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2019 年 11 月 10 日 行业研究●证券研究报告 

轻工制造 行业周报 

原纸价格平稳波动，“双十一”家居大促来袭 

投资要点 

 上周市场表现：上周，SW 轻工制造板块上涨 0.84%，沪深 300 上涨 0.52%，轻

工制造板块跑赢大盘 0.32 个百分点。其中 SW 造纸 II 上涨 2.06%，SW 包装印刷

II 板块下跌 0.87%，SW 家用轻工上涨 1.29%，SW 其他轻工制造下跌 0.68%。从

板块的估值水平看，目前 SW 轻工制造整体法（TTM，剔除负值）计算的行业 PE

为 22.61 倍，其中子板块 SW 造纸 II 的 PE 为 16.14 倍，SW 包装印刷 II 的 PE 为

26.25 倍，SW 家用轻工 II 的 PE 为 24.01 倍，SW 其他轻工制造 II 的 PE 为 63.55

倍，沪深 300 的 PE 为 11.9 倍。SW 轻工制造的 PE 高于近 1 年均值。上周涨幅

前 5 的轻工制造板块公司分别为：江山欧派（+18.14%）、志邦家居（+13.02%）、

创源文化（+12.45%）、金牌厨柜（+10.97%）、安妮股份（+10.97%）；上周

跌幅前 5 的轻工制造板块公司分别为：爱迪尔（-9.25%）、德力股份（-8.33%）、

东方金钰（-8.08%）、麒盛科技（-8.03%）、顺灏股份（-7.98%）。 

 行业重要新闻：1. 玖龙、理文等 56 家大型纸厂纳入控排企业名单，碳排放将实

行“配额制”；2. 2019 年第十四批限制类进口公示，废纸核准总量 4.237 万吨；

3. 进博会开幕，太阳纸业一天完成两笔重磅签约；4. 定制家居消费三大关键词：

环保、耐用、价格。 

 公司重要公告：【梦百合】10 月 11 日，全资子公司恒康香港或其关联公司拟以

支付现金的方式购买 MOR 公司的不超过 85%的股份。MOR 公司成立于 1973 年，

是一家位于美国西海岸的家具综合零售商，主要通过自身销售门店进行家具产品

的销售，截至 2018 年 12 月末，在美国拥有 34 家门店以及 3 家折扣店；【武汉

中商】拟购买居然控股等交易方持有的居然新零售 100%股权，本次交易拟购买资

产作价 356.50 亿元，发行价格 6.18 元/股，交易完成后，居然新零售将成为公司

全资子公司。居然新零售于 2015 年由居然控股出资设立，新设后，逐步受让了居

然控股旗下的家居门店卖场业务、设计装修业务以及建材超市业务，组建了标的

公司家居建材商场、建材零售超市、家庭装饰装修三大业务板块。 

 投资建议：1）阳光采购政策驱动，央企、政府等大 B 端客户办公集采需求陆续释

放，大办公市场广阔，龙头企业三季度业绩延续高增长，建议关注晨光文具、齐

心集团。2）上周原纸价格环比持平。目前仍处于文化纸需求旺季，纸厂订单处于

较好水平，纸企库存低位，规模纸企前期涨价函落地，后期随着文化纸传统旺季

接近尾声，原纸价格或保持平稳，建议关注太阳纸业；临近“双十一”，纸箱需

求提升，规模纸企报价上调 30-100 元/吨，提振市场信心，叠加纸企库存低位，

短期瓦楞及箱板纸价格或仍存在上涨动力，但中长期大量新增产能有待释放，对

原纸价格或形成一定压制。3）家居行业竞争逐渐加剧，9 月 BHI 一改三个月以来

的平稳走势，开始向上攀升，但未超过上半年高点，市场压力仍较大。近期双十

一大促来袭，各大家居企业纷纷线上线下进行促销活动，关注双十一表现较好的

个股，建议关注行业龙头顾家家居、欧派家居。 

 风险提示：市场竞争加剧风险；地产景气度不及预期风险；原材料价格上升风险 
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一、上周市场表现 

（一）市场表现 

上周，SW 轻工制造板块上涨 0.84%，沪深 300 上涨 0.52%，轻工制造板块跑赢大盘 0.32

个百分点。其中 SW 造纸 II 上涨 2.06%，SW 包装印刷 II 板块下跌 0.87%，SW 家用轻工上涨

1.29%，SW 其他轻工制造下跌 0.68%。 

图 1：上周 SW 一级板块与沪深 300 涨跌幅比较 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

从板块的估值水平看，目前 SW 轻工制造整体法（TTM，剔除负值）计算的行业 PE 为 22.61

倍，其中子板块 SW 造纸 II 的 PE 为 16.14 倍，SW 包装印刷 II 的 PE 为 26.25 倍，SW 家用轻

工 II 的 PE 为 24.01 倍，SW 其他轻工制造 II 的 PE 为 63.55 倍，沪深 300 的 PE 为 11.9 倍。

SW 轻工制造的 PE 高于近 1 年均值。 

图 2：近 1 年轻工制造及子板块 PE 走势 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所                                        注：右轴仅为其他轻工制造估值水平 
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表 1：轻工制造及子板块最新估值与近 1 年均值 PE 对比 

 市盈率(历史 TTM_整体法) 剔除负值 

时间 SW 轻工制造 SW 造纸Ⅱ SW 包装印刷Ⅱ SW 家用轻工 SW 其他轻工制造Ⅱ 沪深 300 

2019-11-08 22.61  16.14  26.25  24.01  63.55  11.90  

平均值 21.12  12.61  27.01  24.64  46.56  11.61  

溢价 1.49  3.53  -0.76  -0.63  16.99  0.29  

资料来源：Wind，华金证券研究所 

上周涨幅前 5 的轻工制造板块公司分别为：江山欧派（+18.14%）、志邦家居（+13.02%）、

创源文化（+12.45%）、金牌厨柜（+10.97%）、安妮股份（+10.97%）；上周跌幅前 5 的轻工制

造板块公司分别为：爱迪尔（-9.25%）、德力股份（-8.33%）、东方金钰（-8.08%）、麒盛科技

（-8.03%）、顺灏股份（-7.98%）。 

表 2：上周轻工制造板块涨幅前 5 的公司 

股票代码 股票简称 上周涨跌幅（%） 上周收盘价（元） 

603208.SH 江山欧派 18.14  55.88  

603801.SH 志邦家居 13.02  22.13  

300703.SZ 创源文化 12.45  13.01  

603180.SH 金牌厨柜 10.97  63.91  

002235.SZ 安妮股份 10.97  11.33  

资料来源：Wind，华金证券研究所 

表 3：上周轻工制造板块跌幅前 5 的公司 

股票代码 股票简称 上周涨跌幅（%） 上周收盘价（元） 

002740.SZ 爱迪尔 -9.25  6.28  

002571.SZ 德力股份 -8.33  4.73  

600086.SH 东方金钰 -8.08  2.39  

603610.SH 麒盛科技 -8.03  47.97  

002565.SZ 顺灏股份 -7.98  6.57  

资料来源：Wind，华金证券研究所 

（二）未来一年内上市公司解禁股情况 

表 4：轻工制造未来一年内解禁情况 

股票代码 股票简称 本次解禁日期 本次解禁股份数量（万股） 占总股本比例（%） 占解禁后流通股份比例（%） 

002798.SZ 帝欧家居 2019-11-13 305.44  0.79% 1.61% 

300749.SZ 顶固集创 2019-11-25 93.60  0.46% 1.79% 

300749.SZ 顶固集创 2019-12-06 90.00  0.44% 1.72% 

300749.SZ 顶固集创 2019-12-09 27.00  0.13% 0.52% 

603389.SH 亚振家居 2019-12-16 18,720.00  71.25% 71.25% 

002831.SZ 裕同科技 2019-12-16 61,505.53  70.12% 70.32% 

603058.SH 永吉股份 2019-12-23 19,349.40  46.17% 46.33% 

002836.SZ 新宏泽 2019-12-30 10,363.20  64.77% 64.77% 

002740.SZ 爱迪尔 2020-01-03 3,058.69  6.74% 13.86% 

603165.SH 荣晟环保 2020-01-16 13,300.00  74.99% 74.99% 

603429.SH 集友股份 2020-01-23 12,066.60  45.34% 48.75% 
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股票代码 股票简称 本次解禁日期 本次解禁股份数量（万股） 占总股本比例（%） 占解禁后流通股份比例（%） 

603058.SH 永吉股份 2020-01-27 30.00  0.07% 0.13% 

002787.SZ 华源控股 2020-01-27 687.89  2.21% 3.96% 

002846.SZ 英联股份 2020-02-07 13,440.00  69.09% 71.74% 

603208.SH 江山欧派 2020-02-10 5,000.00  61.87% 61.87% 

601996.SH 丰林集团 2020-02-17 296.40  0.26% 0.27% 

002599.SZ 盛通股份 2020-02-20 3,680.76  6.71% 9.73% 

300616.SZ 尚品宅配 2020-03-09 10,789.40  54.31% 60.96% 

002853.SZ 皮阿诺 2020-03-10 9,731.08  62.64% 66.11% 

603833.SH 欧派家居 2020-03-30 32,558.38  77.49% 77.49% 

603385.SH 惠达卫浴 2020-04-06 10,566.95  28.61% 28.61% 

002740.SZ 爱迪尔 2020-04-10 981.48  2.16% 4.91% 

002862.SZ 实丰文化 2020-04-13 4,434.00  55.43% 58.73% 

300640.SZ 德艺文创 2020-04-17 11,318.40  51.31% 59.30% 

002585.SZ 双星新材 2020-04-17 6,712.56  5.81% 7.30% 

002951.SZ 金时科技 2020-04-27 2,666.67  6.58% 37.21% 

002867.SZ 周大生 2020-04-27 47,216.04  64.60% 65.62% 

600793.SH 宜宾纸业 2020-05-11 2,106.00  16.67% 16.67% 

300651.SZ 金陵体育 2020-05-11 8,313.68  64.57% 65.00% 

603180.SH 金牌厨柜 2020-05-12 4,858.35  72.28% 72.51% 

002803.SZ 吉宏股份 2020-05-18 2,539.37  11.41% 11.42% 

600963.SH 岳阳林纸 2020-05-18 35,457.40  25.37% 25.37% 

603226.SH 菲林格尔 2020-06-15 10,985.00  72.59% 73.52% 

603326.SH 我乐家居 2020-06-16 15,963.36  70.65% 71.27% 

603863.SH 松炀资源 2020-06-22 5,717.00  27.77% 52.62% 

603801.SH 志邦家居 2020-06-30 10,748.46  48.13% 48.13% 

600337.SH 美克家居 2020-07-13 414.00  0.23% 0.24% 

002345.SZ 潮宏基 2020-07-20 1,206.03  1.33% 1.35% 

603429.SH 集友股份 2020-07-27 1,859.93  6.99% 12.79% 

603687.SH 大胜达 2020-07-27 9,178.80  22.34% 64.74% 

603992.SH 松霖科技 2020-08-26 380.00  0.95% 8.48% 

300703.SZ 创源文化 2020-09-11 255.04  1.40% 2.51% 

600337.SH 美克家居 2020-09-14 3,846.15  2.17% 2.18% 

002899.SZ 英派斯 2020-09-15 4,066.20  33.89% 33.89% 

300703.SZ 创源文化 2020-09-21 6,412.50  35.13% 39.29% 

603499.SH 翔港科技 2020-10-16 10,500.00  74.04% 74.72% 

603226.SH 菲林格尔 2020-10-19 192.52  1.27% 4.64% 

002301.SZ 齐心集团 2020-10-22 9,221.90  12.56% 12.59% 

002721.SZ 金一文化 2020-10-26 4,333.85  5.19% 6.52% 

603607.SH 京华激光 2020-10-26 7,879.77  61.80% 61.80% 

603610.SH 麒盛科技 2020-10-29 5,041.20  33.53% 57.29% 

002191.SZ 劲嘉股份 2020-11-03 18,878.72  12.89% 12.92% 

002084.SZ 海鸥住工 2020-11-10 682.78  1.35% 1.37% 

资料来源：Wind，华金证券研究所 
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二、行业数据跟踪 

（一）造纸行业 

文化纸：上周铜版纸周均价为 6,283.33 元/吨，环比/同比变动 0.00%/-16.32%；双胶纸周均

价为 6,612.50 元/吨，环比/同比变动 0.00%/-14.46%。 

包装纸：上周瓦楞纸周均价为 3,393.33 元/吨，环比/同比变动 0.00%/-15.17%；箱板纸周均

价为 4,025.00 元/吨，环比/同比变动 0.00%/-15.41%；白板纸周均价为 4,105.00 元/吨，环比/

同比变动 0.00%/-16.44%；白卡纸周均价为 5,910.00 元/吨，环比/同比变动 1.72%/-15.12%。 

图 3：铜版纸周均价（单位：元/吨）  图 4：双胶纸周均价（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：同花顺，华金证券研究所  注：均价为出厂价  资料来源：同花顺，华金证券研究所  注：均价为出厂价 

图 5：瓦楞纸周均价（单位：元/吨）  图 6：箱板纸周均价（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：同花顺，华金证券研究所  注：均价为出厂价  资料来源：同花顺，华金证券研究所  注：均价为出厂价 
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图 7：白板纸周均价（单位：元/吨）  图 8：白卡纸周均价（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：同花顺，华金证券研究所  注：均价为市场价  资料来源：同花顺，华金证券研究所  注：均价为市场价 

（二）家用轻工行业 

2019 年 9 月商品房累计销售面积为 119,179.00 万平方米，同比下滑 0.11%；9 月当月商品

房销售面积为17,330.44万平方米，同比增长2.90%。2019年9月房屋累计竣工面积为46,748.00

万平方米，同比下滑 8.57%；9 月当月房屋竣工面积为 5,137.73 万平方米，同比增长 4.81%。 

上周，30 大中城市商品房周成交面积为 338.46 万平方米，同比变动-17.77%。其中一线/

二线 /三线城市商品房周成交面积分别为 70.03/156.60/111.83 万平方米，分别同比变动

-0.80%/-32.29%/1.91%。 

上周胶合板（15 厘）单价为 90.43 元/张，环比/同比变动 0.80%/-0.63%；中纤板（15 厘）

单价为 77.43 元/张，环比/同比变动-0.18%/1.88%；刨花板（15 厘）单价为 62.29 元/张，环比/

同比变动-0.68%/0.69%。 

上周国产 TDI 均价为 11,985.71 元/吨，环比/同比变动-3.62%/-29.32%。 

图 9：商品房月销售面积及同比增长（单位：万平方米）  图 10：房屋月竣工面积及同比增长（单位：万平方米） 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 
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图 11：30 大中城市商品房周成交面积（单位：万平方米）  图 12：人造板周均价（单位：元/张） 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

图 13：国产 TDI 价格（单位：元/吨） 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

三、行业新闻及公司公告 

（一）行业新闻 

1. 玖龙、理文等 56 家大型纸厂纳入控排企业名单，碳排放将实行

“配额制” 

[中国纸网 2019-11-07] 

为进一步完善碳排放权交易市场机制，做好 2019 年度碳排放配额的分配和发放工作，11 月

1 日，广东省生态环境厅发布了《2019 年度碳排放配额分配实施方案》。据统计，2019 年广东省

（深圳市除外）已纳入碳排放管理和交易的造纸企业共 56 家；已建成投产但未纳入管理或计划

2019-2020 年建成投产，并达到上述门槛的新建（含扩建、改建、合并）的造纸项目共 6 个。 
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方案规定，2019 年 11 月后，控排企业在配额注册登记系统获得免费配额。控排企业还可视

需要购买有偿配额。2019 年度配额有偿发放总量原则上控制在 500 万吨以内，采用不定期竞价

发放的形式。在广东《2019 年度碳排放配额分配实施方案》中，已纳入碳排放管理和交易的控排

企业 242 家，其中造纸行业共有 56 家，几乎全是当地大厂。 

2. 2019 年第十四批限制类进口公示，废纸核准总量 4.237 万吨 

[中国纸网 2019-11-06] 

2019 年 11 月 5 日，固废中心公布的 2019 年第 14 批限制进口类申请明细表显示，共计废纸

核定进口总量为 4.237 万吨。核定额最多的是江苏理文，核定进口量约 2 万吨，几乎占此次总核

定量的 50%。核定进口量最少的是汇胜集团，仅获得 800 吨核定量。 

2019 年第一批废纸核定进口量 503.52 万吨，第二批 43.15 万吨，第三批 6.04 万吨，第四批

0.97 万吨，第五批 225.59 万吨，第六批 22.48 万吨，第七批 24.95 万吨，第八批 5940 吨，第九

批 0 吨，第十批 168.71 万吨，第十一批 26.53 万吨，第十二批 10.15 万吨，第十三批 40.589 万

吨，第十四批 4.237 万吨。目前，2019 年废纸核定进口总量为 1078.5987 万吨。 

3. 进博会开幕，太阳纸业一天完成两笔重磅签约 

 [纸业内参 2019-11-07] 

11 月 6 日，在由商务部、湖北省人民政府主办的中国—北欧经贸合作论坛上，山东太阳纸业

和芬兰维美德公司就广西北海基地新项目签订了设备采购意向协议书，该协议书的采购内容为一

台高档文化纸机以及化学浆厂的碱回收锅炉。 

文化纸机为维美德最新的 OptiConcept 优化概念纸机，设计产量 50 万吨，成纸宽度 10.515

米，设计车速 1800 米/分钟。碱炉日处理固型物能力 4600 吨，实现浆厂化学药品的回收并产生

高压蒸汽。本次设备采购协议书的签署是继 10 月 16 日太阳纸业广西北海年产 350 万吨林纸一体

化项目开工后的另一重要进展，同时也是太阳纸业携手维美德合作共赢发展的又一里程碑。 

11 月 6 日，在“山东省打造对外开放新高地推介会”上，山东太阳纸业股份有限公司与芬兰

芬林芬宝公司，日本伊藤忠株式会社签订 30 万吨木浆进口协议。 

4. 定制家居消费三大关键词：环保、耐用、价格 

 [泛家居网 2019-11-05] 

近来，由泛家居数据研究院发布的《2019 定制家居板材消费认知调查》显示，消费者选择定

制家居的三大关键词依次是环保、耐用以及价格，而环保占比为 76%。由此可见，消费者的环保

意识正逐渐提升。而环保意识的提升，与近年频频爆出的装修污染、甲醛超标、甲醛诱发少儿白

血病等事件有着莫大的关联，而直接表现出来的，便是对高质量板材的要求。 
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（二）公司重要公告 

表 5：上周轻工制造公司重要公告 

证券代码 证券简称 日期 公告摘要 

600567.SH 山鹰纸业 2019/11/4 截至 2019 年 10 月 31 日，公司累计回购股份数量为 66,303,302 股，占公司 2019

年 10 月 31 日总股本的比例为 1.45%，成交最高价为 3.65 元/股，成交最低价为 3.35

元/股，已支付的资金总额为人民币 229,864,164.22 元（不含交易费用）。 

002014.SZ 永新股份 2019/11/5 截止 2019 年 10 月 31 日，公司通过股票回购专用证券账户以集中竞价交易方式回

购股份，回购股份数量为 10,806,835 股，约占公司目前总股本的 2.15%，最高成交

价为 7.59 元/股，最低成交价为 6.47 元/股，支付总金额为 75,014,057.36 元（不含

交易费用）。 

603833.SH 欧派家居 2019/11/5 自 2019 年 9 月 4 日至本公告日，姚良松先生及其一致行动人累计减持欧派转债

7,475,000 张，占发行总量的 50%。截至本公告日，姚良松先生共计持有欧派转债

1,751,710 张，占发行总量的 11.72%。 

603898.SH 好莱客 2019/11/5 本次回购资金总额为 15,000 万元至 30,000 万元，回购价格不超过人民币 20 元/股。

如以回购资金总额上限人民币 30,000 万元、回购价格上限 20 元/股测算，预计回购

股份数量约为 1,500 万股，约占公司总股本的 4.84%，其中约 1,200 万股用于转换

公司可转债，约 300 万股用于实施员工持股计划或者股权激励。如以回购资金总额

下限人民币 15,000 万元、回购价格上限 20 元/股测算，预计回购股份数量约为 750

万股，约占公司总股本的 2.42%，其中约 600 万股用于转换公司可转债，约 150 万

股用于实施员工持股计划或者股权激励。 

300640.SZ 德艺文创 2019/11/5 本激励计划预留部分授予的激励对象总人数为 17 人，均为公司的中层管理人员及核

心技术（业务）骨干。授予的限制性股票数量为 26.5 万股，激励价格为 4.09 元/股，

预留部分限制性股票业绩考核目标为以 2017 年营业收入值为基数，2019、2020 年

营业收入增长率分别不低于 30%、50%。 

603313.SH 梦百合 2019/11/7 截至 2019 年 11 月 5 日，王震先生通过上海证券交易所系统以集中竞价方式累计增

持梦百合家居科技股份有限公司（以下简称“公司”）股份 37,300 股，因转增股本

调整为 48,490 股，占公司总股本的 0.015%，累计增持金额共计人民币 84.2538 万

元；崔慧明先生通过上海证券交易所系统以集中竞价方式累计增持公司股份 42,000

股，因转增股本调整为 54,600 股，占公司总股本的 0.017%，累计增持金额共计人

民币 94.9716 万元。 

603313.SH 梦百合 2019/11/7 2019 年 10 月 11 日，上市公司全资子公司恒康香港与交易对方、标的公司及卖方代

表签署了《股权购买协议》，恒康香港或其关联公司拟以支付现金的方式购买 MOR

公司的不超过 85%的股份，包括如下两部分：（1）由 Richard D. Haux, JR. Trust 等

30 名股东合计持有的 MOR 公司的 397,644 股已发行股份，占 MOR 公司已发行股

份的比例为 83.53%；（2）Richard Haux 在 SPA 协议签署完成后向交易对方一以

外的其他 27 名股东发起要约收购获得的 MOR 公司股份（股份总数不超过 6,950 股，

占 MOR 公司已发行股份的比例为 1.46%）及 4 名期权持有人持有的股票期权行权

后将会获得的标的公司股份（对应股票总数为 400 股）。标的公司成立于 1973 年，

是一家位于美国西海岸的家具综合零售商，主要通过自身销售门店进行家具产品的

销售，自身不进行制造生产，所有产品均从供应商处采购。截至 2018 年 12 月末，

标的公司在美国拥有 34 家门店以及 3 家折扣店，跨越 7 个州、11 个区域，总员工

超过 800 人。标的公司的产品类型主要包括卧室、起居室、餐厅和儿童房家具，主

要产品有沙发、床垫、桌椅等。标的公司采用轻资产的方式运营，所有办公场地、

营业场地、仓储场地均为租赁物业。 
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证券代码 证券简称 日期 公告摘要 

000785.SZ 武汉中商 2019/11/7 本次交易中，上市公司拟通过向特定对象非公开发行股份的方式购买居然控股等 22

名交易对方持有的居然新零售 100%股权。本次交易完成后，居然新零售将成为上市

公司的全资子公司，居然控股等 22 名交易对方将成为上市公司的股东。本次交易拟

购买资产作价 3,565,000.00 万元，按照本次发行股票价格 6.18 元/股计算，本次拟

发行的A股股票数量为 5,768,608,403股。标的公司于 2015年由居然控股出资设立。

标的公司新设后，逐步受让了居然控股旗下的家居门店卖场业务、设计装修业务以

及建材超市业务，组建了标的公司家居建材商场、建材零售超市、家庭装饰装修三

大业务板块，通过一系列重组逐步完善了整体业务架构。 

300749.SZ 顶固集创 2019/11/7 本次交易拟购买凯迪仕 96.2963%的股权。根据标的公司预估情况，标的资产账面净

资产为 31,353.98 万元，预估值为 123,259.26 万元，预估增值率为 293.12%。交易

对方承诺标的公司在2020年度、2021年度、2022年度承诺净利润分别不低于10,800

万元、12,300 万元、13,500 万元。 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

四、关注公司盈利预测与估值 

表 6：轻工制造关注公司股价与估值 

股票代码 股票简称 收盘价(元) 
总市值 

(亿元) 

PE EPS 

18A 19E 20E 18A 19E 20E 

002078.SZ 太阳纸业 8.33  215.89  9.69  10.96  9.80  0.86  0.76  0.85  

002511.SZ 中顺洁柔 13.46  176.18  43.42  29.91  24.47  0.31  0.45  0.55  

603899.SH 晨光文具 48.52  446.38  55.14  43.32  35.42  0.88  1.12  1.37  

002301.SZ 齐心集团 13.10  96.16  50.38  37.43  28.48  0.26  0.35  0.46  

603816.SH 顾家家居 38.00  228.69  16.52  19.39  16.24  2.30  1.96  2.34  

603833.SH 欧派家居 112.50  472.69  30.08  25.00  21.19  3.74  4.50  5.31  

资料来源：Wind，华金证券研究所             注：最新日期 2019/11/08，其中顾家家居 EPS 数据为 wind 一致预期数据 

五、风险提示 

1）市场竞争加剧风险。随着行业参与者的不断增加，行业竞争呈现逐渐加剧的趋势，从而

对公司业绩产生一定影响。 

2）地产景气度不及预期风险。家具等板块是地产后周期产品，受地产调控影响较大，若地

产景气度不及预期，可能会对家具板块业绩和估值造成影响。 

3）原材料价格上升风险。随着环保政策的趋严，废纸进口量或将逐渐减少，原材料价格或

存在上升的风险，对造纸企业盈利能力产生一定的影响。 
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行业评级体系 

收益评级： 

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    叶中正、杨维维声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点

负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

 

免责声明： 

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用

本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 
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