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➢核心观点

➢疫后复苏首选晨光股份：轻工版块2022Q2受疫情影响最大标的，Q3需求回补+双减低基数下有望实现靓
丽增长，中长期产品升级+份额提升提供充足成长动力，科力普万亿赛道空间充足；23PE仅21X，具有充
足安全边际；

➢成本下行弹性标的推荐中顺洁柔：后续来看，纸浆新产能投放后盈利拐点有望于22Q4出现；公司新管理
层磨合逐渐成熟，非传统干巾品类及太阳品牌开始发力；前期市场对于管理层磨合进度存预期差，假设
23年浆价中枢下行15%，净利润有望达10亿元，对应PE仅15X。

➢电子烟行业政策方向日渐清晰，份额向头部集中推荐思摩尔国际：国内市场牌照陆续发出，民营企业充
分参与，额度向头部倾斜行业集中度有望提升；考虑我国政策推进速度更快&渗透率更低，判断口味限
制影响有限，恢复速度将快于美国；海外市场FDA加快PMTA审查进度，Juul被签发MDO，思摩尔大客户
Vuse有望抢占其份额。

风险提示：汇率及原材料价格大幅波动；行业政策不确定性；行业竞争加剧；教育政策影响需求。



晨光股份：看好Q3大学汛发力，估值底部安全边际较强

➢ 短期催化

➢ Q2受疫情影响较大，大学汛发力Q3有望实现高增长：Q2上海疫情影响生产及发货，我们预计传统业务下滑幅度较大；大学
汛发力需求有望回补：1）学汛新品延续减量提质策略，产品结构持续提升；2）渠道建设及品牌营销力度持续增强；

➢ 双减影响边际减弱：1）双减为一次性影响，2022Q3基数影响基本消除；2）双减创造益智文具等新品类机会；

➢ 本册等新品类开始发力：根据文教办公用品协会数据，2021年本册印制/笔的制造行业营业收入分别为335、148亿元，本
册市场规模两倍于书写工具，而晨光在本册赛道市场份额仍然较低；2022年公司全面发力本册赛道，本册有望迎来较快增
长。

双减政策前学习总时长测算
K12培训

K12校外培训市场规模（时） 5000
每课时学费（时） 80
总课时（亿时） 62.5
课后作业时长（时） 62.5 假设1课时培训对应1小时课后作业
校内学习

每个学生每年校内学习时长（时） 960 假设上学160天，每天6小时

每个学生每年家庭学习时长（时） 560
假设上学日每日在家学习1小时，假期平均2小
时

双减前平均每学生学习总时长（时）
1,585.79 

K12学生人数按1.9亿计算

双减后学习总时长测算
校内学习

每个学生每年校内学习时长（时） 960 假设上学160天，每天6小时

每个学生每年家庭学习时长（时） 420
假设上学日每日在家学习0.75小时，假期平均
1.5小时

双减后平均每学生学习总时长（时） 1380

双减对学习时长影响 -13%
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数据来源：欧睿，东吴证券研究所

风险提示：行业竞争加剧，教育政策影响需求等



➢ 中长期空间

➢ 产品升级空间充足：截至2021年，我国人均文具消费仅为日本1/3，人均使用量提升空间较大；2013-2021年，晨光书写工具单
价从0.82元提升至1.04元，单位毛利从0.27元提升至0.42元，产品结构升级提供充足成长动力；

➢ 市场份额仅5.6%，中长期提升空间较大：截至2021年晨光书写工具市场份额19.1%（日本双龙头份额达到46%），其他文具市场
份额仅4.4%，市占率提升空间较大；未来10年有望保持10%以上复合增速。

单位：美元/年 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

中国 1.9 2.1 2.2 2.2 2.3 2.5 2.5 2.4 2.6

日本 8.1 7.7 7 7.9 7.8 7.9 7.9 7.1 7.7

德国 9.8 10 8.4 8.3 8.6 9.1 8.7 7.7 8.4

法国 11.6 11.6 9.7 9.7 9.9 10.4 9.9 10.1 10.5

美国 10.3 10.4 11 11.6 11.6 11.5 11.3 10.2 10.6

主要国家书写工具人均消费额对比

2019 2020 2021 2025E 2030E

文教办公用品制造业营业收入（亿元） 1,522.4 1,563.3 1,750.1 2,209.5 2,561.4 

书写工具制造业营业收入（亿元） 164.2 145.9 147.7 186.5 216.2 

其他文具制造营业收入（亿元） 1,358.1 1,417.4 1,602.4 2,023.0 2,345.2 

晨光传统核心业务收入（亿元） 74.8 81.4 98.4 168.0 299.4 

书写工具收入（亿元） 21.9 22.8 28.2 46.6 64.9 

其他文具收入（亿元） 53.0 58.6 70.2 121.4 234.5 

晨光整体市占率 4.9% 5.2% 5.6% 7.6% 11.7%

晨光书写工具市占率 13.3% 15.6% 19.1% 25.0% 30%

剔除书写工具后其他文具市占率 3.9% 4.1% 4.4% 6.0% 10.0%

整体增速/复合增速 26% 9% 21% 14.3% 12.2%

书写工具增速/复合增速 12% 4% 24% 13% 7%

其他文具增速/复合增速 32% 11% 20% 15% 14%

晨光传统核心业务（含零售大店）中长期成长空间测算 2021各国书写工具人均消费

晨光股份：看好Q3大学汛发力，估值底部安全边际较强

风险提示：行业竞争加剧，教育政策影响需求等
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数据来源：欧睿，东吴证券研究所



中顺洁柔：盈利拐点临近，卫品+太阳发力提供增长驱动力

➢ 看好22H2浆价回落盈利拐点出现：前期浆价高位主要为供给紧张影响，包括UPM罢工、Arauco新产能持续递延等因素，若
Arauco新产能于22Q3顺利投放，浆价下跌斜率有望加大；假设23年浆价中枢下行15%，叠加22年提价作用，预计公司净利润
可达10亿，对应PE仅15X。

【东吴轻工】中顺洁柔23年业绩弹性敏感性分析(利润，亿）

商品全年同比提价情况

0.00% -1.88% -3.88% -5.88% -6.88% -7.88% -10.00%

全年木浆价格综
合环比变动

0% 0.63 -1.36 -3.48 -5.60 -6.66 -7.72 -9.96 

-5% 6.29 4.30 2.18 0.06 -1.00 -2.06 -4.31 

-10% 11.26 9.26 7.15 5.03 3.97 2.91 0.66 

-15% 16.72 14.73 12.61 10.15 9.43 8.37 6.13 

-20% 21.99 20.00 17.88 15.76 14.70 13.64 11.39 

-25% 26.59 24.60 22.48 20.36 19.30 18.24 16.00 

-30% 31.84 29.85 27.73 25.61 24.55 23.49 21.25 

【东吴轻工】中顺洁柔23年业绩弹性敏感性分析(净利润增速）

商品全年同比提价情况

0.00% -1.88% -3.88% -5.88% -6.88% -7.88% -10.00%

全年木浆价格综
合环比变动

0% -91% -119% -149% -179% -194% -209% -241%

-5% -11% -39% -69% -99% -114% -129% -161%

-10% 60% 31% 1% -29% -44% -59% -91%

-15% 137% 109% 79% 44% 34% 19% -13%

-20% 212% 184% 154% 124% 109% 94% 62%

-25% 277% 249% 219% 189% 174% 159% 127%

-30% 352% 324% 293% 263% 248% 233% 201%

备注1：预计21~22年预计累计提价14pp，23年若疫情缓解，供应链改善，浆价下行，产品价格有下探可能性

备注2：汇率带来的业绩弹性主要来自木浆进口，受益于人民币升值，按照木浆低位区间占COGS比例50%估算

备注3：所得税率16%
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所

风险提示：汇率及原材料价格大幅波动，行业竞争加剧等。



➢ 管理层磨合进入正轨，预期差存纠偏机会：管理层调整磨合期已过，新任管理层对产品体系及公司战略进行梳理优化并进
入落地阶段，非传统干巾品类及太阳品牌进入发力期。

➢ 洁柔+太阳双品牌战略进一步优化：洁柔及太阳品牌产品梯度进一步拉大，洁柔品牌持续中高端化，油画系列对标Tempo有
望进一步提升在高端市场份额；太阳品牌瞄准性价比市场，有望抢占中小品牌份额。

➢ 非传统干巾品类进入高增阶段，收入增长贡献度有望明显提升：经历前期培育期后，非传统干巾品类（棉柔巾、卫生巾等）
产品体系逐步成熟并进入线下渠道铺货阶段，同时营销及渠道费用投放力度增强品牌力有望进一步提升；我们预计2022年
非传统干巾品类有望实现翻倍增长，收入占比有望达到10%，后续将为公司提供更强增长驱动。

风险提示：汇率及原材料价格大幅波动，行业竞争加剧等。

中顺洁柔：盈利拐点临近，卫品+太阳发力提供增长驱动力
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思摩尔国际：政策头部倾斜，集中度有望提升

➢ 国内市场

➢ 监管方向已经较为明晰，政策风险逐渐消除，看好头部企业集中度提升：1）民营企业可充分参与电子烟产业链各环节，
包括前期市场预期或由中烟把控的尼古丁提取环节；2）头部企业首次获批额度较高，政策向头部企业倾斜明显，行业
集中度有望在监管执行后加速提升；3）VIE架构企业（雾芯科技）可获得牌照，消除市场此前疑虑。

➢ 口味禁令恢复速度有望快于美国：复盘美国电子烟口味禁令发展情况，美国口味禁令后需求恢复周期大致为2年；但我
国有望快于美国，因为：1）监管层面来看，我国电子烟监管政策推进速度更快。2）我国电子烟渗透率（1%）低于美
国（30%）。我国需求增长的动能远超美国，有望平滑短期口味限制带来的影响。参考美国雾化电子烟发展历程，我国
雾化电子烟行业目前处于快速放量阶段，未来消费趋势主要呈现：1）雾化电子烟消费的主力人群为18-24岁的潜在吸
烟人群，2）减害属性下，雾化电子烟覆盖人群的范围更加广泛。

➢ 海外市场：

➢ FDA向Juul发布营销拒绝令，思摩尔大客户Vuse有望抢占其份额：2022/6/23FDA宣布拒绝Juul所有产品的上市申请，截
至2022M5，Juul在美国市场份额为33.1%，Vuse份额为35.1%。此前，Vuse已有Vuse Vibe 、Vuse Ciro和Vuse Solo产
品通过PMTA，Alto系列通过概率较大。虽然目前该MDO暂缓执行，但对于Juul消费者信赖度将产生一定影响，我们认为
监管形势对其市场份额将有较大影响；

➢ 加强一次性产品监管力度，头部品牌一次性产品份额有望快速提升：随着FDA加强对合成尼古丁及一次性产品监管，换
弹式产品占比有望提升。同时，头部品牌此前在一次性赛道并未发力，监管趋严后头部品牌一次性产品份额有望快速
提升。由公司代工的一次性产品Vuse go已于2022Q2在非美市场上市，我们预计一次性产品将为公司2022H2外销收入增
速修复带来更强驱动力。

风险提示：行业政策不确定性，行业竞争加剧等。
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风险提示：

汇率及原材料价格大幅波动：生活用纸原材料以进口木浆为主，其价格随供需、汇率等因素波动。
原材料价格大幅波动会对生活用纸企业毛利率产生一定影响。

行业政策不确定性：电子烟政策逐步完善，进入合法化。

行业竞争加剧。

教育政策影响需求。
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