸 220.00 5.03 1.11 0.86 0.85 4.51 5.84 5.94 增持 

定制 

家具 

002572.SZ 索菲亚 162.49 17.81 1.04 1.10 1.21 16.94 16.14 14.73 买入 

603833.SH 欧派家居 472.69 112.50 3.74 4.31 4.97 30.07 26.10 22.63 买入 

300616.SZ 尚品宅配 148.53 74.76 2.40 2.83 3.26 31.13 26.43 22.92 买入 

603801.SH 志邦家居 49.42 22.13 1.71 1.47 1.77 18.11 15.02 12.51 买入 

603898.SH 好莱客 46.84 15.13 1.19 1.34 1.49 12.25 11.10 10.03 买入 

成品 

家具 

603816.SH 顾家家居 228.69 38.00 2.30 1.90 2.19 23.11 19.97 17.32 买入 

1999.HK 敏华控股 209.75 5.50 0.40 0.38 0.47 15.38 14.33 11.63 —— 

603008.SH 喜临门 58.32 14.77 -1.11 0.98 1.15 -13.31 15.11 12.88 —— 

00910.SZ 大亚圣象 64.89 11.72 1.31 1.44 1.56 8.95 8.12 7.51 买入 

600337.SH 美克家居 69.77 3.94 0.25 0.28 0.32 15.46 13.98 12.28 买入 

603818.SH 曲美家居 35.97 7.36 -0.12 0.42 0.78 -60.90 17.63 9.47 增持 

包装 

002831.SZ 裕同科技 218.40 24.90 2.36 1.22 1.49 23.10 20.39 16.70 买入 

002228.SZ 合兴包装 46.55 3.98 0.20 0.22 0.27 19.97 17.81 14.80 —— 

002191.SZ 劲嘉股份 152.64 10.42 0.49 0.61 0.73 21.04 17.00 14.25 买入 

002701.SZ 奥瑞金 101.04 4.29 0.10 0.35 0.41 44.83 12.32 10.39 —— 

002014.SZ 永新股份 40.54 8.05 0.45 0.56 0.62 17.99 14.43 12.91 买入 

601515.SH 东风股份 89.00 6.67 0.67 0.58 0.63 11.90 11.50 10.59 —— 

其他 

603899.SH 晨光文具 446.38 48.52 0.88 1.13 1.41 55.32 42.92 34.39 买入 

1044.HK 恒安国际 643.62 54.10 3.15 3.30 3.62 16.94 16.37 14.94 买入 

002511.SZ 中顺洁柔 176.18 13.46 0.32 0.46 0.55 43.29 29.27 24.61 买入 

601828.SH 美凯龙 390.15 10.99 1.26 1.36 1.51 8.71 8.06 7.26 —— 

002925.SZ 盈趣科技 175.88 38.39 1.81 2.10 2.56 21.62 18.32 15.02 买入 

603429.SH 集友股份 93.67 35.20 0.43 0.77 1.37 81.17 45.77 25.75 —— 

603848.SH 好太太 56.54 14.10 0.65 0.72 0.84 21.70 19.56 16.74 —— 

002798.SZ 帝欧家居 93.97 24.41 0.99 1.41 1.76 24.69 17.34 13.84 买入 

002791.SZ 坚朗五金 98.10 30.51 0.54 1.00 1.35 56.99 30.54 22.53 —— 

002959.SZ 小熊电器 84.97 70.81 1.55 2.02 2.53 45.81 35.04 27.99 —— 
  

注：收盘价为 11 月 8 日数据，标红为 Wind 一致预测，敏华控股、理文造纸单位港币。 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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1.   家居工程订单延续高增，造纸库存周期触底 

1.1.   家居：精装景气预期延续至 20 年，关注相关优势品类 

精装开盘房间数 2016 年-2019 上半年持续高增，保障工程优势品类业绩兑现。据奥

维云网数据显示，依赖地产集中度及精装房渗透率提升，我国精装修商品住宅的开盘套

数 2016-2018 年由 115 万套增至 253 万套（CAGR 高达 45.45%），且 2019Q1 维持良好

的增长态势（1-3 月同比增速分别达 42%、11%、75%）。上游精装修商品住宅开盘套数

的大幅增长为后周期的优势建材家居品类提供发展机遇，19Q3 具有工程接单优势的部

分橱柜、瓷砖、木门、卫浴企业通过大宗订单兑现成长，考虑 1.5-2 年的交房滞后期，

预期该类企业的靓丽业绩有望贯穿至 2020 全年。值得注意的是自 2019Q2 开始，前端精

装商品房的开盘套数增速略有趋缓，后期持续观察精装修渗透率的推进进程。 

图 1：年度精装商品住宅开盘数及同比（万套）  图 2：月度精装商品房开盘数及同比（万套） 

 

 

 

数据来源：奥维云网，东吴证券研究所  数据来源：奥维云网，东吴证券研究所 

精装修产业链关注规模优势，橱柜、卫浴、瓷砖、木门品类受益。对比零售渠道，

地产商对工程家居供应商的考核标准更多的集中在大规模生产能力、供应链管理能力、

资金及周转实力、品牌影响力等方面。此外基于工装渠道的产品需求量大且偏同质化，

规模上量后利好细分领域的家具企业生产成本节约从而维持较好的盈利水平，建议关注

细分领域综合实力强劲的帝欧家居、欧派家居、志邦家居、江山欧派。其中志邦家居去

年同期大宗订单低基数、目前工程客户趋于优质，重点关注！ 

表 2：定制龙头大宗渠道开拓情况 

 

注：标红为估计数。 

数据来源：Wind，公司业绩说明会，东吴证券研究所 
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零售压力尚存、格局分化，预收款保障 Q4 经营表现。根据以定制家居为例的上市

公司业绩报告拆分，我们判断家居零售单店增长仍然承压、且企业之间分化持续加剧。

长期来看，欧派家居通过开拓整装渠道进一步巩固零售定制龙头产业地位、顾家家居推

行渠道精细化管理的零售中心体制改革、敏华控股优化电商持续丰富产品梯队，市场份

额提升逻辑通顺。短期来看，我们判断预收款是家居企业业绩的前瞻先行指标，19Q3

单季度顾家家居（+65.98%）、欧派家居（+17.37%）、索菲亚（同比+16.47%）、金牌橱

柜（+31.45%）、志邦家居（+15.61%）预收款表现靓丽，预期保障 Q4 业绩兑现。 

表 3：定制龙头零售渠道拆分一览 

 

数据来源：Wind，公司业绩说明会，东吴证券研究所 

 

1.2.   造纸：详述细分纸种竞争格局，推荐原料优势的文化纸 

文化、箱板库存处于底部，本周瓦楞纸持续涨价。Q3 文化铜板库存底部旺季提价

落地通畅、箱板瓦楞持续进行库存消化，对应浆纸系龙头吨利环比改善、废纸系龙头单

位盈利探底；目前箱板瓦楞库存底部已经确认，Q4 补库叠加旺季预期提价落地，本周

瓦楞纸周上涨 13 元/吨至 3333 元/吨，利好废纸系纸企盈利兑现。此外由于外废进口限
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制本周美废价格持续走弱，截至 11 月 10 日内外废价差扩大至 1060 元/吨。我们判断，

后续 20 年文化纸产能投放有限，竞争格局以稳为主叠加补库，价格预期稳中有升；箱

板瓦楞虽有大厂产能投放计划，但考虑原料限制实际落地或较为有限，前期价格底部预

期已经出现。从原料自给逻辑入手，持续推荐具有纸浆布局的太阳纸业、晨鸣纸业，关

注玖龙纸业、山鹰纸业的再生浆投入进展。 

表 4：各细分纸种与原料价格 

 

数据来源：卓创资讯，Wind，东吴证券研究所 

图 3：文化纸库存与价格  图 4：箱板瓦楞纸库存与价格 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所  数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所 

图 5：文化纸新增投产  图 6：包装纸新增投产 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

纸浆价格持续低位运行，利好中顺洁柔盈利弹性。19Q3 针叶浆平均单价 611.68 美

元/吨（环比-11.85%），阔叶浆平均单价 540.95 美元/吨（环比-22.44%），阔叶浆价接近
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厂商生产成本区间预期已经触底，历史来看现阶段处于浆价底部周期（近 20 年来低点

为 600 美元/吨、目前浆价约为 550 美元/吨）；但从库存天数来看，全球主要消费市场的

港口库存尚处高位（两地港口库存总计高于均值约 200 万吨），虽然金鱼鹦鹉 19 年预计

减产 150-200 万吨，判断浆价仍将低位运行，利好中顺洁柔盈利弹性。长期来看商品木

浆未来三年内投产放缓，全球纸浆市场供需格局持续趋紧，叠加中国地区废纸短缺或催

化纸浆向上弹性（预测废纸纤维缺口 1000 万吨左右）。纸浆价格走势判断：未来半年内

需消解现有库存浆价持续探底，但中长期趋势预期上行。 

图 7：全球浆出运量及主要市场港口库存（万吨）  图 8：库存天数与浆价 

 

 

 

数据来源：Wind，卓创资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图 9：全球商品浆需求量稳健增长  图 10：世界商品木浆历年投放情况 

 

 

 

数据来源：PPPC，Hawkins Wright，东吴证券研究所  
数据来源：Hawkins Wright，国际粮农组织，公司公告，

东吴证券研究所 

 

1.3.   其他：持续看多文创高景气，包装推荐裕同科技 

精品文创及办公集采高景气维持，看多晨光文具、齐心集团。我们长期坚定看好文

创办公产业的成长机遇：（1）办公：复盘北美大办公服务行业和龙头史泰博的发展历程，

在史泰博高增长阶段（复合 25%收入增速）市场持续给予公司 40X 以上的 PE；目前国

内龙头晨光文具、齐心集团办公集采受益政策红利、密集中标优质政府央企客户，看好

其兑现高成长兼运营效率实现提升。（2）文创：传统文具精品文创持续升级，晨光文具
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线下头部门店具有较强的渠道粘性，目前高毛利率产品持续渗透；兼九木的精品百货模

式对标以无印良品为代表的海外成熟百货零售业态，正在兑现高速成长，产品设计符合

文创潮流（如盲盒精准捕捉消费心理），渠道加速布局、坪效增长势头好。综合来看，

我们认为国内文创办公市场大有可为，龙头业绩增长确定性强，维持推荐！  

图 11：晨光文具业务拆分一览  图 12：齐心集团业务拆分一览 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

裕同科技：品质管理服务构建综合竞争优势，大包装战略奠基长期成长。公司是国

内消费类电子包装的绝对龙头，并且已经构建出社会化大包装宏图，通过开拓新客户、

新业务实现增长：（1）3C 电子包装，依赖于 A 客户份额提升出货情况良好，小米、OV、

华为等客户放量，公司在消费类电子包装领域预期市场份额达 15%，且通过智能家居、

智能穿戴等品类开拓实现较快成长；（2）酒包业务，裕同全部中标 8 月 29 日茅台公布

酒类纸制礼盒等中标结果，同时公司深化水井坊、贵州习酒、洋河等客户合作，随着酒

包市场化看好公司酒包放量，该项业务具有较好的成长性；（3）烟标业务：武汉艾特 19H1

实现收入 1.71 亿（+63%）且 Q3 预计延续高增，本部积极参与中烟招标计划获得多省

资质，预计自有烟标业务今年到明年会将贡献较大增量；（4）通过子公司云创涉足产业

互联网包装印刷领域，并顺应禁塑大势投建环保纸塑包装业务，该项业务盈利性较好且

空间很大。综合来看，我们长期看好公司竞争力及份额的提升，并认为随着消费类电子

景气企稳公司拐点或已逐步确认，重点推荐！ 

图 13：裕同科技季度数据一览  图 14： 裕同科技收入拆分 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所 

 

2.   重点公司公告 

2.1.   包装印刷&造纸产业 

岳阳林纸：永州市人民政府对全资子公司湘江纸业厂房及设备拆除工作给予人民币

5000 万元的补贴。 

陕西金叶：拟在北交所通过公开挂牌方式转让所持有的全资子公司金叶莘源 100%

股权及债权，挂牌底价为人民币 4600 万元。 

永吉股份：公司设立的全资子公司及境外全资孙公司已登记注册完成，境外全资孙

公司康纳比思计划在澳大利亚从事医用大麻及上下游相关产业的研究。 

中顺洁柔：公司股份回购计划的实施期限已经过半但尚未实施股份回购，后期公司

将在回购期限内根据相关工作安排妥善实施回购计划。 

劲嘉股份：公司将使用不超过人民币 7.5 亿元闲置募集资金暂时补充流动资金。 

冠豪高新：公司已累计回购 2595 万股，占总股本的比例为 2.04%。 

山鹰纸业：参股公司 Fngdd Network Group Ltd 于 11 月 1 日（美国时间）在纳斯达

克挂牌上市，股票代码：DUO。 

荣晟环保：自 2019 年 8 月 7 日至今，公司累计收到政府补助 2880 万元。 

2.2.   家居家具&其他可选 

皮阿诺：公司以 8645 万元成功竞拍取得中山市 184 亩土地使用权。 

盈趣科技：公司已累计以 1.01 亿元回购公司股份 270 万股，占总股本的 0.59%。 

好莱客：公司拟以自有资金 1.5 亿至 3 亿元回购公司部分股份用于转换可转债、员

工持股计划或者股权激励。 

欧派家居：自 2019 年 9 月 4 日至今，公司董事长姚良松及其一致行动人累计减持

欧派可转债 747 万张，占发行总量的 50%。 

飞亚达：公司已累计回购公司股份 840 万股，占总股本的 1.90% 

浙江永强：公司将在河南设立子公司以投资建设户外休闲用品生产线项目。 

金洲慈航：公司拟转让控股子公司丰汇租赁有限公司 90%股权及全资子公司东莞市

金叶珠宝集团有限公司 100%股权。 
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德艺文创：公司于今日向 17名激励对象授予 26.5万股限制性股票，占总股本 0.12%。 

潮宏基：公司股东（持股 8.59%）汇光国际有限公司计划减持不超过总股本 2.98%

的股票。 

齐心集团：公司拟以自有资金 1.5 亿元回购比例不低于总股本 1.17%的股票。 

惠达卫浴：由于暂未征集到意向受让方，公司决定终结在北京产权交易所关于达丰

焦化 40%股权的公开挂牌交易，未来将继续择机出售。 

永艺股份：由于未及时披露临时公告，公司及部分主要负责人收到浙江证监局警示

函。 

易尚展示：公司获得深圳市级企业技术中心认定。 

顶固集创：公司拟通过发行股份及支付现金的方式购买凯迪仕 96.2963%股权，交

易完成后累计持有凯迪仕 100%股权。 

金一文化：公司因两笔担保金额共 4.98 亿，占公司 2017 年审计净资产 10.63%的担

保事项未履行相应的审议程序及信息披露义务收到监管函；股东钟葱因涉诉，其所持所

有股份 1.04 亿被轮候冻结，占公司总股本 12.42%。 

 

3.   市场回顾：大盘上行，其他家用轻工表现较好 

板块表现来看，本周上证综指涨 0.20%收于 2964.18 点；深证成指涨 0.95%收于

9895.34 点；沪深 300 涨 0.52%收于 3973.01 点；轻工制造周内涨 0.84%，跑赢大盘。轻

工制造细分行业中，其他家用轻工（+ 3.23%）表现最好，其次为家具（+ 3.22%）、造

纸（+ 2.06%）、包装印刷（-0.87%）、文娱用品（-0.89%），最差的为珠宝首饰（-3.70%）。 

从个股表现来看，本周涨幅居前的公司包括江山欧派（+18.1%）、志邦家居（+13.0%）、

金牌橱柜（+11.0%）、安妮股份（+11.0%）、新通联（+10.6%）、惠达卫浴（+9.6%）、菲

林格尔（+9.5%）、创新股份（+9.5%）、山东华鹏（+8.8%）、我乐家居（+8.0%）；文化

长城（-29.7%）为本周最大跌幅公司。 

图 15：本周市场涨跌幅（%） 
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数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 16：板块单周涨跌幅前十的股票（%） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 17：板块单月涨跌幅前十的股票（%） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 18：板块年度涨跌幅前十的股票（%） 
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数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

4.   行业上下游数据跟踪 

4.1.   造纸产业：包装纸价格上涨，纸浆价格企稳 

4.1.1.   价格数据：包装纸价格上涨，纸浆价格企稳 

截止 11 月 8 日原纸价格：箱板纸市场价 4027 元/吨（周变化 0 元/吨，月变化+117

元/吨）；瓦楞纸 3333 元/吨（周变化+13 元/吨，月变化+88 元/吨）；白板纸 4000 元/吨（周

变化 0 元/吨，月变化 0 元/吨）；铜版纸 6167 元/吨（周变化 0 元/吨，月变化+217 元/吨）；

双胶纸 6400 元/吨（周变化 0 元/吨，月变化+142 元/吨）；白卡纸 5510 元/吨（周变化 0

元/吨，月变化+167 元/吨）。 

截止 11 月 8 日的废纸价格：国内各地废纸到厂平均价格 2064 元/吨（周变化 0 元/

吨，月变化+7 元/吨）。截止 11 月 8 日的外废价格：美废 13#外商平均价 123 美元/吨（本

周变化-25 美元/吨，过去一个月变化-25 美元/吨）；欧废平均价 157 美元/吨（本周变化 0

美元/吨，过去一个月变化-2 美元/吨）；日废平均价 130 美元/吨（本周变化 0 美元/吨，

过去一个月变化-6 美元/吨）。 

截止 11 月 8 日的纸浆价格：国际方面阔叶浆外商平均价 486 美元/吨（本周变化 0

美元/吨，过去一个月变化-2 元/吨）；针叶浆外商平均价 597 美元/吨（本周变化 0 美元/

吨，过去一个月变化 0 美元/吨）；内盘浆平均价 4069 元/吨（本周变化-6 元/吨，过去一

个月变化-113 元/吨）。纸浆期货方面，纸浆 2001（SP2001）11 月 8 日收 4588（周变化

-30 元/吨，跌幅 0.65%），自全年低点 4396 反弹 192 元/吨，幅度为 4.37%。 

截止 11 月 8 日的煤炭：国内主要地区煤炭平均价格 548 元/吨（本周变化-2 元/吨，

过去一个月变化-2 元/吨，过去一年变化-51 元/吨）。 

截止 11 月 8 日的溶解浆：溶解浆内盘价格 5700 元/吨（本周变化-100 元/吨，过去

一个月变化-100 元/吨，过去一年变化-2060 元/吨）；截止 11 月 8 日粘胶短纤 10600 元/

吨（本周变化-100 元/吨，过去一个月变化-200 元/吨，过去一年变化-3850 元/吨）；粘胶

长丝 37800 元/吨（本周变化 0 元/吨，过去一个月变化 0 元/吨，过去一年变化 0 元/吨）。 
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图 19：箱板瓦楞纸价格走势（元/吨）  图 20：白卡、白板纸价格走势（元/吨） 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所  数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所 

 

图 21：文化纸价格走势（元/吨）  图 22：生活用纸价格走势（元/吨） 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所  数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所 

 

图 23：国废价格走势（元/吨）  图 24：外废价格走势（美元/吨） 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所  数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所 

 

图 25：国际针叶浆、阔叶浆历史价格（美元/吨）  图 26：化机浆、内盘浆、溶解浆平均价格（元/吨） 
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数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所  数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所 

 

图 27：国内主要地区煤炭平均价格（元/吨）  图 28：粘胶纤维市场价（元/吨） 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所  数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所 

4.1.2 进出口数据：废纸 9 月进口量同降 48.75%；纸浆 10 月进口量上升 23.87% 

原材料方面废纸进口量有所下降。19 年 9 月进口废纸 82 万吨，同比下降 48.75%；

19 年 10 月进口纸浆 262.6 万吨，同比上升 23.87%。 

图 29：废纸月度进口量及同比（万吨，%）  图 30：纸浆月度进口量及同比（万吨，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 31：瓦楞纸月度进口量及同比（万吨，%）  图 32：箱板纸月度进口量及同比（万吨，%） 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

4.1.3 固定资产投资：造纸业 9 月固定资产投资完成额累计增速-9.10% 

19 年 9 月造纸及纸制品制造业固定资产投资完成额的累计增速-9.10%。 

图 33：造纸及纸制品制造业固定资产投资完成额累计及同比(亿元，%) 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

4.2.   家具产业：19 年 9 月家具零售额 1396 亿，同比增长 5.90% 

4.2.1.   产销量：9 月家具零售额 1396 亿，同比增长 5.90% 

19 年 10 月我国家具及零件累计出口销售额 435.51 亿美元，累计同比增长 1.00%；

9 月家具零售额 1396 亿元，累计同比增长 5.90%；9 月建材家居卖场销售额 981.40 亿元，

同比增加 7.08%。 

图 34：建材家居卖场累计销售额与同比(亿元，%)  图 35：建材家居卖场当月销售额与同比(亿元，%) 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 36：全国家具零售额及同比（亿元，%）  图 37：家具及零部件出口销售额累计(万美元，%) 

 

 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

4.2.2.   原材料市场：TDI 价格下行，MDI 价格不变 

截至 11 月 8 日，软体家具上游 TDI 国内现货价 12050 元/吨（周涨跌幅-350 元）；

纯 MDI 现货价 18100 元/吨（周涨跌幅 0 元）。 

截至 11 月 6 日，CIT 刨花板指数为 1113.21（周涨跌幅-0.30%），人造板密度板指数

1224.06（周涨跌幅+2.62%）。 

图 38：软体家具上游价格变化趋势（元/吨）  图 39：定制家具上游价格指数变化趋势 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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4.2.3.   房地产市场：9 月房屋新开工面积 20573.93 万平方米，同比增加 6.66% 

截至 19 年 10 月，30 大中城市中一线城市（北京、上海、广州、深圳）成交 25067

套，同比下降 24.09%，环比下降 3.70%；成交面积 268.27 万平，同比下降 21.69%，环

比下降 2.42%。二线城市（天津、杭州、南京、武汉、成都、青岛、苏州、南昌、福州、

厦门、长沙、哈尔滨、长春）成交 72018 套，同比上升 12.15%；成交面积 806.15 万平，

同比上升 13.14%。三线城市（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）成交 52545 套，同比上升 13.71%；成交面积 477.93

万平，同比上升 11.79%。 

图 40：房屋新开工面积累计值及同比（万平，%）  图 41：商品房销售面积累计值及同比（万平，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图 42：30 大中城市商品房月度成交套数环比（%）  图 43：30 大中城市商品房月度成交面积同比（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

4.3.   文娱行业：19 年 9 月办公用品零售额 285 亿，同比下降 0.20% 

2019 年 9 月办公用品零售额 285 亿，同比下降 0.20%。2019 年 10 月玩具出口金额

34.19 亿美元，出口金额同比上升 11.86%；累计出口金额为 261.83 亿美元，累计同比上

升 26.00%。2019 年 8 月，体育彩票销售额 194.76 亿元，同比下降 18.96%；福利彩票销

售额 146.06 亿元，同比下降 17.87%；彩票销售总额 340.81 亿元，同比下降 18.50%。 

图 44：办公用品当月零售额及同比（亿元，％）   图 45：文教、工美、体育和娱乐用品（亿元，%） 



 

 20 / 27 

 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

[Table_Yemei] 行业跟踪周报 
 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 46：玩具出口金额和累计同比（亿美元，%） 

  

图 47：彩票销售额及其同比（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 48：福利彩票销售额及其同比（亿元，%）  图 49：体育彩票销售额及其同比（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

4.4.   塑料包装：BRENT 与 WTI 原油价格上行 

英国 BRENT 原油本周均价为 62.28 美元/桶（上周均价为 61.14 美元/桶，+1.87%），

WTI 本周均价为 56.82 美元/桶（上周均价为 55.36 元/桶，+2.64%）；期货结算价(连续)：

聚氯乙烯(PVC)：本周均价 6200.00 元/吨（上周 6349.00 元/吨，-2.35%）；期货结算价(连

续)：线型低密度聚乙烯(LLDPE)：本周均价 7109.00 元/吨（上周 7110.00 元/吨，-0.01%）。 
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图 50：国际原油价格走势（美元/桶） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

4.5.   金银珠宝业：黄金和白银价格下降 

本周（截至 11 月 8 日），上交所黄金均价 1629.64 美元/盎司（-0.07%）、COMEX

黄金均价 1483.64 美元/盎司（-1.03%）；上交所白银均价（截止 11 月 8 日）20.64 美元/

盎司 （-2.02%）、COMEX 白银均价 17.45 美元/盎司（-2.72%)。 

图 51：黄金价格走势（美元/盎司） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 52：白银价格走势（美元/盎司） 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

4.6.   卷烟：9 月卷烟产量累计同比上升 2.90% 

2019 年 9 月卷烟累计产量为 18486.00 万支，累计同比上升 2.90%。 

图 53：产量:卷烟:当月值及同比（亿支，%）  图 54：产量:卷烟:累计值及同比（亿支，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

4.7.   软饮料：9 月软饮料产量累计同比上升 4.10% 

2019 年 9 月软饮料累计产量为 13738.90 万吨，累计同比增加 4.10%。 

图 55：产量:软饮料:当月值及同比（万吨，%）  图 56：产量:软饮料:累计值及同比（万吨，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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5.   下周公司股东大会、限售股解禁情况一览 

表 5：下周股东大会一览 

代码 名称 会议日期 会议类型 

002301.SZ 齐心集团 2019-11-15 临时股东大会 

002565.SZ 顺灏股份 2019-11-15 临时股东大会 

002751.SZ 易尚展示 2019-11-15 临时股东大会 

600103.SH 青山纸业 2019-11-15 临时股东大会 

600308.SH 华泰股份 2019-11-15 临时股东大会 

601996.SH 丰林集团 2019-11-15 临时股东大会 

603389.SH 亚振家居 2019-11-15 临时股东大会 

603687.SH 大胜达 2019-11-15 临时股东大会 

600337.SH 美克家居 2019-11-14 临时股东大会 

600963.SH 岳阳林纸 2019-11-14 临时股东大会 

603058.SH 永吉股份 2019-11-14 临时股东大会 

000659.SZ 珠海中富 2019-11-13 临时股东大会 

002899.SZ 英派斯 2019-11-13 临时股东大会 

300329.SZ 海伦钢琴 2019-11-13 临时股东大会 

002575.SZ 群兴玩具 2019-11-12 临时股东大会 

002799.SZ 环球印务 2019-11-12 临时股东大会 

002803.SZ 吉宏股份 2019-11-12 临时股东大会 

300749.SZ 顶固集创 2019-11-12 临时股东大会 

600433.SH 冠豪高新 2019-11-12 临时股东大会 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 17：下周限售股解禁情况一览 

代码 名称 解禁日期 

002798.SZ 帝欧家居 2019-11-13 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

6.   风险提示 

纸价涨幅低于预期，地产调控超预期，环保不及预期。 
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表 18：公司估值（11 月 8 日收盘价） 

证券代码 证券简称 

收盘价 

（元） 

周涨跌

幅% 

月涨跌

幅% 

年涨跌

幅% 

总市值 

亿元 

2018 年

净利润 

(百万） 

PE 

(2018) 

预测

2019 年

净利润 

(百万） 

预测

2019 年

净利润

yoy 

PE 

(2019e) 

预测

2020 年

净利润 

(百万） 

预测

2020 年

净利润

yoy 

PE 

(2020e) 

  白马蓝筹                           

  家具                           

002572.SZ 索菲亚 17.81  4.21 0.06  -2.81  162.49  959.1  16.94  1007.0  5.0% 16.14  1103.0  9.5% 14.73  

603833.SH 欧派家居 112.50  4.46 2.13  42.71  472.69  1571.9  30.07  1811.0  15.2% 26.10  2089.0  15.3% 22.63  

603816.SH 顾家家居 38.00  4.63 13.13  10.32  228.69  989.4  23.11  1145.0  15.7% 19.97  1320.0  15.3% 17.32  

300616.SZ 尚品宅配 74.76  3.33 -3.78  5.87  148.53  477.1  31.13  562.0  17.9% 26.43  648.0  15.3% 22.92  

600337.SH 美克家居 3.94  -4.14 1.03  0.31  69.77  451.2  15.46  499.0  10.7% 13.98  568.0  13.7% 12.28  

603818.SH 曲美家居 7.36  0.00 3.08  6.20  35.97  -59.1 -60.90  204.0  445.5% 17.63  380.0  86.1% 9.47  

603008.SH 喜临门 14.77  6.95 20.08  42.02  58.32  -438.3 -13.31  386.0  -188.1% 15.11  452.9  17.3% 12.88  

603898.SH 好莱客 15.13  7.38 3.56  -8.39  46.84  382.2  12.25  422.0  10.3% 11.10  467.0  10.7% 10.03  

603801.SH 志邦家居 22.13  13.02 10.93  20.63  49.42  272.9  18.11  329.0  20.6% 15.02  395.0  19.9% 12.51  

603180.SH 金牌橱柜 63.91  10.97 1.25  28.36  42.96  210.2  20.44  243.6  15.9% 17.63  285.4  17.1% 15.05  

000910.SZ 大亚圣象 11.72  4.09 8.52  8.57  64.89  724.8  8.95  799.0  10.2% 8.12  864.0  8.1% 7.51  

002853.SZ 皮阿诺 17.51  0.52 -16.06  -4.99  27.20  142.1  19.15  182.0  28.1% 14.95  229.0  25.8% 11.88  

603208.SH 江山欧派 55.88  18.14 50.70  124.83  45.16  152.7  29.57  214.3  40.3% 21.08  270.2  26.1% 16.71  

002043.SZ 兔宝宝 5.56  0.00 5.10  4.25  43.08  330.9  13.02  341.3  3.2% 12.62  406.3  19.0% 10.60  

002713.SZ 东易日盛 6.76  -2.87 -20.94  -30.98  28.36  252.6  11.23  265.1  4.9% 10.70  297.1  12.1% 9.55  

002084.SZ 海鸥卫浴 6.92  7.12 30.57  69.61  35.04  41.9  83.54  122.0  190.9% 28.72  148.6  21.8% 23.58  

603600.SH 永艺股份 11.80  0.25 5.08  70.74  35.72  103.9  34.37  176.2  69.6% 20.27  232.9  32.2% 15.34  

603848.SH 好太太 14.10  -0.49 -8.02  -0.18  56.54  260.6  21.70  289.1  10.9% 19.56  337.8  16.8% 16.74  

601828.SH 美凯龙 10.99  1.20 -1.43  -4.18  390.15  4477.4  8.71  4840.6  8.1% 8.06  5372.4  11.0% 7.26  

300729.SZ 乐歌股份 23.70  3.95 -20.60  4.41  20.67  57.6  35.90  76.0  32.0% 27.20  97.0  27.6% 21.31  

  文具                           

603899.SH 晨光文具 48.52  -3.31 13.13  75.60  446.38  806.8  55.32  1040.0  28.9% 42.92  1298.0  24.8% 34.39  

002301.SZ 齐心集团 13.10  1.55 14.61  72.05  96.16  191.8  50.14  273.8  42.8% 35.11  371.9  35.8% 25.86  

  造纸                           

000488.SZ  晨鸣纸业 4.83  0.21 1.05  -14.89  140.29  2509.8  5.59  1689.0  -32.7% 8.31  1911.0  13.2% 7.34  

002078.SZ 太阳纸业 8.33  1.71 7.76  31.72  215.89  2237.6  9.65  2098.0  -6.2% 10.29  2461.0  17.3% 8.77  

600966.SH 博汇纸业 4.87  3.62 20.54  43.13  65.10  255.9  25.44              

600567.SH 山鹰纸业 3.15  1.61 1.94  -0.32  144.42  3203.9  4.51  1853.0  -42.2% 7.79  2237.0  20.7% 6.46  

002511.SZ 中顺洁柔 13.46  6.74 2.98  72.44  176.18  407.0  43.29  602.0  47.8% 29.27  716.0  19.0% 24.61  

002521.SZ 齐峰新材 5.89  -0.34 6.51  4.17  29.14  58.4  49.93              

600308.SH  华泰股份 4.26  -1.16 1.67  -3.45  49.74  719.1  6.92         
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600103.SH 青山纸业 2.03  -1.46 -3.33  -2.32  46.81  154.8  30.24              

  包装                           

002831.SZ 裕同科技 24.90  6.50 10.91  20.01  218.40  945.6  23.10  1071.0  13.3% 20.39  1308.0  22.1% 16.70  

002191.SZ 劲嘉股份 10.42  -2.71 7.09  42.63  152.64  725.3  21.04  898.0  23.8% 17.00  1071.0  19.3% 14.25  

601515.SH 东风股份 6.67  -3.05 -6.32  19.07  89.00  747.9  11.90  774.0  3.5% 11.50  840.5  8.6% 10.59  

002303.SZ 美盈森 5.83  -6.42 23.52  27.14  89.28  401.2  22.25  414.0  3.2% 21.56  477.0  15.2% 18.72  

002228.SZ 合兴包装 3.98  -3.86 4.74  -24.18  46.55  233.1  19.97  261.3  12.1% 17.81  314.5  20.3% 14.80  

002701.SZ 奥瑞金 4.29  -0.46 -5.22  -15.10  101.04  225.4  44.83  820.4  264.0% 12.32  972.7  18.6% 10.39  

002014.SZ 永新股份 8.05  2.68 13.38  44.34  40.54  225.3  17.99  281.0  24.8% 14.43  314.0  11.7% 12.91  

  珠宝首饰日化                           

600612.SH 老凤祥 49.40  -3.85 -2.29  37.96  258.42  1204.5  21.45  1409.2  17.0% 18.34  1601.1  13.6% 16.14  

002094.SZ 青岛金王 4.96  -2.94 -2.94  -2.94  34.27  104.4  32.81  294.0  181.5% 11.66  189.0  -35.7% 18.13  

000026.SZ 飞亚达 A 8.06  2.15 -2.42  15.08  35.70  183.8  19.42  218.5  18.9% 16.34  259.3  18.7% 13.77  

002345.SZ 潮宏基 3.90  -4.41 -6.47  -23.53  35.31  71.0  49.70  221.9  212.4% 15.91  253.7  14.3% 13.92  

002740.SZ 爱迪尔 6.28  -9.25 1.29  14.99  28.52  28.1  101.30              

002721.SZ 金一文化 5.07  -3.24 -7.82  -15.22  42.32  -54.6 -77.54              

600439.SH 瑞贝卡 3.39  0.59 4.63  18.66  38.37  234.2  16.39              

  主题类                           

         互联网彩票                           

600433.SH 冠豪高新 3.19  -1.85 -0.93  -6.00  40.55  109.2  37.13              

000829.SZ 天音控股 6.20  1.14 2.14  10.71  64.31  -230.7 -27.88              

002229.SZ 鸿博股份 6.60  3.61 5.60  -9.98  32.89  5.1  639.51        

002235.SZ 安妮股份 11.33  10.97 49.67  84.83  67.42  75.5  89.27              

  电子发票                           

002117.SZ 东港股份 12.88  -1.30 10.37  60.89  70.28  256.8  27.37  291.9  13.7% 24.08  336.8  15.4% 20.87  

600271.SH 航天信息 21.40  2.98 1.66  -10.07  398.58  1618.0  24.63  1912.5  18.2% 20.84  2223.8  16.3% 17.92  

  教育                           

300329.SZ 海伦钢琴 7.72  2.52 3.35  3.04  19.58  54.5  35.92  72.0  32.1% 27.19  94.0  30.6% 20.83  

002678.SZ 珠江钢琴 8.62  3.86 16.96  41.31  117.09  176.3  66.43  204.0  15.7% 57.40  237.0  16.2% 49.40  

002348.SZ 高乐股份 3.47  1.17 -1.14  7.43  32.87  11.3  291.31              

002599.SZ 盛通股份 4.07  -2.63 -9.56  -30.77  22.32  124.2  17.97  148.3  19.4% 15.05  192.0  29.5% 11.62  

603398.SH 邦宝益智 10.23  -4.03 19.23  28.43  30.32  42.1  71.97              

  小市值                           

600189.SH 吉林森工 3.73  -2.10 -0.80  -4.60  26.74  42.0  63.70              

002243.SZ 通产丽星 14.62  -2.08 1.81  116.34  53.36  82.1  64.99              

  其他                           

002925.SZ 盈趣科技 38.39  -3.81 -4.29  1.83  175.88  813.7  21.62  960.0  18.0% 18.32  1171.0  21.9% 15.02  

603429.SH 集友股份 35.20  4.76 4.14  69.41  93.67  115.4  81.17  204.7  77.3% 45.77  363.8  77.8% 25.75  
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002798.SZ 帝欧家居 24.41  5.99 16.74  80.23  93.97  380.6  24.69  542.0  42.3% 17.34  679.0  25.4% 13.84  

002791.SZ 坚朗五金 30.51  3.35 35.30  208.74  98.10  172.1  56.99  321.3  86.6% 30.54  435.4  35.5% 22.53  

600076.SH 康欣新材 4.37  2.34 4.05  6.58  45.20  467.6  9.67              

002565.SZ 上海绿新 6.57  -7.98 -5.74  153.78  69.65  101.4  68.71            

002735.SZ 王子新材 17.51  -2.23 -5.76  24.76  24.99  49.8  50.21           

港股、美股（单位原始货

币计） 

                          

1999.HK 敏华控股 5.50  -1.26 12.47  46.79  209.75  1363.8  15.38  1463.9  7.3% 14.33  1804.3  23.3% 11.63  

2689.HK 玖龙纸业 7.80  12.88 22.07  10.68  365.99  3860.0  9.48  3735.0  -3.2% 9.80  4230.0  13.3% 8.65  

2314.HK 理文造纸 5.03  13.80 24.81  -20.25  220.00  4880.2  4.51  3764.0  -22.9% 5.84  3706.0  -1.5% 5.94  

3331.HK 维达国际 14.90  0.40 8.60  29.80  178.07  649.3  27.42  702.42  8.2% 25.35  1,143.96  62.9% 15.57  

1044.HK 恒安国际 54.10  0.19 9.96  -11.03  643.62  3799.8  16.94  3931.0  3.4% 16.37  4307.0  9.6% 14.94  

0906.HK 中粮包装 3.19  3.57 2.24  14.53  37.03  255.1  14.52  297.0  16.4% 12.47  334.5  12.6% 11.07  

2083.HK 大自然家居 1.33  -0.75 17.70  -10.14  18.35  156.8  11.70              

1371.HK 华彩控股 0.25  16.67 8.89  -71.84  2.52  -169.5 -1.49              

WBAI.N 500 彩票网 9.86  1.65 -11.09  30.94  4.24  -451.7 -0.94              

0555.HK 御泰中彩控股 0.02  0.00 0.00  40.00  3.16                  

  家电                           

  白电                           

000651.SZ 格力电器 63.61  -0.27 11.56  69.30  3,826.61  26202.8  14.60  28496.4  8.8% 13.43  31711.4  11.3% 12.07  

000333.SZ 美的集团 59.62  1.24 13.56  50.63  4,136.97  20230.8  20.45  23755.9  17.4% 17.41  27083.0  14.0% 15.28  

600690.SH 青岛海尔 18.56  6.91 19.05  43.66  1,181.99  7440.2  15.89  8882.7  19.4% 13.31  9251.6  4.2% 12.78  

000418.SZ 小天鹅 A 57.39  0.00 0.00  30.49  362.98  1862.5  19.49        

  黑电                           

000100.SZ TCL 集团 3.60  6.19 2.86  47.73  487.02  3468.2  14.04  3803.3  9.7% 12.81  4218.4  10.9% 11.55  

600060.SH 海信电器 9.47  2.27 10.63  11.24  123.91  392.4  31.58  361.6  -7.9% 34.27  518.2  43.3% 23.91  

002429.SZ 兆驰股份 3.03  2.02 7.07  53.03  137.17  445.4  30.80  659.9  48.2% 20.78  755.3  14.4% 18.16  

000810.SZ 创维数字 11.14  7.95 17.39  75.32  117.89  327.9  35.95  572.3  74.5% 20.60  680.8  19.0% 17.32  

        厨电小家电                           

002959.SZ 小熊电器 70.81  -2.06 -1.30  43.57  84.97  185.5  45.81  242.5  30.7% 35.04  303.6  25.2% 27.99  

002508.SZ 老板电器 31.62  -4.04 16.51  54.28  300.08  1473.6  20.36  1604.6  8.9% 18.70  1784.3  11.2% 16.82  

002035.SZ 华帝股份 12.14  2.02 17.64  34.42  105.94  676.9  15.65  780.7  15.3% 13.57  902.5  15.6% 11.74  

002242.SZ 九阳股份 24.56  7.20 16.29  86.35  188.45  754.3  24.99  833.5  10.5% 22.61  956.0  14.7% 19.71  

002032.SZ 苏泊尔 79.75  0.68 10.15  62.02  654.84  1669.9  39.22  1934.6  15.9% 33.85  2260.3  16.8% 28.97  
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所(未标红数据为 Wind 一致预期) 
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