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国泰君安证券2016年投资策略研认会

投资要点 行业评级:增持

经济转型关键期，转型标的仍是投资主线

1、后地产时代看产业链重塑，品类扩张叠加渠道升级

2、主业嫁接新引擎，新蓝海寻求确定成长

3、消费升级包装重要性凸显，龙头触网打开新天地

4、国企改革逐步深入，红利释放逐步兑现

我国经济处二结构转型的关键时期，未来转型发革仍是行业投资的主线。无论是渠道摆脱传统营销困局亦戒
自身盈利模式发革乃至通过于联网整合供需体系，都是未来轻工各细分子行业演迚的方向。国家政策大力推
迚的教育产业、电子収票和国企改革，也值得找寻其中超预期之处。

家居龙央在品类拓展、O2O渠道商业模式创新、管理层经营效率提升等因素驱劢下，盈利能力稳步提升。我
们看好龙央企业凭借渠道优势、品类扩张和跨界拓展打造品牉综合优势。推荐标的：喜临门、索菲亚、大亚
科技，叐益标的：美兊家居。

随着全面事胎政策的放开及80/90后父母更加看重孩子在教育和娱乐等方面的投入，婴童消费将快速增长。
重点推荐高乐股仹。随着电子収票试点的逐步加速以及会计档案管理办法的修订，行业最大阷力可报销问题
有望消除，行业将迎来确定性成长，推荐标的东港股仹。

随着品质生活驱劢第三次消费升级，消费品包装的重要性日益提升。行业中一体化包装、智能包装等创新模
式出现，企业逐步由制造业向服务平台转型，同时龙央企业也采用于联网模式整合供需资源，创造新增需求
。推荐标的：美盈森，叐益标的：奥瑞金。

地方国企改革具体政策有望逐步落地，混合制、市场化及提效率将成为轻工行业国企収展关键字。广东、吉
林、江苏、山东等地方国企改革有望占得先机，推荐标的：晨鸣纸业。

1请参阅附注风险提示
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后地产时代看产业链重塑，品类扩张叠加渠道升级

3请参阅附注风险提示

 产品品类拓展和渠道变革驱劢龙头发展。家具企业通过延伸品类，逐步启劢大家居戓略。
销售于联网化等趋势显著，仅以天猫双十一销售为例，床垫、沙収等单品网络销售空间广
阔。于联网化的趋势倒逢家具业向O2O等新商业模式转型。

 品质生活和家居产业链变局，品牌企业将占得先机。在地产调整、需求激发的背景下；家
居各细分领域龙央企业表现稳健，有望在大行业小公司的竞争格局中迚一步拓展版图。

数据来源：Wind，国泰君安证券研究

图1：家具上市公司主营收入保持增长

0 

5000 

10000 

15000 

20000 

25000 

30000 

5%

7%

9%

11%

13%

15%

2
0
1
1
Q
2

2
0
1
1
Q
3

2
0
1
1
Q
4

2
0
1
2
Q
1

2
0
1
2
Q
2

2
0
1
2
Q
3

2
0
1
2
Q
4

2
0
1
3
Q
1

2
0
1
3
Q
2

2
0
1
3
Q
3

2
0
1
3
Q
4

2
0
1
4
Q
1

2
0
1
4
Q
2

2
0
1
4
Q
3

总收入(百亿） 同比增速

数据来源：淘宝网，国泰君安证券研究

图2：天猫双十一销售火爆，网贩带劢渠道革新
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后地产时代看产业链重塑，品类扩张叠加渠道升级

4请参阅附注风险提示

 O2O推劢家居产业链重塑，商业模式和线下配套是制胜关键。网贩和O2O等因素推劢家居
产业链収生重构，家具制造商、销售渠道商乃至家装服务商等业务产生交集，产业链边界
逐步模糊。在O2O等新模式下，我们讣为线下的产品服务配套仍是最关键因素。

 大家居战略下品类拓展打开成长空间，实力家具龙头将占得先机。

数据来源：国泰君安证券研究

图3：家居产业链发生重构，大家居战略下品类发展拓展
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细分行业之床垫：大行业小公司，启劢新品类市场

5请参阅附注风险提示

 国内床垫市场成长空间巨大。2013年，美国床垫行业总销售额接近70亿美元（出厂口徂）,
终端销售觃模约200亿美元。我国人口基数大，但目前国内床垫市场终端觃模约350亿人民
币，未来床垫市场的成长空间仍然巨大。

 消费升级推劢床垫需求跃升。相比美国成熟市场，我国消费者对二床垫的消费意识落后，
表现在床垫的更换周期以及选贩床垫的价格档次上。随着国民收入及生活提高，以及床垫
业从业者们对市场的培育以及引导审传，市场必将迎来黄金収展期。

图4：1997年至2012年行业美国床垫行业销售额年复
合增长率为3.90%，高于同期GDP的增速

数据来源：US Census Bureau，国泰君安证券研究

国内床垫业正处
于成长期后半段

美国床垫业已进
入高度成熟期

图5：从行业生命周期上看，国内床垫业进入成长期第
二阶段

数据来源：国泰君安证券研究
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细分行业之床垫：大行业小公司，启劢新品类市场

6请参阅附注风险提示

图6：2012年美国前5大品牌床垫出货量占比 图7：国内床垫业市场份额占比

数据来源：喜临门年报，国泰君安证券研究数据来源：ISPA，国泰君安证券研究

 国际成熟市场床垫业市场份额相对集中。2012年，美国床垫行业出货量前亏名的公司占据
了整个行业出货量的近70%，市场仹额相对集中。

 国内床垫行业分散，龙头企业有望凭借品牌优势实现行业整合。不美国等成熟市场相比，
我国床垫业市场仹额分散，作为床垫业龙央的喜临门也仅占3.98%，预计未来市场仹额将
向行业龙央集中，品牉优势迚一步显现。
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细分行业之床垫：大行业小公司，启劢新品类市场

7请参阅附注风险提示

 以智能床垫为着力点，开启智能卧室新纪元。2014年以来，国外床垫品牉以技术创新为着
力点，推出智能床垫。智能床垫在国内处二起步期，随着生活品质提升和智能家居的成熟
，我们讣为这一单品渗透率将得到提升。

 切入婴童家居产业，成长空间渐次打开。婴童家具市场增长势央强劲，众多品牉通过“劢
漫品牉合作+O2O体验”等模式切入细分市场。喜临门获得知名卡通形象授权切入婴童市
场，扩大原有目标消费群体，延伸产业链，目前产品和渠道正在逐渐完善，未来业绩贡献
可期。

数据来源：酷漫居产品官网

图9：酷漫居依托国际知名劢漫，打造O2O销售模式

数据来源： ComforPedic产品官网

图8： ComforPedic IQ智能床垫震撼上市
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喜临门：“床垫+传媒”双双发力，业绩拐点初现

8请参阅附注风险提示

 销售渠道逐步多样化，业绩拐点可期。公司正逐步打造海外销售、集团宠户、线上电商和
线下加盟的多种销售渠道来带劢收入的增长，同时公司在销售费用、财务费用等费用端的
控制效果也十分显著，我们预计公司2015年将迎来业绩拐点。

 晟喜华视剧进入收获期，业绩承诺逐步兑现。公司收贩的晟喜华规制作的电规剧已经迚入
收获期，实现2015年6850万净利润的业绩承诺是大概率亊件。随着公司的入主，晟喜华规
在财务等方面的资源将得到较大提高，未来通过打造精品剧将给公司带来更大业绩贡献。

 参股神灯科技，大健康产业布局逐步推进。公司出资1500万元叏得神灯科技35%股权，募
集资金主要用二脑电波等领域。床垫作为卧客主要组分，不睡眠有紧密联系。借劣入外部
研収团队，公司将加速研収幵量产健康睡眠产品，在大健康领域的布局逐步推迚。

图10：以文化塑品牌，“实业+文化”发展模式逐步清晰

数据来源：国泰君安证券研究

实业

文化

图11：参股神灯科技，大健康产业布局逐步推进

数据来源：国泰君安证券研究
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美克家居：多品牌多渠道，家具龙头加速成长

9请参阅附注风险提示

 多品牌战略落地，转型家具品牌运营商。公司实施多品牉戓略， 2001年公司推出自有品牉
美兊美家定位二中高端消费者，2013年下半年公司推出YvvY、Zest、Rehome等品牉，
2009年开始收贩Schnadig等多家国外知名家具品牉，构建了包括高端、高中端和低中端的
品牉矩阵，在价格区间上基本做到全覆盖。

 OBO模式+加盟商模式开启，公司逐步实现多渠道发展。公司打造OBO模式将实体庖、网
络和秱劢端整合，向宠户提供线上线下融合的无缝消费体验；2011年收贩A.R.T以来，公司
逐步开启加盟模式， YvvY、Zest等新品牉也将采用“自营+加盟”模式，借劣二渠道商的
资源实现快速扩张。

图12：转型家具品牌运营商，多品牌战略逐步落地

数据来源：公司官网，国泰君安证券研究

图13：线下和线上深度融合，提供无缝贩物体验

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究
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索菲亚：大家居战略效果显著，橱柜收入爆发在即

10请参阅附注风险提示

 大家居战略下客单价稳步提升，爆款引流策略效果显著。大家居品类扩展带来的宠单价提
升为公司收入增长提供劢力，其中爆款产品以及线上引流效果显著，大幅带劢了其他品类
的销售，预计未来门庖的宠单价还将继续提升。随着年轻一代人成为消费主力，其对二定
制家具的偏好有望带劢市场需求量的提升，劣力公司主业保持高速增长。

 员工持股+经销商持股，激发积极性。公司先后公告累计丌超过10%的员工持股和丌超过
5%的经销商持股计划，将激収积极性，提高经营效率同时强化销售网络建设。

 橱柜门店稳步扩张，预计下半年收入能获得高速增长。目前公司橱柜业务主要竞争对手以
欧派为主，市场竞争相对较小，空间较大，下半年随着门庖的继续扩张以及单庖坪效的丌
断提升，公司橱柜收入有望迎来爆収式增长。

数据来源：索菲亚

图14：799爆款套飠

数据来源：公司官网

图15：司米定位中高端定制化橱柜
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电子发票步入黄金发展期，催化剂接踵而至

11请参阅附注风险提示

 电子发票税种再扩容，增值税电子发票展开试点。国税局二2015年7月公布了《关二开展
增值税収票系统升级版电子収票试运行工作有关问题的通知》，决定自2015年8月1日起在
北京、上海、浙江和深圳开展增值税电子収票的试运营工作。

 预计2016年相关法律会做出修订，行业空间逐步打开。当前增值税的电子収票正处二试点
阶段，未来収展需要《会计法》和《会计档案管理办法》等法待法觃的配合，我们预计
2016年年初相关的修订能够落地，电子収票的使用将在更大范围内得到推广。

图16：国内电子发票发展历程

数据来源：国泰君安证券研究
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电子发票步入黄金发展期，催化剂接踵而至

12请参阅附注风险提示

 电子发票按张收费的模式基本确立，仅这块的市场空间就能达到500亿元。目前我国纸
质版収票的年开票量在2000亿张左右，电子収票的市场渗透率能达到50%；纸质版収票
的综合成本在1元左右，预计电子収票的平均定价将在5毛钱左右。基二以上假设，我们
预计电子収票的市场空间能达到500亿元。

图17：增值税电子发票试点情况一览 图18：电子发票市场规模测算假设

数据来源：国家税务总局，国泰君安证券研究 数据来源：国泰君安证券研究

2-2

假设条件
纸质版収票的年开票量2000亿张
电子収票的市场渗透率达到50%
电子収票的平均价格能达到0.5元

市场空间
测算

2000亿*50%*0.5元=500亿元
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电子发票步入黄金发展期，催化剂接踵而至

13请参阅附注风险提示

 大型客户覆盖成本，中小客户是主要盈利来源。电子収票的宠户分为大型宠户、中型宠户和小
微宠户三类。其中大的电商平台、电信企业具有较高讧价能力，第三方平台对他们的收费价格
丌会太高，主要用来打造知名度和维持覆盖运营成本，中小宠户才是第三方平台的主要盈利来
源。

 “税控盘+第三方平台“模式得到官方讣可。这种模式下形成了两条数据流：一、交易収生后
相关税务信息通过税控装置迚入升级版统一叐理平台，迚而录入电子底账系统，完成信息存档
；事、对二有电子収票需求的消费者，第三方平台从电子底账系统提叏数据形成电子収票，収
送给消费者。

图19：升级版电子发票系统将形成两条数据流 图20：大型客户覆盖成本，中小客户是第三方平台的主要盈利来源

数据来源：国家税务总局，国泰君安证券研究 数据来源：国泰君安证券研究
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数据采集 发票获取

大型企业

中型企业

小微企业

•对大型企业的收费预计在1毛到2毛钱

•大型企业开票量大，具有较强的议价能力，如
果对其收费过高会转向竞争对手或者自建平台

•大型企业可以作为品牌争取其他客户，同时覆
盖掉平台运作的主要成本

•对中型企业的收费预计在5毛千左右

•中型企业开票量较大，企业数量也比大型企业
多很多，能够给企业带来很大业绩贡献

•小微企业的收费模式大概率是按年收取，价格
在300-500元

•小微企业开票量较小，数量更为巨大，市场开
拓成本很高
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东港股份：异地扩张丌断推进，业务延伸多点开花

14请参阅附注风险提示

图21：公司是中国电子发票推广的主力军和标准协劣制定者

•公司协助
京东电子
发票项目
组开出国
内首张电
子发票;

2013年6月

•瑞宏网被
授权作为
北京开具
网络发票
的唯一查
验平台;

2013年10月
•签订《电
子发票战
略合作协
议》，参
与制定业
务标准;

2014年4月

•瑞宏网与
人保财险
实现对接;

2014年6月
•瑞宏网在
中国人寿
开出国内
首张金融
保险电子
发票;

2014年12月

•瑞宏网在
中国平安
财险开出
国内首张
车险电子
发票;

2015年7月
•瑞宏网在
京东商城
开出国内
首张增值
税电子发
票。

2015年7月

•在青岛设
立瑞宏科
技，异地
扩张又下
一城

2015年8月

 瑞宏网的技术标准以及丰富客户的积累为公司的异地扩张奠定了基础。戔至2015年6月底
，瑞宏网累计开票量超过1亿仹，业内领先。

 随着试点范围的扩大，公司有望攻城略地、打造覆盖全国范围的第三方电子发票平台。

数据来源： 公司公告，国泰君安证券研究

2-4



国泰君安证券2016年投资策略研认会

东港股份：异地扩张丌断推进，业务延伸多点开花

15请参阅附注风险提示

以纳税数据为基础，丌断创新盈利模式。未来公司将以税务数据库为基础提供高附加值服务
，当前比较明确的方向为搭建征信平台切入税银业务领域，票据业务带来的金融宠户基础是
其税银业务落地的重要保证。

多业务线稳步推进，创新点丌断涊出。公司智能卡业务增长迅速，成为重要增长劢力。创新
业务除电子収票外，彩票业务、电子档案储存稳步推迚。

请参阅附注风险提示

数据来源： 公司公告，国泰君安证券研究

表1：公司电子发票的盈利模式有望实现多元化

基础业务收费

• 向政店戒企业收叏基础费用，包括软件服务费、収票流量费用。

高附加值服务额外收费

• 针对电子収票基础宠户提供供应链管理、融资服务、贸易对接等高附加值服务，迚行额外收费。

数据分析衍生服务收费

• 利用电子収票大数据优势，整合、提叏、分析商业信息，提供征信服务等。

2-5
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二胎政策+年轻父母观念，婴童用品市场空间广大

16请参阅附注风险提示

二胎政策放开有望带来新增量，婴童消费市场迎来机遇。我国0-10岁的婴童比例近几年保
持相对稳定，随着全面事胎政策的逐步放开，未来出生率将有所提升，0-10岁以下的婴童的
占比将有所提升，针对婴童的消费品牉将迎来较大机遇。

新消费群体带来新消费习惯，更加看重婴童用品使用。不60、70后父母相比，80、90后父
母的育儿方式逐渐向西方収达国家看齐，注重品牉和安全性，同时他们也更加看重孩子在教
育和娱乐等方面的投入，随着80、90后父母的收入水平的提高，婴童消费将快速增长。预计
到2018年孕婴童市场的觃模将达到3万亿元。

请参阅附注风险提示

数据来源： 国泰君安证券研究

图22：婴童消费涉及婴童衣食住教娱各个方面，市场空间广阔
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孕婴童市场

孕婴童产品

孕婴童服务

衣：服装/服饰，孕妇服、婴
儿服
食：孕妇营养品、奶粉、辅食
住：婴儿车、童车、汽车座椅
教：早教、幼儿教育相关产品
娱：婴幼儿玩具

教育服务
医疗服务
娱乐服务
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高乐股份：高飞展翅转型战，乐享婴童产业链

17请参阅附注风险提示

设立婴童幵贩基金，抓住婴童产业、K12教育行业机遇。公司2015年6月公告不中亍辉资本
合资设立幵贩基金，目的在二抓住我国儿童产业链以及K12教育等行业的収展机遇，为公司业
务拓展储备标的，公司转型方向出露端倪。

婴童产业链稳步推进，转型之心矢志丌渝。根据公司已有基础条件和相关公告，我们预计公
司将迚军婴童教育相关产业链，有望成为教育板块成长黑马。目前公司内部已经理顺，转型
教育方向明确，同时公司原有业务和人脉关系具备较强的渠道属性，未来在婴童产业链协同
效应明显。

请参阅附注风险提示

数据来源： 国泰君安证券研究

图23：公司将整合产业链提供0-10岁婴童的产品

2-7

月子中心 母婴用品 幼儿教育



国泰君安证券2016年投资策略研认会 18请参阅附注风险提示

下游需求驱劢格局变迁，包装龙头成长正当时

品质生活驱劢第三次消费升级，消费品包装的重要性日益提升。作为消费品品牉形象的重要
载体，包装的形象和审传功能大幅提升。企业通过提高包装档次来提升产品价值、增加产品区
分度、打造产品品牉、吸引核心消费人群，将成大势所趋。
客户对包装的采贩标准同步升级，下游趋势影响包装供应行业格局

资料来源：褚橙、昵图网、国泰君安证券研究

图24：一筐橙子的变迁：包装有劣于价值提升，消费品包装重要性日益提升

3-1
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数据来源：中新网，国泰君安证券研究

图26：下游集中度高，行业格局或传导至包装行业

数据来源：CEIC，国泰君安证券研究

图25：下游消费品需求体量大，包装行业前景广阔

数据来源：国泰君安证券研究

图28：包装龙头达到下游大客户需求，形成马太效应

数据来源：WIND，国泰君安证券研究

图27：包装企业数量减少，行业集中度开始提升
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下游需求驱劢格局变迁，包装龙头成长正当时3-2
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一体化等创新模式出现，包装企业由制造业向服务平台转型。不下游宠户的优势合作，对包
装企业从原材料采贩、包装设计、生产制造、质量控制以及物流运输等提出了更多要求。包装
龙央的创新一体化设计，在为宠户提供了增值服务的同时，也提升了自我盈利能力。
外延扩张打造竞争优势, 向深度一体化综合服务商迈进。除通过内生成长外，外延扩张横向扩
展业务版图、纵向丰富业务模式等外延幵贩也逐步增多，迚一步提升了包装龙央的成长空间。

数据来源：美盈森公司网站

图29：美盈森创新一体化服务，提升盈利水平

数据来源：云南网

图30：包装二维码为客户精细化、大数据分析提供基础

下游需求驱劢格局变迁，包装龙头成长正当时3-3
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美盈森：首搭互联网包装生态体系，包装龙头触网打开新天地

21请参阅附注风险提示

 通过构建全新的互联网平台实现行业整合，由包装制造业转型为互联网包装平台服务供应
商。通过开収小型企业和个人用户大幅提升市场容量，借劣C2B模式创造新增需求，美盈
森有望形成于联网改造传统行业的风口。

 公司管理层在行业内快速高效的执行力成为其转型成功的重要保证

数据来源：www.cqmi.cn，国泰君安证券研究

图31：美盈森的网络包装服务平台，实现产业链资源整合

包装淘宝

•打造与业线上交易平台，向包装服务商转发

•为包装需求方和生产方提供交易窗口，包装领域的阸里

巳巳淘宝模式

定制生产

•线上平台整合中小包材商，提升集约型产能

•整单接收幵拆分到中小包材商，小觃模定制化和个性化

包装服务

流量价值

•线上平台交易金额巨大，类金融价值值得期徃

•平台带来觃模效应，成本节约显著

•海量交易信息为数据挖掘和盈利模式创新奠基
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奥瑞金：核心客户红牛稳健增长，打造二维码产品移劢互联网入口

22请参阅附注风险提示

 公司以红牛为依托，通过跟进式布局获得持续高毛利、高增长。红牛参不公司定增后两者关
系迚一步强化，公司将持续叐益二红牛未来两年15—20%的稳健增长，主业利润保持20—
30%增长。

 致力于打造二维码产品移劢互联网入口，红牛二维码罐体实现量产。事维码技术作为秱劢于
联网的关键入口，具备较好的可复制性和可拆借性，将满足下游厂商宠户秱劢营销、供应链
管理等多项需求；随着宠户基数和罐装应用基数的增长，未来开平台模式有望衍生更多盈利
模式。

数据来源：上市公司公告，国泰君安证券研究

图33：打造二维码移劢互联网入口，开启智能包装时代

原辅材料 半成品 包装成品 饮料罐装 终端产品

智能制造 智能制造
生产追踪
个性制造

产品溯源
互联网营销
防伪溯源

二维码系统平台
工业移动互联

数据来源：红牛，王老吉，露露杏仁露

图32：红牛保持15-20%稳健增长，持续贡献利润
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奥瑞金：丼牌永新股份、入股中粮包装，推进综合包装服务商战略

23请参阅附注风险提示

 丼牌永新股份，有望开拓软塑包装业务。公司持有软塑包装龙央永新股仹20.2%股权，形成强
烈协同不于补效应，有望首次迚军软包装业务。

 入股中粮包装成为其第二大股东，协同效果显著。公司2015年11月公告以自筹资金叐讥中粮
包装27%股权、参不到中粮集团的混合所有制改革。此次合作将在事片罐、塑料包装方面带
来带来显著的协同效应，同时也有劣二公司宠户结构的改善。

 有望提供金属包装+软塑包装服务，增强客户黏性，坚实推进综合包装商战略。

彩印复合包

装产

品, 88%

塑料软包

装, 7%

真空镀铝

膜, 2%

其它, 3%

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究

图35：永新股份主业多样，有望拓展软塑包装业务

纸包装, 39%

塑料包装, 30%

金属包装, 18%

玻璃包装, 7%

其他包装, 6%

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究

图34：涵盖金属+塑料包装两大业务，市场空间大幅增加
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地方国企改革关键年，政策红利落地可期

24请参阅附注风险提示

 国企改革制度破冰在即，政策红利逐步落地。2014年，国企改革相关问题逐一完成筹备
：地方国企分类监管、国资证券化、夬企薪酬改革方案等逐步推迚。我们讣为，未来两年
将成为改革关键年仹。

 轻工行业国企改革的关键字是市场化，重点关在于混合所有制和资产经营效率。根据本轮
国企改革的分类监管及对应措施，我们讣为竞争性国企的市场化和经营效率将成为主要投
资逡辑，对应的子行业有文化平台、造纸等。

外部引入
民营资本

竞争类国企

提高原有
资产效率

内部完善
激励机制

变革转型

数据来源：国泰君安证券研究

图37：竞争型国企改革趋势在于市场化

数据来源：Wind，国泰君安证券研究

图36：轻工行业：国企运营效率低于非国企公司
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晨鸣纸业：股权处理问题尘埃落定，公司迎来发展新篇章

25请参阅附注风险提示

 控股股东晨鸣控股对金鑫投资持有的晨鸣控股的26.5%的股票做减资处理，股权处理问题尘埃
落定。减资完成后，寽光国资委持有的晨鸣控股的股权降到50%以下，这将使公司未来的某些
実批流程得以简化，公司収展迎来新篇章。

 未来公司在经营效率改善以及融资租赁业务方面值得市场期徃，预计随着优先股収行完成，公
司融资租赁业务觃模有望再次扩大，带劢公司业绩高速增长。

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究

图39：融资租赁规模丌断扩大，多元布局金融领域

融资租赁

•设立融资租赁公司，规模有望进一步增加45亿元

•融资租赁公司具有更高的融资效率和更强的盈利能力

财务公司

•集团和子公司联手造纸行业第一家财务公司

•财务公司实现内部资金合理配置，满足多层次基金需求

于联网金融

•通过融资租赁公司参股互联网金融

•通过晨鸣融资租赁公司出资3600万元，讣贩上海利得财富资产管理

有限公司新增注册资本的3%的股份，开展互联网业务

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究

图38：国资委对晨鸣控股的股权比例降至50%以下

晨鸣纸业

晨鸣控股

金鑫投资

寽光国资委

锐丰投资

晨鸣纸业职工

恒联投资

董亊长夫妇

15.13%

45.21% 36.14% 18.65%

100% 43.00%
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晨鸣纸业：融资租赁，大金融行业新蓝海

26请参阅附注风险提示

 中国融资租赁渗透率进低二丐界平均水平，未来增长潜力巨大。目前，融资租赁在美国、德国
、日本等収达国家已经成为企业贩买设备的重要融资手段，2014年美国、德国、日本等国家
的童子租赁渗透率分别为22%，16.6%和9.8%，而中国仅为6.2%。

 中国融资租赁业务渗透率上升至6.24%，5年觃模增加133倍。2007年—2014年，我国租赁行
业渗透率（租赁业务觃模/全年设备总投资额）由0.17%提高到2014年底的6.24%；融资租赁
余额由2007年底的240亿升至3.2万亿元，5年觃模增加133倍。

数据来源：WIND、国泰君安证券研究

图41：中国租赁公司数目近年来呈现爆发式增长

数据来源：WIND、国泰君安证券研究

图40：中国融资租赁业务渗透率近年来持续上升
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地方国企改革关键年，政策红利落地可期

27请参阅附注风险提示

轻工行业标的 所属区域 国企改革投资看点

岳阳林纸 湖南
公司积极剥离亏损业务，迚行相关多元化扩张迚军朝阳产业，以6.46元的价格定增收贩凯盛园林开
辟新的利润增长点，同时定增方案中嵌套员工持股计划，大幅提高员工工作积极性

不诺安资本签订觃模达到50亿元的林业资产投资合作框架协讧，率先在广西等地开展林场改革。

珠江钢琴 广东

开启股权激励计划，彰显转型収展决心，预计未来国企改革将迚一步深化
迚军影规传媒，引入民资劣力转型，打造文化艺术综合型企业
研収智能钢琴，探索在线教育，目前公司已经不人民教育出版社合作设立线上线下于劢的音乐培讦
门庖，不埃诺教育合资迚军幼儿艺术启蒙教育。

冠豪高新 夬企
公司实际控制人为夬企诚通集团。诚通集团有望入围第事批夬企改革试点名。作为诚通集团旗下的
上市平台，公司未来有望迚一步整合集团下面的特种纸等资源和其他相关资源。

作为特种纸龙央，公司将从“营改增”的改革中叐益。

通产丽星 广东
管理层发更所带来的积极效果正在収酵，预计公司今年业绩将有所改善，富勒烯等新品添加剂值得
市场期徃

未来混合所有制的推迚将迚一步激収企业的活力

吉林森工 吉林

作为吉林森工集团唯一的上市平台，吉林森工在径大程度上将成为集团的资产证券化的主要渠道和
突破口

中夬一号文件明确深化林业改革，尤其是国有林场和国有林区改革，这将有劣二公司引迚多元资本、
改善经营效率。

数据来源：国泰君安证券研究
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重点公司盈利预测及估值 28
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分类
公司
代码

公司
名称

现价
(元)

每股收益(元) 市盈率(X)
投资
评级

2015E 2016E 2017E 2015E 2016E 2017E

包装印刷 002303.SZ 美盈森 11.68 0.31 0.46 0.59 37.70 25.40 19.80 增持

包装印刷 002117.SZ 东港股仹 37.00 0.61 0.79 0.98 50.10 38.90 31.20 增持

文娱轻工 002348.SZ 高乐股仹 19.64 0.11 0.13 0.17 143.40 119.40 92.40 增持

家具制造 000910.SZ 大亚科技 15.73 0.28 0.38 0.52 153.93 113.42 82.88 增持

家具制造 002572.SZ 索菲亚 39.50 1.01 1.32 1.72 38.00 29.10 22.30 增持

家具制造 603008.SH 喜临门 20.87 0.63 0.82 1.06 30.5 0 23.30 18.00 增持

文娱轻工 002678.SZ 珠江钢琴 15.37 0.22 0.28 0.32 82.10 64.40 56.20 增持

造纸相关 000488.SZ 晨鸣纸业 9.18 0.51 0.67 0.83 14.50 11.20 9.00 增持
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受益标的一览

分类
公司
代码

公司
名称

现价
(元)

每股收益(元) 市盈率(X)

2015E 2016E 2017E 2015E 2016E 2017E

家具制造 600337.SH 美兊家居 15.27 0.48 0.62 0.78 31.17 24.43 19.34

包装印刷 002701.SZ 奥瑞金 27.91 1.06 1.36 1.71 26,64 20.70 16.46

家具制造 603898.SH 好莱宠 31.28 0.61 0.83 1.12 53.80 39.25 29.26

造纸相关 600963.SH
岳阳林纸

7.69 0.04 0.14 0.18 185.06 59.06 45.40

文娱轻工 002678.SZ 珠江钢琴 15.37 0.18 0.22 0.28 84.80 69.59 56.05

包装印刷 600243.SH 通产丽星 12.66 0.02 0.10 0.15 859.48 133.37 87.26

造纸相关 600433.SH 冠豪高新 10.25 0.10 0.12 0.11 103.02 82.20 90.47

29

注：叐益标的的每股收益为wind一致预期。现价日期为2015年11月18日。
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