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观点综述： 

一季度消费市场呈稳步恢复态势，逐月转好趋势明显。从恢复节奏看：家居

市场首先呈现消费场景的恢复，再传递到消费需求的兑现，因此上市公司业

绩的兑现也有一定的滞后性；造纸包装板块作为消费配套产业，一方面需求

的恢复传导到行业公司业绩是需要一定时间，另一方面，原材料价格回落进

程仍是影响板块业绩恢复的重要因素。纺织服装行业，服装受益于内需转好

明显，纺织则仍在经历去库存。整体上我们认为 Q1 各板块业绩会有转好，但

是后续季度更值得期待，择股层面，利润弹性和估值位置是当前较为重要的

因素。 

家具：一季度仍受到疫情收尾影响，销售端环比改善明显，未来业绩可期。

国内家具公司 1-2 月收入主要对应 12-1 月的订单，而 12-1 月家具销售仍受

到疫情冲击；2月家具终端销售订单回暖显著，将有部分订单反映在 3月收入

端。从一季度整体来看，预计家具公司业绩仍有压力，但是当前公司订单呈

现向好趋势，二季度起收入恢复增长的确定性强。原材料价格低位+费用投放

保守，利润率自二季度起也将得到提振，业绩弹性将更明显。我们认为家居

板块一季度业绩偏弱市场已有预期，复苏趋势下看好家具板块投资价值。我

们推荐内销占比高、利润率弹性好、且估值相对低位的索菲亚、欧派家居、

金牌厨柜、志邦家居等；以及景气度相对较高的家居品类，如智能马桶品类

里的瑞尔特。 

造纸：文化与特种纸企盈利或边际改善，包装纸企持续承压。纸企木浆成本

预计有限程度回落，浆价下行的影响有待传导至 Q2 体现。尚处复苏过程中的

下游需求对纸价支撑有限，细分领域景气度、竞争格局、进口纸扰动、淡旺

季效应等影响纸价走势。文化纸、特种纸价格相对坚挺，Q1 纸企盈利环比有

望改善；白卡纸、箱板瓦楞纸价格下行，纸企盈利或维持低位。推荐盈利改

善预期较强、产能持续扩张的仙鹤股份，以及旺季纸价有望提振的太阳纸业。 

包装：国内商品包装需求或边际改善，原材料价格下行提振盈利。疫情后国

内经济逐步复苏，提振国内商品包装需求；出口相对疲软，或拖累出口产品

的包装需求。与国内消费相关性更高的包企，销售有望环比回暖。Q1包装原

材料价格同比处于低位，环比稳中有降，包装板块利润率有望环比改善。建

议关注多元包装业务发展较快、受益需求边际改善的裕同科技。 

纺织服装：服装逐月向好，纺织库存压力仍存。服装板块，一季度整体呈现

平淡但是逐月改善趋势明显，后续逐季度改善也将继续演绎。重点公司方面，

运动服饰重点标的一季度流水/业绩都有较好增长，高端女装及部分男装标

的，也恢复个位数甚至双位数增长。制造板块，下游库存压力带来的订单压

力仍大，一季度预计延续 22Q4 的趋势，主要公司业绩整体在持平甚至有一定

下滑。投资建议方面，仍重点推荐服装里相对更为景气的运动服饰，另推荐

关注全年复苏弹性较好的高端女装标的。 

重点推荐： 

金牌厨柜、志邦家居、欧派家居、太阳纸业、裕同科技、家联科技、安踏体

育、李宁、华利集团、台华新材 

风险提示：宏观经济下行影响购买力、原材料价格波动超预期、政策风险  
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1. 核心观点 

一季度消费市场呈稳步恢复态势，逐月转好趋势明显。从恢复节奏看：家居市场首先呈现消费场景的恢复，

再传递到消费需求的兑现，因此上市公司业绩的兑现也有一定的滞后性；造纸包装板块作为消费配套产业，

一方面需求的恢复传导到行业公司业绩是需要一定时间，另一方面，原材料价格回落进程仍是影响板块业绩

恢复的重要因素。纺织服装行业，服装受益于内需转好明显，纺织则仍在经历去库存。整体上我们认为 Q1

各板块业绩会有转好，但是后续季度更值得期待，择股层面，利润弹性和估值位置是当前较为重要的因素。 

2. 轻工行业：经营改善已现，业绩恢复仍需过程  

2.1 家居：一季度收入仍受疫情收尾影响，终端销售改善下后续弹性可期 

收入端：一季度仍受到疫情影响，销售端环比改善明显。国内家具公司 1-2 月收入对应的多是 12-1 月的订

单，因此仍受到疫情较大的冲击。2 月以来家具终端销售订单回暖显著，我们推测多数公司订单有同比双位

数以上增长，将有部分订单反映在 3 月的收入端。从一季度整体来看，预计家具公司收入端承压，但销售端

环比改善明显，我们预计会在二季度收入上开始逐步体现，增长可期。外销方面，1-2 月国内家具出口金额

同比下滑 17%，凸显压力，推测一季度家具外销收入表现一般。美国家具零售商库存有望逐步回到低位，库

存回补可期，外销收入有望逐步重回增长。 

毛利率：原材料价格仍在低位，预计稳中有增。家具主要原材料板材、MDI、不锈钢等自去年下半年起有所

回落，一季度延续低位，普遍比去年高点低 10%以上。其中定制家具公司受原材料价格影响较大，2022 年一

季度毛利率普遍低位，预计今年一季度毛利率将会明显受益原材料价格低位；软体家具原材料价格波动小且

公司提价能力强，毛利率稳健，预计仍将维持平稳。考虑到家具公司一季度普遍产能利用率较低，我们认为

毛利率将稳中有增。 

费用率：投放预计保守，收入压力下预计有所上升。费用率方面，家具公司在去年收入不及预期费用率提高

的背景下，我们认为今年费用投放或将较为保守，但考虑到一季度收入压力较大，费用率推测将会有所上升，

二季度起收入回暖，我们认为费用率将有改善。 

综合来看，家居公司一季度收入承压，利润率预计稳中有降，销售端环比改善明显。我们推测核心家居公司

业绩端普遍下滑 5-20%。根据订单情况，我们预计索菲亚、志邦家居能凭借重点品类的发力，在收入及业绩

端实现个位数的下滑幅度，表现相对较好。考虑到家居公司订单持续向好，二季度起收入恢复增长确定性强。

原材料价格低位+费用投放保守，我们认为利润率自二季度起也将普遍提高，未来业绩弹性可期。 

投资建议：家具公司业绩滞后于终端销售变化，一季度业绩承压我们认为市场已有预期，对市场影响预计有

限。国内家具需求仍处于复苏态势，公司业绩有望自二季度起恢复增长。同时新房销售 3 月以来增长明显，

为 1-2 年家具需求提供支撑。展望全年，考虑到一季度占比较低，我们看好内销业绩弹性。但外销短期来看

仍有压力，库存回补需要等待。当前阶段，我们推荐关注内销占比高、且利润率弹性大的定制家具板块，推

荐当前估值相对低位的索菲亚、欧派家居、金牌厨柜。同时建议关注业绩确定性强的志邦家居、顾家家居、

喜临门；以及智能马桶品类保持景气，有望推动公司持续增长的瑞尔特。 

2.2 造纸：文化与特种纸盈利或边际改善，包装纸持续承压 
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浆价回落对成本的影响仍待传导，Q1纸企成本仍处高位。木浆外盘报价和现货价格在 2022年 Q2 升至高位、

Q3 稳定在高位运行、Q4 逐渐有所松动，2023 年初开始快速回落。今年年初以来，阔叶/针叶木浆现货价格

已分别下跌 21%/17%，外盘报价分别下跌 0-22%/0-13%不等。虽然纸企采购价格下行，但由于进口木浆需

要一段海运时间，同时纸企通常备有一定木浆库存（目前主要为前期高价采购的木浆），因此浆价下行传导

至纸企成本下降，估计仍需约一个季度的时间。我们认为纸企原材料成本在 Q1 依然偏高，环比上一季度或

略有回落，预计 Q2 原材料成本将加速下行。 

文化纸、特种纸价格稳中有升，白卡纸价承压。Q1 双胶纸、铜版纸价格环比去年 Q4 略有上涨，整体表现

稳健。特种纸企 Q1 发布涨价函，预计部分纸种涨价落地。白卡纸价格则持续承压，环比去年 Q4 下降约 8%。

疫情防控优化、疫情高峰结束以来，国内需求呈现复苏趋势，但距离完全复苏仍需时间，纸价受到有限支撑；

不同纸种价格走势分化，或受到景气度与竞争格局的影响。国内消费类需求恢复或相对较好（餐饮食品用纸、

家居装饰用纸等受益），出口类下游需求则或受到出口下滑的影响（影响部分包装纸）。双胶纸受益于 3 月旺

季出版订单刚需，铜版纸集中度高且无新增供给，特种纸部分品种景气度高且竞争格局较好，整体价格稳中

有升。白卡纸需求相对疲软，同时去年行业新增供给较多，因此价格承压。 

箱板瓦楞纸价格走弱，Q1 盈利预计仍有压力。Q1 箱板/瓦楞纸价格环比去年 Q4 分别下跌 4%/7%，主要由

于：（1）国内终端需求仍在恢复，出口类下游需求偏弱，根据山鹰国际披露的经营数据，公司 1-2 月机制纸

销量同比下滑 18.48%；（2）再生箱板纸、瓦楞纸进口关税下调至零，刺激进口数量增长（同比分别+27%、

+37%）；（3）Q1 行业处于相对淡季。需求疲软使得纸企停机停产情况较多，亦带动上游废纸价格下跌，国

废/美废价格环比 Q4 分别下跌 14%/5%。整体来看，纸企盈利环比预计基本持平或略有改善，仍处于低位水

平。 

综合来看，我们认为文化纸、特种纸 Q1 利润率环比有望边际改善 1-2 个百分点；相关重点公司中，仙鹤股

份等特种纸企业绩环比有望个位数增长，太阳纸业造纸板块预期环比略有改善，但纸浆与溶解浆外售业务预

计受到价格下行影响，整体业绩或环比持平。山鹰纸业、博汇纸业等箱板瓦楞纸、白卡纸企业去年 Q4 以亏

损为主，预计 Q1 仍较难恢复盈亏平衡。 

2.3 包装：国内商品包装需求或边际改善，原材料价格下行提振盈利 

国内商品包装需求有望边际改善，出口产品包装或承压。包装需求跟随下游景气度波动。疫情后国内经济逐

步复苏，2023 年 1-2 月国内社会消费品零售总额同比+3.5%，提振国内商品包装需求；与此同时出口表现相

对疲软，1-2 月出口额同比-6.8%，或拖累出口产品的包装需求。预期不同细分领域 Q1 表现存在一定差异，

与国内消费相关性更强的烟酒包装、饮料食品罐等相关包企，销售有望边际回暖（部分包企凭借产能扩张或

可实现收入同比增长）。部分细分包装领域的景气度或相对低迷，比如消费电子包装或受到智能手机产量下

滑的影响（1-2 月智能手机产量同比-14.1%）；塑料与环保餐具外销占比较高，受到海外需求疲软的影响（1-2

月塑料/纸质/纸浆模塑餐具出口量同比分别-16%/-5%/-18%）。 

原材料处于相对低位，利润率有望改善。盈利能力方面，主要包装原材料价格同比处于低位，环比稳中有降，

有利于包装企业改善利润率。纸包装方面，Q1 瓦楞纸、白卡纸价格同比-19%、-17%，环比-5%、-8%；金

属包装方面，Q1 马口铁、铝价格同比-15%、-16%，环比+2%、-1%；塑料包装与餐饮具方面，PP、PE 价

格同比-9%、-7%，环比-1%、-2%。 
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综合来看，我们认为与国内消费相关性较高的包装企业 Q1 销售有望迎来环比改善，同时包装板块 Q1 盈利

能力有望边际改善。重点公司中，裕同科技消费电子包装收入增速或短期承压，但烟酒包装、化妆品包装等

有望受益需求改善，环保纸塑受益替塑政策延续较快发展，整体收入维持 10%以上增速。 

3. 纺织服装行业：服装逐月向好，纺织库存压力仍存 

一季度结束我们对纺织服装企业 2023 年一季报情况进行前瞻预测。从行业和公司观察来看，服装板块，一

季度整体呈现平淡但是逐月改善趋势明显，后续逐季度改善也将继续演绎。制造板块，库存压力带来的订单

压力仍大，一季度预计延续 22Q4 的趋势，业绩整体在持平甚至有一定下滑。 

服装销售一季度逐月改善，全年逐季度业绩修复兑现中。2023 年 1-2 月社会消费品零售总额同比+3.5%，实

现了自 2022 年 10 月份以来的首次正增长。纺织服装类销售额 1-2 月同比+5.4%，增速环比上升了 2 8.1pct.，

环比改善明显，呈现了较大复苏弹性。预计 3 月份社零及服装销售数据将呈现出更明显的提速。线上数据方

面， 1、2 月份整体情况看服装线上销售额同比有所下降，单 2 月服装线上销售已呈现明显整体复苏，其中

淘系平台同比增加 18.24%，环比改善显著。观察重点公司方面，森马服饰终端零售 1 月份同比下降 10.8%，

2 月份同比增长 1.3%，3 月份同比增长 6.9%，逐月改善趋势向好。 

根据行业和部分公司数据，我们认为重点服装公司一季度情况如下：港股方面，预计一季度安踏、李宁整体

流水增速为个位数，特步、361 度有双位数增速。A 股方面，比音勒芬、报喜鸟预计有双位数以上业绩增速，

歌力思预计个位数业绩增长。 

纺织制造出口订单偏弱，一季度业绩压力仍较大，期待拐点早现。2023 年 1/2 月，我国纺织品出口额分别

同比-10.5%/-21.60%,服装出口额分别同比-23%/-19.2%，出口下滑幅度较 22Q4 继续有所扩大。越南纺织品

出口方面，自 11 月起进入负增长区间，23 年 1 月的出口下滑幅度亦明显扩大。公司层面，根据裕元集团基

丰泰企业 1/2 月份的经营数据，可以看出制造企业的订单压力较大。我们认为出口为主的纺织企业（百隆东

方、鲁泰 A）、鞋服代工企业（华利、申洲、健盛集团）、服装辅料企业（如伟星股份），一季度都会面临一定

的订单压力，预计二季度会有改善。原材料价格方面，棉价前期小幅上升但是整体仍在较低位置，目前旺季

尚未来临开机率仍在较低水平，预计后续价格波动较小。汇率方面，人民币兑美元汇率四季度经历较大升值

以后，Q1 经历了小幅贬值，近期在 6.9 附近震荡。整体上一季度订单对业绩的影响程度远大于原材料及汇率

波动影响。 

根据行业和部分公司数据，我们认为重点纺织公司一季度情况如下：华利集团一季度业绩增速预计持平

（-5%~+5%）；伟星股份、健盛集团预计 20%以上的业绩下滑。 

投资建议：服装方面，仍然首要推荐长期景气的运动户外产业和运动鞋服行业，重点公司为安踏体育、李宁、

比音勒芬；同时高端女装可选属性更强，预计全年呈现出较好的复苏弹性，建议关注重点公司，如歌力思。

纺织方面，可跟踪关注工厂端订单拐点，标的上，选择品控、效率方面表现优秀的工厂，其柔性供应能力和

自身盈利稳健性均更为突出，推荐华利集团、申洲国际，同时预计伟星股份、健盛集团也将有较好的表现。 

 

4. 风险提示： 

风险提示：宏观经济下行影响购买力、原材料价格波动超预期、政策风险。  
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