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轻工制造行业  

超配家居板块，持续聚焦造纸龙头 

 投资周报 

     
 重点推荐股票组合 

造纸：太阳纸业、博汇纸业 

家居：顾家家居、欧派家居 

消费轻工：公牛集团、稳健医疗、中顺洁柔 

 投资观点：超配家居板块，持续聚焦造纸龙头 

造纸：需求旺季临近，补库周期下期待纸价表现 

1 月造纸行业数据发布，纸品受原材料推动持续提价，木浆系纸品交投重心上移，废

纸系货源短期支撑下降，龙头拉涨。具体来看，1 月针叶浆、阔叶浆价格累计上扬 1000

元/吨左右，本色浆上涨 650-850 元/吨，化机浆上涨 500 元/吨左右，总体高位运行，

引发资金情绪上涨。下游原纸发布涨价函，部分落实 250-600 元/吨，浆纸联动性增

强。 

废纸系方面，根据海关统计，2020 年 12 月我国废纸进口总量 105.71 万吨，较 11 月

环比增加 43.19%，较去年同期同比增加 40.76%。1-12 月累计进口 689.35 万吨，较去

年同期减少 33.48%。 

家居：业绩表现超预期，2021 年需求持续释放 

2020Q3 以来，房屋新开工面积、竣工面积、销售面积累计同比均持续改善，家居家

电等后周期消费需求回暖态势确定，2021 年“原地过年”的情况下，部分城市发放

消费券活动火热进行中，家居品牌商开展不同的促销方案，叠加去年四季度龙头家居

公司订单量出现明显放量，我们判断在去年一季度低基数驱动下，未来家居板块业绩

增长确定性较高，而二线品牌得益于业绩弹性更高，股价表现有望超预期。 

消费轻工：必选韧性强，可选弹性高，重点布局具有催化剂的板块 

根据 12 月零售消费品数据来看，国内消费趋势回暖延续，其中必选消费依旧保持较

强的增长韧性，鉴于国内疫情出现反复，生活用纸受原材料驱动有所提价，1 月必选

消费预计维持中速增长水平。 

 行业数据 

造纸：1）原材料：进口针叶浆周均价 6565 元/吨，周环比+3.02%；进口阔叶浆周均

5163 元/吨，周环比+3.84%，国废黄板纸周均价为 2474 元/吨，周环比+0.12%。2）

成品纸：双胶纸周均价 5544元/吨，周环比+1.35%；双铜纸周均价 5930元/吨，周环

比+1.02%。瓦楞纸周均价 4058元/吨，周环比+0.17%；箱板纸周均价 4843元/吨，周

环比+0.28%；白卡纸周均价 7899元/吨，周环比+3.10%；白板纸周均价 5305元/吨，

周环比+0.38%。 

家具：1）原材料：国内 TDI现货周均价 13350元/吨，周环比+6.64%；纯 MDI周均价

23040 元/吨，周环比+0.87%。2）房地产：上周（2021.2.1-2021.2.5）30 大中城市

累计商品房成交面积 442.53平方米，较上期（2021.1.25-2021.1.29）上升 15.65%。

其中一线城市成交面积 130.68 万平方米，较上期增长 5.47%；二线城市成交面积

195.76 万平方米，较上期上升 40.19%；三线城市成交面积 116.09万平方米，较上期

下降 2.53%。 

 行业重要新闻：1）交通运输部召开部务会 审议《邮件快件包装管理办法》等。2）

1 月下旬瓦楞纸价格同比涨 12.97%，纸浆涨 36.94%。3）包装纸价实现六连涨 为开

年上涨行情做了良好铺垫。 

 公司重要公告：1）志邦家居：2020 年年度业绩快报公告。2）奥瑞金：2020 年年

度业绩快报公告。 

 风险提示：原材料价格风险；政策不确定性风险；宏观经济下行风险 

推荐（维持评级） 
 
 

赵汐雯（分析师） 

zhaoxiwen@xsdzq.cn 

证书编号：S0280520020001    
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重点上市公司盈利预测与估值 

表1： 重点跟踪上市公司盈利预测与估值 

所属 

板块 

公司 

代码 

公司 

名称 

总市值 

(亿元) 

收盘价 

(元) 

EPS（元） PE ROE 

(%) 

PBM

RQ 

投资 

评级 19A 20E 21E 19A 20E 21E 

造纸 

002078.SZ *太阳纸业 479.00  18.25  0.84  0.88  1.03  13.27  20.74  17.72  16.04  1.86  推荐 

2689.HK 玖龙纸业 633.45  13.50  0.82  1.22  1.39  8.66  11.04  9.72  10.49  0.91  未评级 

2314.HK 理文造纸 308.61  7.10  0.74  0.52  0.56  7.20  13.65 12.67 13.80  1.09  未评级 

600567.SH 山鹰纸业 138.79  3.02  0.30  0.33  0.42  7.82  9.29  7.16  9.87  1.25  未评级 

600966.SH *博汇纸业 233.01  17.43  0.10  0.74  1.15  -60.99  23.55  15.16  2.57  1.35  推荐 

000488.SZ 晨鸣纸业 191.93  8.13  0.33  0.61  0.79  13.48  13.28  10.34  6.60  0.87  未评级 

定制家具 

603833.SH *欧派家居 980.32  162.97  4.42  3.54  4.19  28.09  46.04  38.89  21.49  5.61  推荐 

300616.SZ 尚品宅配 159.93  80.50  2.69  1.73  2.88  28.50  46.66  27.98  16.10  4.46  未评级 

603801.SH 志邦家居 110.10  49.30  1.49  2.16  2.65  17.20  22.84  18.62  17.33  2.84  未评级 

002853.SZ 皮阿诺 50.93  27.30  1.13  1.10  1.45  17.33  24.89  18.79  15.91  2.53  未评级 

002572.SZ 索菲亚 322.07  35.30  1.18  1.27  1.48  19.36  27.70  23.78  20.97  3.76  未评级 

603898.SH 好莱客 53.26  17.11  1.16  1.08  1.26  15.02  15.87  13.57  15.00  2.09  未评级 

成品家具 

603816.SH *顾家家居 554.39  87.68  1.98  2.10  2.48  24.55  41.74  35.35  21.94  5.39  推荐 

603008.SH 喜临门 81.05  20.92  0.98  0.88  1.13  -19.51  23.70  18.56  15.40  2.34  未评级 

603818.SH 曲美家居 45.06  7.73  0.17  0.22  0.49  -55.21  34.80  15.70  5.76  2.73  未评级 

603313.SH 梦百合 167.49  44.65  1.18  1.33  2.07  20.24  33.49  21.59  17.84  3.40  未评级 

建材家具 

603208.SH 江山欧派 126.58  120.48  3.23  5.52  6.94  18.34  21.81  17.35  21.69  3.35  未评级 

002798.SZ 帝欧家居 87.59  22.52  1.49  1.68  2.19  18.00  13.44  10.28  16.42  2.77  未评级 

603385.SH 惠达卫浴 44.51  11.72  0.89  0.93  1.13  16.03  12.60  10.41  10.07  1.30  未评级 

000910.SZ 大亚圣象 76.64  14.00  1.30  1.30  1.47  10.32  10.76  9.52  15.32  1.64  未评级 

603180.SH 金牌橱柜 64.71  62.67  3.66  3.33  3.98  20.13  18.85  15.73  22.11  4.30  未评级 

包装 

002701.SZ 奥瑞金 116.22  4.81  0.29  0.36  0.42  49.40  13.51  11.36  12.31  1.78  未评级 

0906.HK 中粮包装 46.65  4.19  0.26  0.30  0.36  12.31  13.88  11.66  6.14  0.71  未评级 

002831.SZ 裕同科技 315.37  33.65  1.19  1.26  1.55  23.03  26.60  21.65  17.39  3.88  未评级 

601515.SH 东风股份 77.93  5.84  0.31  0.43  0.46  12.00  13.67  12.80  10.00  2.20  未评级 

002228.SZ 合兴包装 47.69  3.85  0.23  0.25  0.31  -85.75  15.37  12.44  9.25  1.64  未评级 

002191.SZ 劲嘉股份 155.28  10.60  0.60  0.64  0.76  19.59  16.59  14.04  13.07  2.49  未评级 

消费轻工 

002511.SZ *中顺洁柔 326.22  24.87  0.47  0.65  0.77  31.15  38.26  32.30  16.35  4.34  推荐 

1044.HK 恒安国际 638.84  53.85  3.29  3.90  4.18  15.57  13.81  12.89  22.59  3.48  未评级 

603899.SH 晨光文具 862.51  93.00  1.15  1.31  1.63  45.57  71.19  57.04  27.85  11.39  未评级 

603610.SH 麒盛科技 54.48  26.26  3.32  1.88  2.31  20.61  13.97  11.37  20.99  6.13  未评级 

603195.SH *公牛集团 1355.53  225.69  4.27  3.98  5.08  / 56.71  44.43  52.36  / 推荐 

605009.SH 豪悦护理 170.21  159.57  3.94  5.93  6.54  / 26.89  24.40  63.66  / 未评级 

300888.SZ *稳健医疗 821.25  192.56  1.45  8.51  4.30  / 22.63  44.78  18.78  / 推荐 

资料来源：Wind，新时代证券研究所（除*外，其余公司均采用 wind 一致预期，股价为 2021 年 02 月 05 日收盘价） 
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1、 核心观点与股票组合 
       

1.1、 行业投资观点与股票组合建议 

投资观点：超配家居板块，持续聚焦造纸龙头 

造纸：需求旺季临近，补库周期下期待纸价表现 

1月造纸行业数据发布，纸品受原材料推动持续提价，木浆系纸品交投重心上

移，废纸系货源短期支撑下降，龙头拉涨。具体来看，1月针叶浆、阔叶浆价格累

计上扬 1000元/吨左右，本色浆上涨 650-850元/吨，化机浆上涨 500 元/吨左右，

总体高位运行，引发资金情绪上涨。下游原纸发布涨价函，部分落实 250-600元/

吨，浆纸联动性增强。文化纸厂商 1月下旬再发 2-3月涨价函，计划 2、3月份分

别再涨 300-500元/吨。同时，春节临近停机检修计划下，供应压力缓解，经销商

面对提价行情主要以适度补库为主，春节过后需重点关注开学备货季以及建党 100

周年需求变化。 

废纸系方面，根据海关统计，2020年 12月我国废纸进口总量 105.71万吨，

较 11月环比增加 43.19%，较去年同期同比增加 40.76%。1-12 月累计进口 689.35

万吨，较去年同期减少 33.48%。其中，12月废旧箱板纸进口量 63.75万吨、脱墨

类废纸进口量 6.25万吨、废旧报纸及杂志进口量 35.71万吨。1月国废书本纸月

均价为 2322元/吨，环比上涨 7.25%；国废报纸月均价为 2777元/吨，环比上涨 3.89%，

主要原因是 1月国内再次出现了疫情事件并实施了限制措施，导致供应紧张，而下

游纸板厂加大了节前备货。瓦楞纸价格上涨幅度相较于箱板纸明显，规模纸厂拉涨

3-4 轮，累计涨幅在 250-300元/吨，叠加海运费及货柜紧张，进口瓦楞纸减少增

加国内需求。 

家居：业绩表现超预期，2021 年需求持续释放 

2020Q3以来，房屋新开工面积、竣工面积、销售面积累计同比均持续改善，

家居家电等后周期消费需求回暖态势确定，2021年“原地过年”的情况下，部分

城市发放消费券活动火热进行中，家居品牌商开展不同的促销方案，叠加去年四季

度龙头家居公司订单量出现明显放量，我们判断在去年一季度低基数驱动下，未来

家居板块业绩增长确定性较高，而二线品牌得益于业绩弹性更高，股价表现有望超

预期。此外，根据目前主要家居公司公布的 2020年业绩预告来看，去年下半年业

绩加速修复促使全年业绩多数公司超预期，带动近期家居板块表现活跃。从大环境

上看，2021年家居行业将延续格局向头部企业集中、龙头表现优秀的趋势。细分

赛道上，定制家具企业分化加大，产品品类多元化拓展，发展战略逐步从线下零售、

线上导流向工程业务与整装大家居延伸，全渠道布局下整装领域将成为黄金赛道。 

消费轻工：必选韧性强，可选弹性高，重点布局具有催化剂的板块 

根据 12月零售消费品数据来看，国内消费趋势回暖延续，其中必选消费依旧

保持较强的增长韧性，鉴于国内疫情出现反复，生活用纸受原材料驱动有所提价，

1月必选消费预计维持中速增长水平。同时，我们建议重点关注文化办公用品领域，

一方面办公用品集采延续高增，政策推动下行业处于黄金增长时期；另一方面，春

季开学与去年低基数效应下，线下文具零售大概率出现同比高增长，精品文创受益

于消费升级、教育理念的提升以及线下门店大规模布局将呈现高速增长态势。此外，

地产竣工与销售改善下，居家照明等有望加速修复，智能居家场景将带动用电产品

的高增长，渠道品牌领先与产品矩阵丰富的龙头公司具有较大的潜力空间。 
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重点推荐标的： 

1）太阳纸业（国内溶解浆龙头、中期产能释放支撑业绩、成本与自供率具有

核心优势、高端箱板纸占比提升毛利率）；2）博汇纸业（中长期白卡纸价格中枢

上行、与 APP合并后多方面经营效率改善提升业绩贡献）；3）中顺洁柔（浆价成

本锁定优势突出、受益于生活用纸提价、品类优化&全渠道布局）；4）欧派家居（Q4

工厂订单增速高增长、大家居具备领先优势）；5）顾家家居（受益家居出口超预

期、龙头份额提升）；6）公牛集团（民用电工领域护城深厚、受益地产行业回暖、

Q3业绩拐点向上）；7）稳健医疗（“全棉时代”量价上升期、线下门店经营效率

提升、国内 B端医用敷料客户拓展空间大）。 

其它受益标的： 

1）志邦家居（二线优质品牌，零售业产品布局，整装渠道持续发力，渠道份

额提升、业绩边际改善可期）；2）晨光文具（产品升级与品类扩张提升单店利润

空间、2B科力普受益大办公集采，规模效应带动盈利提升、九木精品文创加速开

店）。 

表2： 轻工板块上市公司 2020 年报业绩预告 

证券代码 证券简称 主营业务 

业绩

预告

类型 

预告净利润同

比增长上限

（%） 

预告净利润同比

增长下限（%） 

预告净利润

上限（万元） 

预告净利润

下限（万元） 

002345.SZ 潮宏基 珠宝首饰、皮具、饰品 预增 100.00  50.00  16,238.19  12,178.64  

002585.SZ 双星新材 聚酯薄膜 预增 315.00  285.00  71,996.00  66,800.00  

300729.SZ 乐歌股份 人体工学大屏支架 预增 360.46  249.31  29,000.00  22,000.00  

605009.SH 豪悦护理 卫生巾、婴儿用品、成人

纸尿裤 

预增 96.63  87.11  30,467.84  27,467.84  

603661.SH 恒林股份 按摩椅、办公椅、沙发 预增 56.12  47.91  38000.00  36000.00  

603818.SH 曲美家居 人造板类家具、实木类家

具、综合类家具 

预增 58.24  21.72  13000.00  10000.00  

600235.SH 民丰特纸 工业配套用纸 预增 280.00  266.00  4,930.00  4,680.00  

600966.SH 博汇纸业 白卡纸、文化纸 预增 534.38  514.15  84863.02  82155.79  

603208.SH 江山欧派 模压门、实木门、橱柜 预增 74.72 45,651.84 

300616.SZ 尚品宅配 定制&配套家居、整装服务 预减 -79.18  -82.02  11000.00  9500.00  

002571.SZ 德力股份 酒具、餐具 预减 -48.12  -62.94  700.00  500.00  

600135.SH 乐凯胶片 影像材料 预减 -40.00  -60.00      

603226.SH 菲林格尔 木地板、橱柜家具 预减         

002191.SZ 劲嘉股份 烟标、彩盒、复合纸 续盈 20.00  -10.00  105214.32  78910.74  

002229.SZ 鸿博股份 包装用纸、印刷品 续盈 5.20  -29.87  3,714.61  2,476.41  

002862.SZ 实丰文化 玩具与贸易 首亏 -522.68  -583.07  -3500.00  -4000.00  

600793.SH 宜宾纸业 材料、生活用纸 首亏         

002240.SZ 盛新锂能 纤维板、锂盐 扭亏 175.96  150.64  4500.00  3000.00  

002489.SZ 浙江永强 休闲家具、遮阳制品 略增 49.99  20.00  75,000.00  60,000.00  

002831.SZ 裕同科技 烟标、消费电子包装 略增 15.00  5.00  120168.37  109718.95  

605377.SH 华旺科技 装饰原纸、木浆贸易 略增 32.20  32.20  22578.30  22578.30  

605500.SH 森林包装 原纸、瓦楞纸 略增 30.00  17.00  22,000.00  20,000.00  

603833.SH 欧派家居 定制木门、整体厨柜、整

体卫浴、整体衣柜 

略增 20.00  10.00  220733.82  202339.34  
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002572.SZ 索菲亚 衣柜及配件、定制家居、

木门、整装服务 

略增 15.00  5.00  123904.69  113130.37  

002574.SZ 明牌珠宝 黄金饰品 略减 -13.47  -39.43  5000.00  3500.00  

003018.SZ 金富科技 塑料防盗瓶盖 略减 -10.00  -20.00  9,339.00  8,301.00  

605299.SH 舒华体育 健身器材、展架 略减 -0.25  -7.90  14660.12  13535.01  

资料来源：Wind，新时代证券研究所（截止至 2021 年 02 月 05 日） 

1.2、 历史股票组合走势与估值  

表3： 重点跟踪股票组合走势与估值 

代码 简称 
2021/02/05

股价（元） 

近三年涨跌

福（%) 

上周涨跌幅

(%) 

年初至今涨跌幅

(%) 

PE

（TTM） 
三年 PE 均值 

PB

（MRQ） 

002078.SZ 太阳纸业 18.25  65.45  15.36  26.47  23.08 12.47  3.11 

600966.SH 博汇纸业 17.43  187.41  5.13  15.97  44.46 -5.70  4.03 

603833.SH 欧派家居 162.97  65.05  8.94  21.17  51.29 30.53  9.06 

603816.SH 顾家家居 87.68  110.01  19.15  24.35  44.22 26.57  8.09 

603801.SH 志邦家居 44.65  123.81  15.97  37.72  36.51 30.53  6.00 

002572.SZ 索菲亚 35.30  -3.34  11.32  36.29  30.54 18.96  5.75 

002511.SZ 中顺洁柔 24.87  194.98  6.01  19.17  38.94 30.07  6.82 

603195.SH 公牛集团 225.69  169.23  3.72  9.94  63.05 / 16.18 

300888.SZ 稳健医疗 192.56 52.52  1.16  16.00  24.95 / 8.41 

603899.SH 晨光文具 93.00 281.06  -1.16  5.01  73.65 50.65  17.37 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

2、 轻工板块分析及展望 

2.1、 轻工板块总体分析 

2.1.1、 上周回顾与行情分析 

上周申万轻工制造行业指数涨跌幅 2.24%，上证综指涨跌幅 0.38%，深证成指

涨跌幅 1.25%，沪深 300 涨跌幅 2.46%，轻工板块跑赢大盘指数，在申万一级行业

涨跌幅排名中位列第 6 名。分子行业来看，上周家具板块实现正收益、造纸略跑赢

轻工指数。子板块涨跌幅依次为家具（+8.03%）、造纸（+3.46%）、珠宝首饰（+1.15%）、

包装印刷（-1.34%）、文娱用品（-4.70%）。 

表4： 上周轻工板块跑赢大盘指数 

 上周（2.1-2.5） 本月（2.1-2.5） 2021 年初至今（1.1-2.5） 

板块 涨跌幅 超额收益 涨跌幅 超额收益 涨跌幅 超额收益 

上证综指 0.38% 1.86% 0.38% 1.86% 0.67% 4.38% 

深证成指 1.25% 0.99% 1.25% 0.99% 3.71% 1.34% 

沪深 300 2.46% -0.21% 2.46% -0.21% 5.22% -0.18% 

轻工制造 2.24% / 2.24% / 5.05% / 

超额收益为轻工制造板块相对各大盘指数的收益 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图1： 上周轻工板块在全行业涨跌幅中排名第 6  图2： 上周轻工重点细分板块走势 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

上周轻工板块涨幅排名前十的个股依次为晨鸣 B（+33.75%）、志邦家居

（+25.38%）、顾家家居（+19.15%）、梦百合（+15.97%）、太阳纸业（+15.36%）、

好太太（+15.30%）、金牌橱柜（+15.12%）、帝欧家居（+14.72%）、喜临门（+14.25%）、

陕西金叶（+13.61%）。 

图3： 上周轻工涨幅前十名个股排名，晨鸣 B、志邦家居、顾家家居位列前三 

、 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

2.1.2、 行业估值与盈利水平分析 

从估值情况看，截至 2021 年 2 月 5 日，轻工制造板块 PE（TTM）为 26.33X，

较前一周估值小幅上升，位于申万板块中下游水平，市净率 PB 为 1.99。轻工子板

块中各板块整体估值小幅回落，依次为家具（34.48X）、珠宝首饰（29.84X）、包

装印刷（25.60X）、造纸（22.85X）、文娱用品（21.92X）。 

图4： 上周轻工板块整体估值排名位于市场中下游  图5： 上周轻工行业与各子板块估值走势有所上升 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图6： 轻工板块近五年 PB 走势  图7： 轻工与细分板块近五年 ROE 稳中上扬 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

2.2、 行业与重点上市公司动态跟踪 

2.2.1、 上周行业要闻 

1、 交通运输部召开部务会审议《邮件快件包装管理办法》等。2 月 3 日，交

通运输部部长李小鹏主持召开部务会，传达学习中央有关精神，听取春运

疫情防控、交通运输领域民生工作对标分析、城市轨道交通运营管理等工

作情况汇报，审议《邮件快件包装管理办法》等。会议强调，要统一思想、

提高站位，立足新发展阶段、贯彻新发展理念、构建新发展格局，推动交

通运输高质量发展，加快建设交通强国，为全面建设社会主义现代化国家

开好局、起好步提供坚强有力的交通运输服务保障。会议指出，当前疫情

防控形势严峻复杂，各司局各单位要进一步提高政治站位，认真贯彻落实

党中央、国务院决策部署，充分认识到做好 2021 年春运疫情防控工作、

保障人民群众安全健康出行的特殊重要意义，切实增强责任感、使命感、

紧迫感。会议强调，进入新发展阶段，人民群众对交通运输服务的需求更

加旺盛、更加多 。要深刻认识做好民生工作的重要意义，坚持问题导向

和目标导向，针对梳理查找的主要问题，通过深化改革、完善治理、主动

帮扶等多项措施，着力予以解决。会议指出，经过两年多时间，城市轨道

交通运营管理体系初步建立，形成了指导行业的顶层设计，对保障城市轨

道交通安全运行、提升运营服务水平发挥了重要作用。会议要求，践行绿

色发展理念，推动企业落实主体责任、明确政府部门监管责任，保证邮件

快件包装质量，为邮件快件包装绿色治理提供坚实的法治保障。（中国纸

业网） 

2、 五年征税期限将近 美国对中国无涂布纸的反倾销调查又来了。2021 年 2

月 1 日，美国商务部发布公告，对进口自中国、澳大利亚、巴西、印度尼

西亚、和葡萄牙的无涂层纸（Uncoated Paper）启动第一次反倾销日落复

审立案调查，对进口自中国和印度尼西亚的涉案产品启动第一次反补贴日

落复审立案调查。与此同时，美国国际贸易委员会（ITC）对此案启动第

一次反倾销和反补贴日落复审产业损害调查，审查若取消现行反倾销和反

补贴措施，在合理可预见期间内，涉案产品的进口对美国国内产业构成的

实质性损害是否将继续或再度发生。利益相关方应于本公告发布之日起 10

日内向美国商务部进行应诉登记。利益相关方应于 2021 年 3 月 3 日前向

美国国际贸易委员会提交回复意见，并最晚于 2021 年 4 月 14 日就该案回

复意见的充分性向美国国际贸易委员会提交评述意见。（中华纸业网） 
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3、 1 月下旬瓦楞纸价格同比涨 12.97%，纸浆涨 36.94%。2 月 4 日，国家统

计局对全国流通领域 9大类 50 种重要生产资料市场价格的监测显示，2021

年 1 月下旬与 1 月中旬相比，21 种产品价格上涨，27 种下降，2 种持平。

其中林产品领域，1 月下旬与 1 月中旬相比，纸浆价格上涨 288.3 元，涨

幅 5.5%；瓦楞纸价格上涨 117.5 元，涨幅 3%。瓦楞纸方面，与 2020 年 1

月下旬的 3545.5 元/吨的价格相比，上涨 460 元，同比涨幅 12.97%。纸浆

方面，与 2020 年 1 月下旬的 4045.5 元/吨的价格相比，上涨 1494.6 元，

同比涨幅 36.94%。（纸箱微视界） 

4、 2021 年 1 月份包装纸行业运行态势。1 月份牛皮纸市场稳中上扬。受上游

浆市高位运行及其它纸种多番推涨等利好因素影响，月初牛皮纸生产企业

上调出厂价格 200-300/吨，下游接盘积极性较前期有所升温；月中、月末

规模纸企持续调涨，累计幅度 400-600/吨，实单小幅落实。上游浆市高位

运行，成本面持续承压；供应方面，部分生产企业相继发布停机检修通知，

停工时间多在 7-15 天，加之近期部分地区物流不畅，部分纸企累库，市

场供应整体平稳；需求方面，节前备货几近结束，下游终端多持观望心态，

节后刚需补库心态为主。（纸业观察） 

5、 包装纸价实现六连涨 为开年上涨行情做了良好铺垫。2 月 2 日，玖龙多

个基地（涉及东莞、太仓、重庆、天津、沈阳）发布春节之后价格上涨通

知，自 2 月 22 日（正月十一）起部分产品上调 100-200 元/吨，产品涉及

瓦楞纸、箱板纸、灰底白板纸等。此次玖龙纸业包装纸价格上调，是近期

以来连续第六次价格上调。为春节后开年包装纸市场行情上涨做了良好铺

垫，同时也为废纸价格走势做了良好铺垫。（纸业观察） 

2.2.2、 上周重点上市公司公告与新闻 

表5： 上周重点上市公司公告 

证券代码 证券名称 公告标题 类型 内容 

603195.SH 公牛集团 股权激励 

部分股权激

励限制性股

票回购注销

实施公告 

根据公司 2019 年年度股东大会的授权，公司于 2020 年 12 月 14 日召

开了第一届董事会第十五次会议和第一届监事会第十五次会议，审议

通过了《公牛集团股份有限公司关于回购注销部分限制性股票的议

案》，同意公司以授予价格 76.13元/股回购注销限制性股票共计 37,900

股，公司独立董事对此发表了独立意见，同意本次回购注销部分限制

性股票相关事项，上海仁盈律师事务所对本次回购注销事项出具了法

律意见书。 

600567.SH 山鹰国际 股份增减持 

董事、高级

管理人员减

持股份结果

公告 

公司于 2021 年 1 月 8 日披露了《董事、高级管理人员集中竞价减持

股份计划公告》（详见公告：2021-006）。在减持计划实施期间内，

潘金堂先生于 2021 年 2 月 5 日通过集中竞价交易方式减持其所持有

的公司股份 980,000 股，约占公司股份总数的 0.0213%。截止本公告

披露日，潘金堂先生减持计划实施完毕。 

002511.SZ 中顺洁柔 股份增减持 

关于公司高

级管理人员

股份减持计

划实施完毕

的公告 

2021 年 1 月 6 日，中顺洁柔纸业股份有限公司（以下简称“公司”）披

露了《关于公司董事、高级管理人员股份减持计划的预披露公告》（公

告编号：2021-08），公司副总经理、董事会秘书周启超计划自 2021

年 1 月 6 日起 15 个交易日后的 6 个月内，通过集中竞价或大宗交易

的方式减持公司股份不超过 124,668 股，占公司总股本的 0.0095%。

2021 年 2 月 5 日，公司接到周启超先生的通知，其股份减持计划已实

施完毕。 
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002925.SZ 盈趣科技 股权激励 

关于 2021

年限制性股

票激励计划

限制性股票

(定增部分)

首次授予登

记完成的公

告 

 

本激励计划首次授予的限制性股票的限售期分别为自限制性股票登

记完成之日起 13 个月、25 个月、37 个月；预留授予的限制性股票的

限售期根据授予年份确定。激励对象根据本激励计划获授的限制性股

票在解除限售前不得转让、用于担保或偿还债务。 

603801.SH 志邦家居 业绩快报 

2020 年度

业绩快报公

告 

2020 年年度公司实现营业总收入 38.4 亿元，同比上年同期增长

29.65%，实现归属于上市公司股东的净利润 3.95 亿元，同比上年同

期增长 19.96%。业绩变动的原因主要为：一季度虽一定程度受到疫

情影响，公司迅速做出各项调整，二季度、三季报营业收入和净利润

均实现高速同比增长。公司紧紧围绕董事会确定的经营目标，充分发

挥公司在营销、制造等方面的竞争力，积极开展各项工作，促进业务

发展。在成本和费用管控方面，公司持续推进降本增效，成本管控和

经营效率得到有效提升。第四季度公司实现营业收入同比增长

46.21%，净利润同比增长 104.67%，扣除非经常性损益的净利润同比

增长 113.67%，实现公司整体经营持续稳健发展。 

002798.SZ 帝欧家居 股份增减持 

持股 5%以

上股东持股

比例变动超

过 1%暨减

持计划实施

完成的公告 

帝欧家居股份有限公司（以下简称“公司”）于 2020 年 12 月 1 日披露

了《关于公司持股 5%以上股东减持股份的预披露公告》（公告编号：

2020-137），公司股东鲍杰军先生计划自该公告发布之日起的 3 个月

内通过集中竞价或大宗交易合计减持公司股份不超过 1,000 万股，占

上市公司总股本的 2.57%。 

002701.SZ 奥瑞金 业绩快报 
2020 年度

业绩快报 

2020 年度，公司实现营业总收入 1,055,715.11 万元，同比上升 12.68%；

实现营业利润 112,645.53 万元，同比上升 7.44%；利润总额 113,892.55

万元，同比上升 8.50%；归属于上市公司股东的净利润 70,347.97 万

元，同比上升 2.96%。报告期公司基本每股收益 0.30 元，同比上升

3.45%。 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.2.3、 重点上市公司限售股解禁  

表6： 重点上市公司限售股解禁 

证券代码 证券简称 解禁日期 
解禁数量

(万股) 

解禁

收益

率(%) 

变动前(万股) 变动后(万股) 

解禁类型 

 

总股本 流通 A股 
占比 

(%) 
总股本 

流

通

A

股 

占

比

(%) 

603195.SH 公牛集团 2021-02-08 1,538.55  60,061.38 6,000.00 9.99 60,061.38   
首发原股东限

售股份 

603709.SH 中源家居 2021-02-08 6,000.00  8,000.00 2,000.00 25.00 8,000.00   
首发原股东限

售股份 

002599.SZ 盛通股份 2021-02-22 2,521.21 -42.66 54,791.98 36,527.23 66.67 54,791.98   
定向增发机构

配售股份 
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603059.SH 倍加洁 2021-03-01 7,500.00  10,000.00 2,500.00 25.00 10,000.00   
首发原股东限

售股份 

300883.SZ 龙利得 2021-03-10 447.14 306.03 34,600.00 8,202.86 23.71 34,600.00   

首发一般股份,

首发机构配售

股份 

002751.SZ 易尚展示 2021-03-23 776.89 -51.59 15,455.06 12,169.98 78.74 15,455.06     
定向增发机构

配售股份 

603221.SH 爱丽家居 2021-03-23 800   24,000.00 6,000.00 25 24,000.00     
首发原股东限

售股份 

603733.SH 仙鹤股份 2021-04-21 55000  70597.23 15597.22 22.09 70597.23     
首发原股东限

售股份 

603499.SH 翔港科技 2021-04-26 183.3149  20215.07 20031.75 99.09 20215.07     
股权激励限售

股份 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

2.2.4、 未来重点上市公司大事提醒 

表7： 重点上市公司大事提醒 

证券代码 证券名称 公告标题 类型 内容 

002701.SZ 奥瑞金 
关于召开 2021 年第一次临时

股东大会的通知 
股东大会通知 

2021-2-8 召开临时股东大会，网络投票时间：2021-2-8，

股权登记日：2021-2-3 召开地点：北京朝阳区建外大街

永安里 8 号华彬大厦六层会议室 

600567.SH 山鹰国际 
关于召开 2021 年第一次临时

股东大会的通知 
股东大会通知 

2021-2-18 召开临时股东大会，网络投票时间：2021-2-18，

现场登记日：2021-2-9 召开地点：上海市杨浦区安浦路

645 号滨江国际 6 号楼 

000488.SZ 晨鸣纸业 

关于召开 2021 年第一次临

时股东大会、2021 年第一次

境内上市股份类别股东大会

及 2021 年第一次境外上市

股份类别股东大会的通知 

股东大会通知 

2021-3-9 召开临时股东大会，网络投票时间：2021-3-9

召开地点：山东省寿光市农圣东街 2199 号公司研发中心

会议室 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

2.2.5、 上周北上资金持股情况 

表8： 上周深港通持股情况 

证券代码 证券简称 
沪港通持股占比(%) 本周持股比例增减

(%) 

本周资金净买入/卖

出量(万股) 2021/2/5 2021/1/29 2021/1/22 

002572.SZ 索菲亚 19.25 18.7 18.51 0.55 502.98  

002831.SZ 裕同科技 7.38 6.68 6.07 0.70 656.35  

002511.SZ 中顺洁柔 6.97 7.09 7.28 -0.12 -156.96  

002701.SZ 奥瑞金 4.1 3.69 3.44 0.41 981.20  

002798.SZ 帝欧家居 3.77 3.15 1.36 0.62 241.18  

002867.SZ 周大生 3.74 4 4.42 -0.26 -191.18  

000910.SZ 大亚圣象 3.46 3.71 3.61 -0.25 -136.44  

000488.SZ 晨鸣纸业 2.26 2.17 2.77 0.09 172.90  

002078.SZ 太阳纸业 2.11 2.18 1.98 -0.07 -188.63  

002191.SZ 劲嘉股份 1.97 1.43 1.43 0.54 797.60  
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002240.SZ 威华股份 1.25 0.97 1.18 0.28 210.89  

002489.SZ 浙江永强 1.21 1.2 1.19 0.01 12.68  

002803.SZ 吉宏股份 1.11 0.87 0.9 0.24 90.50  

002585.SZ 双星新材 0.99 0.88 0.8 0.11 124.49  

300616.SZ 尚品宅配 0.74 0.63 0.82 0.11 22.16  

002303.SZ 美盈森 0.55 0.57 0.54 -0.02 -36.16  

002301.SZ 齐心集团 0.46 0.35 0.27 0.11 83.34  

002522.SZ 浙江众成 0.31 0.4 0.46 -0.09 -81.26  

002117.SZ 东港股份 0.23 0.67 0.38 -0.44 -236.95  

002605.SZ 姚记科技 0.2 0.19 0.32 0.01 1.21  

002243.SZ 通产丽星 0.17 0.18 0.18 -0.01 -8.43  

002969.SZ 嘉美包装 0.05 0.06 0.02 -0.01 -4.35  

002678.SZ 珠江钢琴 0.03 0.03 0.03 0.00 0.00  

002228.SZ 合兴包装 0.03 0.03 0.03 0.00 0.00  

002751.SZ 易尚展示 0.01 0.01 0.01 0.00 0.00  

002951.SZ 金时科技 0.01 0.01 0.01 0.00 -0.37  

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

表9： 上周沪港通持股情况 

证券代码 证券简称 
深港通持股占比(%) 本周持股比例增减

(%) 

本周资金净买入/卖

出量(万股) 2021/2/5 2021/1/29 2021/1/22 

603733.SH 仙鹤股份 11.57 12 12.41 -0.43 -67.67  

603833.SH 欧派家居 7.03 7.22 7.26 -0.19 -115.96  

603816.SH 顾家家居 4.49 4.48 4.68 0.01 4.72  

603195.SH 公牛集团 4.24 2.83 1.78 1.41 84.84  

603899.SH 晨光文具 3.69 3.58 3.43 0.11 106.70  

603801.SH 志邦家居 3 2.75 2.59 0.25 53.80  

600210.SH 紫江企业 2.71 2.86 2.91 -0.15 -227.18  

600567.SH 山鹰纸业 1.83 2.25 2.38 -0.42 -1,936.16  

603600.SH 永艺股份 1.66 1.96 1.91 -0.30 -88.41  

603008.SH 喜临门 1.21 1.32 1.41 -0.11 -42.58  

600337.SH 美克家居 1.18 0.74 0.78 0.44 709.76  

603180.SH 金牌厨柜 0.8 0.83 0.82 -0.03 -2.41  

600612.SH 老凤祥 0.77 0.83 1.02 -0.06 -18.80  

601996.SH 丰林集团 0.64 0.64 0.64 0.00 0.00  

601515.SH 东风股份 0.6 0.6 0.6 0.00 0.00  

603429.SH 集友股份 0.59 0.72 0.76 -0.13 -47.19  

603898.SH 好莱客 0.48 0.48 0.48 0.00 0.00  

603208.SH 江山欧派 0.43 0.92 0.67 -0.49 -51.44  

600439.SH 瑞贝卡 0.34 0.34 0.35 0.00 -0.40  

603610.SH 麒盛科技 0.29 0.32 0.36 -0.03 -3.38  

600978.SH *ST 宜生 0.21 0.21 0.22 0.00 0.00  

603687.SH 大胜达 0.15 0.16 0.58 -0.01 -1.45  

603165.SH 荣晟环保 0.13 0.13 0.13 0.00 0.00  

600433.SH 冠豪高新 0.05 0.05 0.05 0.00 -1.00  

600135.SH 乐凯胶片 0.05 0.05 0.05 0.00 0.00  

600963.SH 岳阳林纸 0.03 0.03 0.03 0.00 0.00  
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603848.SH 好太太 0 0 0.01 0.00 -1.76  

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

3、 细分子行业重要数据更新与分析 

3.1、 造纸：白卡纸再发涨价函，价格持续突破 

3.1.1、 原材料：进口木浆价格环比再上升，纸浆期货持续攀升 

从木浆价格看，截至 2021 年 2 月 5 日，进口针叶浆周均价 6565 元/吨，周环

比+3.02%；进口阔叶浆周均 5163 元/吨，周环比+3.84%。临近春节，物流运输车辆

减少，纸厂消耗前期原料库存、贸易商则交付前期合同为主，叠加纸厂对高价货接

受度低，浆市高价有价无市。 

从废纸价格看，截至 2021 年 2 月 5 日，国废黄板纸周均价为 2474 元/吨，周

环比+0.12%。上周国废黄板纸到厂价基本稳定运行。 

图8： 中国木浆均价与库存走势 

 

资料来源：卓创资讯，新时代证券研究所 

 

图9： 进口针叶浆价格与库存走势  图10： 进口阔叶浆价格与库存走势 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图11： 国废价格与库存走势  图12： 纸浆期货结算价走势 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

3.1.2、 成品纸：白卡纸价格走稳，箱瓦纸价格小幅上扬 

从文化纸市场来看，截至 2021 年 2 月 5 日，双胶纸周均价 5544 元/吨，周环

比+1.35%；双铜纸周均价 5930 元/吨，周环比+1.02%。春节假期临近，接单意愿下

降，部分中小纸厂停机检修，供应压力略有缓解。 

从包装纸市场来看，截至 2021 年 2 月 5 日，瓦楞纸周均价 4058 元/吨，周环

比+0.17%；箱板纸周均价 4843 元/吨，周环比+0.28%；白卡纸周均价 7899 元/吨，

周环比+3.10%；白板纸周均价 5305 元/吨，周环比+0.38%。上周白卡纸继续上调，

白板纸市场价格维持涨势，供应端收紧，大盘商捂货惜售，报价坚挺。 

图13： 双胶纸价格与库存走势  图14： 双铜纸价格与库存走势 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图15： 箱板纸价格与库存走势  图16： 瓦楞纸价格与库存走势 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，新时代证券研究所  资料来源：卓创资讯，新时代证券研究所 
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图17： 白卡纸价格与库存走势  图18： 白板纸价格与库存走势 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，新时代证券研究所  资料来源：卓创资讯，新时代证券研究所 

3.2、 家具：上游原材料成本压力加大，下游需求复苏向好 

3.2.1、 原材料：TDI 价格上行，木材价格区间震荡 

截至 2021 年 2 月 5 日，国内 TDI 现货周均价 13350 元/吨，周环比+6.64%；纯

MDI 周均价 23040 元/吨，周环比+0.87%，家具主要原材料成本上行。 

截至 2021 年 1 月 31 日，中国木材价格指数收于 1188.38，较前一周（2021 年

1 月 25 日）上升 1.04%；截至 2021 年 1 月 31 日，CTI 胶合板指数收于 1042.89，

较前一周下降 0.15%；CTI 中纤板指数收于 1921.35，较前一周下降 0.70%；CTI 刨

花板指数收于 1132.04，较前一周上升 0.10%；CTI 指接板指数收于 806.24，较前一

周上升 1.87%。 

图19： TDI&纯 MDI 价格走势  图20： 中国木材指数 

 

 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：wind，新时代证券研究所 
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图21： 密度板价格走势  图22： 刨花板价格走势 

 

 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：wind，新时代证券研究所 

 

图23： 中纤板价格走势  图24： 指接板价格走势 

 

 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：wind，新时代证券研究所 

3.2.2、 房地产：二线城市房地产温和上涨，一三线有所分化 

上周（2021.2.1-2021.2.5）30 大中城市累计商品房成交面积 442.53 平方米，较

上期（2021.1.25-2021.1.29）上升 15.65%。其中一线城市成交面积 130.68 万平方米，

较上期增长 5.47%；二线城市成交面积 195.76 万平方米，较上期上升 40.19%；三

线城市成交面积 116.09 万平方米，较上期下降 2.53%。 

图25： 2020 年 12 月房屋新开工面积同比增长 6.33%  图26： 2020 年 12 月商品房销售同比继续增长 11.47% 

 

 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：wind，新时代证券研究所 
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图27： 2020 年 12 月房屋竣工面积同比微降  图28： 12 月 30 大中城市商品房成交面积同比+9.68% 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

3.3、 包装：春节临近，消费需求加大，关注烟酒增长  

3.3.1、 原材料：原油价格整体上行，铝价小幅上行 

截至 2021年 2月 5日，WTI原油期货结算价周均价 55.42美元/桶，周环比 5.45%；

布伦特原油期货结算价周均价 58.09 美元/桶，周环比+4.10%。上周原油价格整体

上行。受供应紧缺影响，预计今年年底布伦特原油价格有望超 70 美元/桶。 

截至 2021 年 2 月 5 日，铝期货结算价周均价 15560.00 元/吨，周环比+2.34%，

上周铝价总体维持上升态势。聚丙烯期货结算价周均价 8319.00 元/吨，周环+1.82%。

上周聚丙烯价格环比上升。截至 2021 年 2 月 5 日，镀锡薄板价格 6460 元/吨，周

环比持平。 

图29： WTI&布伦特原油期货价格走势  图30： 铝期货价格走势 

 

 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：wind，新时代证券研究所 
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图31： 聚丙烯期货价格走势  图32： 镀锡薄板价格走势 

 

 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：wind，新时代证券研究所 

 

3.3.2、  下游需求（月度更新）：12 月烟酒消费增势明显，关注春节长假需求释

放 

2020 年 12 月，饮料类产品零售额 221.6 亿元，同比增长 17.10%（-4.50pct）；

烟酒类产品零售额 503.80 亿元，同比增长 20.90%（+9.50pct）；化妆品零售额 324.20

亿元，同比上升 9.00%（-23.30pct）；卷烟产量 1242.40亿只，同比下降 7.70%（-6.90pct）；

智能手机出货量 2521.8 万部，同比下降 12.80%（+4.20pct）。12 月可选消费维持

平稳增长趋势。饮料、烟酒、化妆品零售额均维持同比正增长，其中烟酒类产品增

幅较 11 月有明显提升，全年我国人均可支配收入同比+2.1%、就业形势好转、消费

信心回升，重点关注春节长假消费需求释放；智能手机出货量延续下滑态势但降幅

有所减小。 

图33： 2020 年 12 月智能手机出货量延续下降趋势，降幅有所减小 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所 
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图34： 2020 年 12 月饮料零售额增速略有放缓  图35： 2020 年 12 月化妆品零售额增速下降 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图36： 2020 年 12 月烟酒零售额实现正向增长  图37： 2020 年 12 月卷烟产量同比下降且降幅扩大 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

4、 上周报告与调研回顾 

2021 年 2 月 1 日发布行业周报《家居龙头业绩超预期，北上资金加码优质资

产》。 

5、 风险提示 

1）原材料上涨：纸浆价格大幅上涨可能给企业盈利产生负面影响；2）政策不

确定性：造纸业对政策敏感性高，若相关政策变化，会影响行业格局和业绩；3）

宏观经济下行：造纸与经济周期关联性较高，经济下行可能对行业造成负面影响。 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1

日起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报

其适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风

险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

赵汐雯，加拿大圣玛丽大学，金融学硕士。2015 年开始从事行业研究工作，曾先后供职于民生证券研究院、

方正证券研究所。2020 年 1 月加盟新时代证券研究所，从事轻工和纺织服装领域研究。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在20%以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于5%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在5%以上。该评级由分析师给出。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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