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投资摘要： 

轻工板块 2022 全年承压，23Q1 已至底部。轻工制造板块 2022 年营业收入同比+2.1%，归母净利润同比-32.2%；其中 Q4营收

同比-5.3%，归母净利润由盈转亏。2023 年 Q1，板块整体收入同比-8.3%；归母净利润同比-27.5%。轻工制造板块全年收入保

持正增长，但利润率明显下滑；22Q4 受疫情冲击影响，收入利润压力更为明显。23Q1 板块整体虽仍然承压，但随着疫情影响

的减弱，行业景气度底部已至。 

一、家具板块：疫情影响已消化，Q2 业绩增长确定性强 

业绩回顾：22年业绩承压，23Q1 终端销售改善。家居板块 2022 年业绩受疫情影响而下滑，23Q1 业绩承压仍反映了 22Q4 家

居终端销售受到的疫情冲击。但是 23Q1 起终端销售快速恢复，家具内外销均有向好趋势；企业经营现金流大幅回暖，反映出

行业环境已显著好转。 

未来展望：需求向上成本向下，业绩可期。春节后家居消费复苏显著，3 月家居卖场销售额同比增速达 20%，奠定 Q2 家居板

块业绩增长基础。二手房节后增速迅猛，住宅竣工 Q1 同比增速 16%，保障家居短期需求；一手房销售回暖，保障中长期需求。

此外 3 月家具出口金额高增，或表明清库存已近尾声，未来出口有望逐步好转。原材料价格普遍维持低位，家居企业费用投

放倾向保守。综合来看家居板块业绩可期。 

投资建议：家居板块 PE 估值水平处于低位，投资价值凸显。我们推荐关注业绩弹性大的定制家具板块，包括索菲亚、欧派家

居、金牌厨柜、志邦家居。同时建议关注业绩确定性强的软体家具公司顾家家居、喜临门，以及受益智能马桶品类保持景气，

有望持续成长的瑞尔特。 

二、造纸板块：至暗时刻后底部企稳，未来盈利修复可期 

业绩回顾：22 年盈利受成本需求双重压力，23Q1 底部企稳。2022 年以来，造纸原材料与能源成本高企，纸价受到需求疲软

压制，纸企盈利大幅承压。白卡纸、箱板瓦楞纸需求受损更深，叠加行业产能增长，供需恶化使得纸企逐步陷入亏损。文化

纸、特种纸需求具备一定韧性，竞争格局较好，价格相对坚挺但盈利仍有较大压力。2023 年 Q1 疫情过后，下游需求初步复

苏；但是纸企成本尚未实质下降，盈利尚处底部。文化纸、部分特种纸有所提价，箱板瓦楞纸亏损有所收窄，整体底部企稳。 

成本下行逐步兑现，需求支撑盈利改善。由于年初以来木浆价格回落幅度已达 30-40%，随着低价木浆入库，Q2 起文化纸、

特种纸企成本将逐步下降，有利于释放盈利弹性。随着国内需求逐步复苏，纸品价格相对于原材料价格将更为坚挺，吨毛利

有望改善。建议关注文化纸龙头太阳纸业、特种纸龙头仙鹤股份等。白卡纸和箱板纸亦有望受益需求改善，仍需观察供给端

（行业产能投放、瓦楞纸进口等）的影响。 

三、包装板块：纸包装景气度预计止跌回升，金属包装盈利迎来边际改善 

纸包装：22 年以来下游景气承压，烟包竞争加剧，收入增速回落。2022 年包装需求普遍受到疫情影响，同时部分细分领域例

如消费电子包装受下游全球景气度下滑、烟包受行业竞争加剧量价承压的影响。部分头部包企凭借深耕及开拓客户、产能扩

张及释放，收入仍实现增长；但板块整体收入增速同比明显回落。 

静待复苏，关注规模扩张与盈利向上的纸包装龙头。随着国内消费逐步改善，各类包装需求亦将逐步复苏。关注产能扩张、

持续深耕客户，收入具备持续增长能力的公司，以及盈利能力具备提升趋势的公司；关注裕同科技。 



 

 

金属包装：22 年盈利受原材料价格与疫情影响，23Q1 边际改善。2022 年头部企业产能释放、收入增长；但是上半年原材料

成本同比偏高，下半年疫情影响产能利用率，行业利润率承压。2023Q1 板块盈利边际改善，主要受益原材料价格回落的影响。 

看好金属包装旺季表现。国内消费和出行复苏背景下，旺季啤酒、饮料消费或有较好表现，有利于提振产销；马口铁、铝等

原材料价格有望平稳运行，企业成本压力有限。关注产能扩张、产销增长的头部公司。 

风险提示：经济复苏不及预期，原材料和能源价格上涨超预期，地产销售回暖不及预期，在建项目投产进度不及预期。 

行业重点公司盈利预测与评级 

子行业 股票简称  股票代码 
EPS PE 评级 

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

定制 

家具 

欧派家居＊ 603833.SH 4.41  5.28  6.20  7.29  25.98  21.70  18.50  15.71  推荐 

索菲亚＊ 002572.SZ 1.17  1.53  1.79  2.11  17.78  13.63  11.59  9.87  推荐 

志邦家居＊ 603801.SH 1.76  2.10  2.54  3.01  19.12  16.01  13.19  11.15  推荐 

金牌厨柜＊ 603180.SH 1.80  2.60  3.15  3.79  19.84  13.75  11.35  9.41  推荐 

软体 

家具 

顾家家居＊ 603816.SH 2.20  2.61  3.05  3.55  16.85  14.19  12.15  10.44  推荐 

敏华控股＊ 1999.HK 0.46 0.57 0.67 0.76 15.01 9.79 8.43 7.35 推荐 

喜临门＊ 603008.SH 0.61 1.83 2.26 2.63 46.56 13.67 11.08 9.52 推荐 

卫浴 瑞尔特＊ 002790.SZ 0.51  0.58  0.72  0.84  17.92  15.71  12.67  10.85  推荐 

大宗纸 
太阳纸业＊ 002078.SZ 1.01  1.10  1.28  1.43  11.28  10.33  8.89 7.96  推荐 

晨鸣纸业＊ 000488.SZ 0.06 0.41 0.71 0.83 81.86 12.57 7.37 6.23 推荐 

特种纸 

仙鹤股份＊ 603773.SH 1.01 1.56 2.06 2.49 25.09 16.21 12.24 10.13 推荐 

五洲特纸 605007.SH 0.51 1.38 1.85 2.16 36.77 12.25 9.14 7.84  

华旺科技 605377.SH 1.41 1.71 2.01 2.40 17.45 11.33 9.61 8.07  

包装 裕同科技＊ 002831.SZ 1.60  1.77  2.19  2.66  15.92  14.42  11.60  9.58  推荐 

电子烟 思摩尔国际＊ 6969.HK 0.42 0.43 0.52 0.63 21.84 21.71 17.81 14.80 推荐 

资料来源：标星号为覆盖公司，盈利预测来源于外发报告，非覆盖标的来源于 iFinD一致预期；东兴证券研究所 
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1. 轻工制造板块：22 年各行业普遍承压，23Q1 已至底部 

轻工制造板块 2022 年业绩承压，22Q4 及 23Q1 在防疫放开冲击下压力加大。轻工制造板块 2022 年营业收

入 6076 亿元，同比+2.1%，归母净利润 255.1 亿元，同比-32.2%。其中 Q4 营收同比-5.3%，归母净利润由

盈转亏；23Q1 营收同比-8.3%；归母净利润同比-27.5%。行业全年收入保持正增长，但整体增速低于 2021

年，且利润率有所下滑。22Q4 在疫情冲击下，板块收入同比下滑，同时整体出现亏损。23Q1 板块整体收入

业绩虽然仍然承压，但随着疫情影响的减弱，行业景气度底部已至。分行业来看，造纸板块 22 年收入增长

较好，但利润率下滑较大；包装印刷板块收入端稳健，利润率有所下滑；家居用品板块收入端承压明显，22Q4

和 23Q1 在疫情影响下压力明显加大；文娱用品板块（晨光股份收入利润占比较大）收入保持平稳。 

表1：轻工制造板块营业收入增速情况 

板块名称 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 

造纸 63% 29% 20% 8% 5% 15% 11% 5% -8% 

大宗用纸 57% 26% 17% 8% 4% 15% 9% 4% -10% 

特种纸 91% 46% 33% 10% 9% 19% 17% 12% 1% 

包装印刷 46% 28% 17% 14% 8% -1% 9% -7% -8% 

印刷 -32% 18% -15% -13% -17% -25% -1% -10% 5% 

金属包装 89% 35% 21% 15% 13% 3% 17% -3% -2% 

塑料包装 29% 4% 1% 31% 4% -5% 7% 2% -2% 

纸包装 51% 35% 25% 15% 11% 1% 6% -11% -14% 

综合包装 58% 22% 21% 2% -7% -15% -2% -7% -11% 

家居用品 78% 34% 16% 13% 9% 0% -5% -14% -11% 

瓷砖地板 81% 20% 13% 10% -5% -11% -15% -27% -17% 

成品家居 63% 46% 21% 19% 11% 1% -7% -17% -12% 

定制家居 115% 34% 15% 10% 9% -1% -1% -6% -11% 

卫浴制品 57% 36% 22% 13% 10% 0% -15% -23% -16% 

其他家居

用品 

80% 31% 11% 13% 15% 12% 12% 1% -2% 

文娱用品 64% 24% 10% -1% 5% -1% 6% 7% 1% 

文化用品 63% 25% 12% 3% 5% -2% 10% 18% 6% 

娱乐用品 68% 20% 4% -9% 3% -1% -3% -19% -11% 

合计 62% 29% 19% 11% 7% 4% 3% -5% -8% 
 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

表2：轻工制造板块归母净利润增速情况 

板块名称 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 

造纸 188% 159% -14% -78% -57% -52% -37% 转亏 -96% 

大宗用纸 183% 173% -23% -90% -61% -59% -46% 转亏 转亏 

特种纸 218% 112% 34% 58% -31% -26% -9% -1% -33% 
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包装印刷 64% 30% 1% -42% -19% -33% -6% 转亏 -8% 

印刷 -63% 186% -67% 127% 转亏 转亏 -55% 转亏 增亏 

金属包装 918% 121% -5% 转亏 -33% -28% -11% 增亏 -2% 

塑料包装 188% 6% -3% 64% 7% -33% 0% -20% -15% 

纸包装 24% 7% 2% -28% -6% -13% -5% -71% -7% 

综合包装 294% 33% 215% -60% -68% -70% -14% 转亏 16% 

家居用品 370% 5% -19% -104% -32% -15% -3% 370% 11% 

瓷砖地板 580% 1% -55% 转亏 转亏 -96% -38% 增亏 增亏 

成品家居 107% -9% -30% -17% -24% 5% 10% -57% 7% 

定制家居 310% 12% -3% 转亏 -28% -12% -9% 转盈 -32% 

卫浴制品 96% -10% 3% -51% -32% 32% -1% -18% -51% 

其他家居

用品 

168% 23% -14% -63% -1% 13% 10% 60% 32% 

文娱用品 106% 3% -2% 转亏 -15% -5% -13% 转盈 11% 

文化用品 63% -11% -2% 转亏 -16% 2% -2% 转盈 28% 

娱乐用品 441% 34% -2% 转亏 -14% -15% -32% 增亏 -11% 

合计 2% 0% 0% -1% 0% 0% 0% 转亏 0% 
 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

2. 家居板块：疫情影响已消化，Q2 业绩增长确定性强 

2.1 业绩回顾：22 年业绩承压，23Q1 终端销售有改善 

2022 年家居板块业绩承压。家居用品板块 2022 年营收 2304 亿元，同比-3.8%，其中 Q4 同比-13.6%。全

年收入承压，增速呈逐季度下行，主要由于持续的疫情对家居行业影响较大，装修开工、家具销售以及后续

的设计安装均受影响，同时地产竣工数据承压。从行业数据来看，2022 年内外销均有压力。内销方面，2022

年家具社零数据各月度均同比下滑；出口方面，上半年家具出口基本保持稳定，下半年因海外零售商进入清

库存阶段而出现较大幅度下滑。 

23Q1 收入端依然承压，但终端销售已有改善。2023 年一季度，家居用品板块整体营业收入同比-9.0%。收

入下滑主要系受到了 22 年 11 月-23 年 1 月国内的疫情冲击影响（家具公司发货时在报表端确认收入，而发

货一般滞后于终端销售 2-3 个月）。从行业数据来看，内销方面疫情影响已逐步消化，家具社零在 23Q1 重回

同比增长，增速接近 5%。终端销售数据复苏，Q2 板块收入增长可期。出口方面，3 月家具出口金额高增，

或表明清库存已近尾声，未来出口也有望逐步好转。 
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图1：家居板块一季度收入承压 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

图2：家具类零售额当月值及同比 
 

图3：家具及其零件出口金额当月值及同比 

 

 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所  资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

毛利率改善，支撑净利率同比提升。毛利率方面，原材料价格自2022下半年起普遍回落，家居板块22Q3-23Q1

毛利率已有所回升，其中23Q1同比+2.2pct。不过由于销售承压使得产能利用率不足，当前仍不及21Q1-21Q3

的水平，存在提升空间。费用率方面，由于收入承压，板块费用率在 2022 年保持较高水平。销售和管理费

用率在 23Q1 达到了近两年单季度最高，同比分别+1.0、+0.5pct。净利率方面，家具板块 2022 全年同比-0.2pct，

如果剔除 21 年同期行业较大规模的信用减值影响，22 年净利率实际下滑幅度更大，行业盈利能力在收入承

压及原材料价格高位的共同扰动下承压明显。23Q1 净利率得益于毛利率的支撑，同比+1.2pct，但对比 21

年同期来看仍有提升空间。 
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图4：家居板块毛利率变化 
 

图5：家居板块销售费用率变化 

 

 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所  资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

图6：家居板块管理费用率变化 
 

图7：家居板块净利率变化 

 

 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所  资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

重点公司一季度业绩承压，现金流显著转好。从重点公司来看，零售业务为主的公司一季度业绩普遍承压，

仅少数公司如喜临门、志邦、金牌等实现收入利润正增长，主要因为多品类处于成长期；工程业务为主的公

司如江山欧派一季度收入高增，主要受益于保交楼推动的地产竣工高增。虽然多数公司业绩承压，但是经营

现金流大幅改善。疫情期间各公司普遍给予经销商帮扶政策（如延长账期等），我们判断 23 年 Q1 帮扶政策

结束叠加经销商订货量增加，是各公司现金流改善的主要原因。公司成功收回现金，也反映出终端经销商现

金的充裕，验证了终端销售的复苏。同时，一线龙头公司如顾家、欧派、索菲亚等合同负债也有同比、环比

的提升，二季度业绩有较好的保证。 

表3：家居重点公司 23Q1 财报情况 

证券名称 收入 

(亿元) 

YOY 归母净

利润 

(亿元) 

YOY 毛利率

同比 

(pct) 

费用率

同比 

(pct) 

合同 

负债 

(亿元) 

同比 

变化 

(亿元) 

经营净

现金流

(亿元) 

同比 

变化 

(亿元) 

顾家家居 39.5 -12.9% 4.0  -9.7% +2.3  +3.1  14.2  +0.3  1.5  +6.8  

欧派家居 35.7 -13.8% 1.5  -39.8% -1.0  +1.2  17.0  +3.4  7.4  +10.6  

27%

29%

31%

33%

毛利率 

10%

11%
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销售费用率 

4%
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索菲亚 18.0 -9.7% 1.0  -8.9% +1.9  +1.8  10.0  +0.5  1.9  +4.8  

梦百合 17.0 -20.7% 0.2  -45.6% +6.8  +9.4  1.0  -0.5  1.9  +3.0  

喜临门 14.7 +4.5% 0.6  +14.3% -1.9  -0.6  2.3  -0.2  -6.3  -0.7  

箭牌家居 11.1 -1.7% 0.0  -88.1% -5.5  -2.4  2.6  - -5.8  +1.6  

曲美家居 9.7 -26.3% -1.0  -265.3% -5.4  +6.6  0.7  -0.2  1.2  +1.0  

慕思股份 9.6 -23.1% 1.0  -18.4% +3.4  +3.1  1.7  -0.5  3.4  +6.6  

尚品宅配 8.1 -25.5% -1.0  -4.9% -0.7  +1.9  7.1  -0.5  -3.2  +1.9  

志邦家居 8.1 +6.2% 0.5  +0.5% +1.8  +0.3  3.6  -0.5  -1.1  +1.9  

江山欧派 6.8 +39.0% 0.6  +5.6% -3.2  -7.2  3.1  +0.6  -0.3  +1.1  

金牌厨柜 5.7 +1.1% 0.3  +8.2% -0.8  -0.9  2.8  -0.2  -2.4  +2.7  

瑞尔特 4.0 -2.8% 0.4  +8.7% +0.3  +0.9  0.8  +0.1  0.3  -0.5  

王力安防 3.9 +11.6% 0.2  -325.7% +4.4  -0.6  2.3  -0.1  0.5  +1.9  

好莱客 3.5 -43.5% 0.1  -70.7% -0.2  +12.5  1.5  -2.6  -0.1  +0.8  
 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

2.2 未来展望：需求向上成本向下，Q2 业绩高增可期 

2.2.1 消费复苏+需求回补保障 Q2 收入，地产回暖保证中长期需求 

家居需求快速恢复，Q2 收入可期。春节后疫情冲击影响减弱，在消费场景恢复+装修需求回补的加持下，家

具消费持续复苏。线下是家居用品主要消费场景，家居卖场销售额在去年四季度受疫情冲击较大而下滑明显，

今年 Q1 开始向好，1-3 月累计同比+10%，其中 3 月同比+20%（1-2 月有春节错位影响），反映出终端消费

的向好趋势。家居板块 Q2 收入反映了 2 月以来的终端销售数据，增长确定性强。我们认为家具需求回补至

少能贯穿上半年，短期内家居需求预计保持旺盛。 

图8：家居卖场销售额 3 月延续高增 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

一、二手房销售均有回暖，竣工数据改善明显，家居需求得支撑。二手房销售自春节后显著向好，根据我们

统计的 12 城二手房销售面积数据，春节至 4 月底累计同比增长超 70%。新房销售也逐步呈现回暖趋势，一

季度商品房销售面积同比持平，销售额+6%，结束了一年以来的下滑趋势。此外，竣工数据受益保交楼支撑，

去年下半年起保持稳健，今年开始高增长，一季度累计同比+17%，其中 3 月同比+35%，增长超预期。强劲

的二手房销售与住宅竣工保证短期家居需求，新房销售回暖保证中长期家居需求。 
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图9：12 城周度二手房销售面积及同比情况 
 

图10：月度商品房销售面积变化情况 

 

 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所  资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

图11：月度商品房销售额变化情况 
 

图12：月度住宅竣工面积变化情况 

 

 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所  资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

2.2.2 成本向下，Q2 利润率增长可期 

原材料价格仍在低位，叠加收入向好，Q2 毛利率提升可期。截至 4 月末，家具主要原材料价格仍维持低位。

其中定制家具所需的纤维板、不锈钢等价格已处于 2022 年以来的低点；软体家具所需的皮革、MDI、TDI

等亦处于低位，同时出口海运费大幅下降。家具板块成本端压力较低，叠加 Q2 收入回暖拉升产能利用率，

板块毛利率有望环比改善。考虑到 22Q2 原材料价格仍在高位，预计 23Q2 毛利率同比有较大提升，其中定

制家具板块毛利率弹性预计大于软体家具。 
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图13：聚合 MDI 近两年现货价变化 
 

图14：TDI 近两年现货价变化 

 

 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所  资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

图15：海宁皮革指数近两年价格变化 
 

图16：集装箱海运价价近两年变化 

 

 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所  资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

费用率有望降低。我们看好 Q2 起费用率降低，主要因为：（1）收入端改善。费用投放一般在年前或年初制

定，去年以来费用率提高主要因收入端不及预期，今年 Q2 随收入回暖，费用率降低可期。（2）费用投放或

趋于保守。家居公司在经历 2022 年收入承压、利润率下滑的困境后，普遍加强了对利润率的考核。23Q1

板块的销售、管理及研发费用金额均低于 22 年同期，我们认为全年费用的投放均将趋于保守。 

图17：家居用品板块费用投放在 23Q1 同比降低 
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资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

2.3 投资建议：家居消费复苏持续，估值仍在低位，投资价值凸显 

重点公司估值普遍处于中枢以下。从 PE-TTM 和预测 PE 两个角度来看，家居龙头公司欧派家居、顾家家居、

索菲亚等估值都处于低位，投资价值凸显。考虑到部分公司 2022 年利润端受损严重，我们主要观察 2023

年预测 PE，则多数公司 PE 五年分位数处于 50 以下，重点公司整体估值处于较低位置。 

表4：重点公司估值情况（截至 5月 7 日） 

证券名称 2023 预测 

利润增速 

PE-TTM PE-TTM 

五年分位数 

预测 PE 预测 PE 

五年分位数 

欧派家居* 19.7% 25.9 17 21.1  39  

索菲亚* 27.0% 16.2 17 12.8  32  

志邦家居* 21.8% 19.0 62 15.9  67  

金牌厨柜* 45.4% 18.9 49 13.2  37  

顾家家居* 16.2% 17.2 5 14.4  14  

喜临门* 188.8% 39.5 92 13.5  55  

慕思股份 15.8% 19.8 - 16.5  - 

梦百合 630.2% 174.1 93 15.3  17  

箭牌家居 24.5% 31.3 - 23.9  - 

瑞尔特* 15.3% 15.9 19 14.0  65  
 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

注：标星号为覆盖公司，2023 预测利润增速来源于外发报告，非覆盖标的来源于 iFinD一致预期；预测 PE 全部均为 iFinD一致预期 

投资建议：国内消费场景恢复，奠定了今年家具需求复苏的基调，我们认为一季度将是国内家具公司业绩低

点。短期需求回补带来销售端快速增长，二季度业绩可期；一二手房销售的回暖，为中长期国内家具需求提

供支撑，且外销有望逐步走出低谷，内外销有望共振推动家具板块全年业绩增长。家居板块 PE 估值水平处

于近年低位，投资价值凸显。我们推荐关注业绩弹性大的定制家具板块，包括索菲亚、欧派家居、金牌厨柜、

志邦家居。同时建议关注业绩确定性强的软体家具公司顾家家居、喜临门；以及受益智能马桶品类保持景气，

有望持续成长的瑞尔特。 

3. 造纸板块：至暗时刻后底部企稳，未来盈利修复可期 

3.1 业绩回顾：22 年盈利受成本需求双重压力，23Q1 底部企稳 

成本压力叠加纸价低迷，2022 年造纸板块盈利承压。造纸板块 2022 年整体收入同比+9%，归母净利润同比

-56%（剔除山鹰国际商誉减值影响，下同）。头部纸企产能持续扩张，产销有所增长；但受到成本与需求的

双重不利因素影响，吨纸盈利受损较大。木浆与木片价格大涨（阔叶浆/木片价格同比+27%，针叶浆价格同

比+12%）、能源价格高企，纸企成本处于近年来高位水平；而由于需求疲软，纸企提价幅度受限，未能跑赢

成本涨幅。 
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Q4 至暗时刻，造纸板块盈利跌至低点。2022 年 Q4，造纸板块整体收入同比+6%，环比-3%；归母净利润

同比-157%，环比-125%）。下半年以来木片与木浆采购价格居高不下，文化纸、白卡纸和特种纸企业用浆成

本在 Q4 升至高点；同时由于疫情影响，白卡纸、箱板瓦楞纸价格及产能利用率在 Q4 进一步承压。 

图18：造纸板块收入情况（亿元）  图19：造纸板块归母净利润情况（剔除商誉减值影响，亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 木浆系大宗纸：整体承压，白卡纸更为弱势。2022 年板块整体收入同比+11%，归母净利润同比-42%。

2022 年白卡纸/双胶纸/铜版纸价格同比-20%/+3%/-4%。白卡纸业务占比较大的纸企盈利能力承压更为

明显，主要由于需求疲软叠加行业扩产，供需条件恶化、纸价大幅回落；双胶纸旺季存在刚需，盈利相

对具备韧性。Q4 板块收入同比+10%，环比-4%；归母净利润同比+285%（主要系同期基数偏低，本期

太阳纸业浆类产品放量且盈利较好），环比-68%，进一步凸显成本压力。 

 废纸系大宗纸：盈利逐季恶化，陷入亏损。2022 年板块整体收入同比+3%，归母净利润同比-131%。其

中 Q4 收入同比-6%，环比-1%；归母净利润同比-325%，环比-1375%。疫情等因素导致需求持续承压，

箱板瓦楞纸价格低迷，纸企主动停产频现，盈利呈逐季度恶化的趋势。 

 特种纸：下半年盈利压力渐显。2022 年板块收入同比+16%，归母净利润同比-27%。其中 Q4 收入同比

+13%，环比+1%；归母净利润同比-18%，环比-26%。特种纸企缺少木浆自给能力，浆价上涨时成本压

力更大；但部分细分纸种竞争格局较好、需求存在韧性，纸企通过提价可传导部分成本。例如 2022 年

仙鹤股份产品销售均价同比+11%，五洲特纸格拉辛纸/转移印花纸销售均价同比+17/+11%。此外部分纸

企（例如华旺科技）凭借木浆贸易业务平滑业绩波动。进入下半年，疫情波动影响下游需求，同时纸企

进一步提价的市场接受度降低，Q4 特种纸企业绩承压。 

23Q1 用浆成本仍处高点，需求温和复苏。2023 年 Q1，造纸板块整体收入同比-8%，环比-12%；归母净利

润同比-97%，环比+120%。尽管木浆价格开始大幅下行，但是考虑到运输和库存周期，纸企 Q1 用浆成本仍

处高位水平。疫情后需求温和复苏，文化纸和部分特种纸有所提价，箱板瓦楞纸亏损亦见收窄。 

图20：造纸板块季度收入（亿元）  图21：造纸板块季度归母净利润（剔除商誉减值影响，亿元） 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 木浆系大宗纸：文化纸稳健，白卡纸仍承压。2023 年 Q1 板块整体收入同比-6%，环比-9%；归母净利

润同比-100%，环比-101%。Q1 文化纸与白卡纸盈利分化，文化纸环比表现稳健，白卡纸环比进一步承

压，主要系双胶纸、铜版纸价格略有提升，白卡纸价格继续走低。具体到纸企来看，白卡纸业务占比较

大的博汇纸业、晨鸣纸业净利率环比分别-3.4、-3.7 个百分点，而太阳纸业、岳阳林纸净利率环比分别

+0.4、-0.7 个百分点。 

 废纸系大宗纸：亏损环比收窄。2023 年 Q1 板块整体收入同比-20%，环比-25%；归母净利润同比-166%，

环比+76%。废纸系大宗纸板块亏损环比明显收窄，箱板纸/瓦楞纸 Q1 虽仍有所回落（环比-2%/-5%），

但是小于国废价格回落幅度（环比-17%）；此外，美废价格自 2022 下半年以来大幅下降，拥有海外废

纸浆供应能力的纸企或享受更低成本。 

 特种纸：静待盈利修复。2023 年 Q1 板块整体收入同比+3%，环比-7%；如果剔除凯恩股份（Q1 处置

子公司带来较多投资收益），板块归母净利润同比-40%，环比-12%。由于用浆成本仍处高位，Q1 板块

利润率尚无明显改善；龙头企业仙鹤股份 Q1 毛利率/净利率环比+1.1/+0.2 个百分点，或由于格拉辛纸、

热转印纸等高景气产品提价，用浆成本略有下降，盈利修复初见端倪。 

3.2 未来展望：成本下行逐步兑现，需求支撑盈利改善 

展望后续季度：成本下行逐步兑现，需求支撑盈利改善。木浆方面，年初以来阔叶浆/针叶浆价格已下跌

38%/29%，市场价格拐点反映至纸企成本拐点大约需要 3 个月，因此 Q2 开始浆纸系纸企成本将迎来实质下

行。考虑到海外浆厂产能释放、欧美纸浆需求疲软，年内浆价有望维持较低水平。废纸方面，国废与外废价

格下行的影响亦有望体现在纸企 Q2 的成本端。需求方面，随着下游行业景气度逐步回暖，纸品价格相对于

原料价格将更为坚挺，吨毛利有望改善。 

图22：木浆与文化纸价格（元 /吨）  图23：木浆与白卡纸价格（元 /吨） 
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资料来源：同花顺，东兴证券研究所  资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

图24：国内外废纸价格（元/吨）  图25：箱板瓦楞纸价格价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所  资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

投资建议：看好文化纸、特种纸盈利修复，文化纸板块建议关注龙头纸企太阳纸业，特种纸板块建议关注产

品景气度较高、竞争格局较好，价格有望保持坚挺的头部企业，例如仙鹤股份等。白卡纸和箱板纸企亦有望

受益需求改善，同时需关注供给端对纸价的影响，包括白卡纸产能释放、进口瓦楞纸影响等。 

4. 包装板块：纸包装景气度预计止跌回升，金属包装盈利迎来边际改善 

4.1 纸包装：景气度有望复苏，关注规模扩张与盈利向好的包企 

2022 年板块整体收入同比+1%，归母净利润同比-23%。其中 Q4 板块整体收入同比-11%，环比-3%；归母

净利润同比-69%，环比-70%。劲嘉股份、东风股份投资收益减少及商誉减值损失规模较大，若剔除该因素，

2022 年板块整体归母净利润同比持平，Q4 同比-28%。 

图26：纸包装板块收入情况（亿元）  图27：纸包装板块归母净利润情况（亿元） 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

注：剔除劲嘉股份、东风股份投资收益和商誉减值损失波动影响 

22 年下游景气度下滑，烟包竞争加剧，板块收入增速回落。2022 年国内包装需求疲软，烟包市场竞争加剧，

消费电子包装下游景气度下滑。主要公司中，收入同比增长的包企主要受益于深耕或开拓客户，以及产能的

扩张及释放，例如裕同科技（+10%）、美盈森（+15%）、新巨丰（+29%）等。烟包龙头收入同比基本持平，

例如劲嘉股份（+2%）、东风股份（-2%）。瓦楞包装龙头合兴包装收入同比下降（-12%），主要系产业链服

务业务收缩，包装制造收入则同比持平。板块收入增速明显回落，从 2021 年的+28%回落至 2022 年的+1%，

下半年尤其 Q4，随着需求景气度进一步下行，板块承压更为明显。 

盈利能力整体稳健。2022 年箱板瓦楞纸、白卡纸等包装纸价格整体疲软，纸包装企业成本压力较低；板块

整体毛利率同比+0.3 个百分点，净利率同比-1.7 个百分点（若剔除劲嘉、东风投资收益及商誉减值影响，则

同比持平）。主要公司中，裕同科技凭借智能工厂推广建设，毛利率同比变化优于其他头部纸包企业（+2.2

个百分点）；劲嘉股份受到烟包市场竞争加剧影响，毛利率同比-4.5 个百分点，净利率同比-16.3 个百分点（若

剔除投资收益及商誉减值影响，同比-6.5 个百分点）。 

23Q1 板块景气度尚处底部，静待复苏。2023 年 Q1，纸包装板块整体收入同比-14%，环比-22%；归母净

利润同比-7%，环比+183%。若剔除劲嘉、东风投资收益及商誉减值影响，则板块归母净利润同比-14%，环

比+52%（环比高增系季节因素影响，以及部分公司资产处置收益影响）。总体而言，Q1 疫情后下游行业景

气度复苏尚处初期，因此包企收入整体仍延续上一季度疲软趋势。 

图28：纸包装板块季度收入情况（亿元）  图29：纸包装板块季度归母净利润情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

注：剔除劲嘉股份、东风股份投资收益和商誉减值损失波动影响 
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展望及投资建议：随着国内消费逐步改善，各类包装需求亦将逐步复苏，具体节奏取决于对应下游行业，例

如瓦楞包装受益于购物节等旺季需求，消费电子包装需等待智能手机、电脑出货量改善。关注产能扩张、持

续深耕客户，收入具备持续增长能力的公司，以及盈利能力具备提升趋势的公司；关注裕同科技。 

4.2 金属包装：23Q1 盈利能力边际改善，看好旺季表现 

2022 年板块（剔除园林业务坏账损失较大的中锐股份，下同）整体收入同比+9%，归母净利润同比-34%。

其中 Q4 收入同比-8%，环比-12%；归母净利润同比-85%，环比-92%。 

图30：金属包装板块收入情况（亿元）  图31：金属包装板块归母净利润情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

注：剔除中锐股份  

 资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

注：剔除中锐股份  

产能释放推动收入增长，原材料价格与疫情扰动压制盈利。2022 年收入同比增长，主要系头部企业产能释

放，以及原材料价格推动产品提价。昇兴股份、宝钢包装收入增速相对较高，分别为+33%、+23%。受到疫

情扰动和原材料价格带动产品降价，Q4 板块收入同比回落。2022 年板块利润率同比下降，一方面上半年原

材料（马口铁、铝）价格相比同期较高；另一方面下半年原材料价格虽然回落，但是疫情扰动或使得产能利

用率承压，进而影响利润率；此外 Q4 包装企业计提减值较多。 

23Q1 盈利能力边际改善，看好旺季表现。2023 年 Q1，板块收入同比持平，环比-8%；归母净利润同比+8%，

环比+1090%（受季节性和减值影响，2022 年 Q4 利润基数较低）。收入同比下降主要由于原材料价格回落，

产品价格估计相应回落，同比处于较低水平；此外年初国内疫情或仍有一定影响。盈利能力同比向好，主要

受益原材料价格回落。 

图32：金属包装板块季度收入情况（亿元）  图33：金属包装板块季度归母净利润情况（亿元） 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

注：剔除中锐股份  

 资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

注：剔除中锐股份  

展望及投资建议：国内消费和出行复苏背景下，旺季啤酒、饮料消费或有较好表现，有利于提振产销；马口

铁、铝等原材料价格有望平稳运行，企业成本压力有限。综合来看金属包装企业盈利有望边际改善，关注产

能扩张、产销增长的公司。 

图34：马口铁价格（元/吨）  图35：纯铝价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所  资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

5. 风险提示 

经济复苏不及预期，原材料和能源价格上涨超预期，地产销售回暖不及预期，在建项目投产进度不及预期。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

公司普通报告 仙鹤股份（603733）：盈利改善逐步落地，产能如期扩张 2023-05-05 

公司普通报告 太阳纸业（002078）：盈利能力改善可期，林浆纸一体化扩张巩固竞争优势 2023-05-05 

公司普通报告 顾家家居（603816）：盈利能力稳定，大家居战略稳步推进 2023-05-04 

公司普通报告 金牌厨柜（603180）：营收端稳健，逆势扩张今年弹性可期 2023-05-04 

公司普通报告 志邦家居（603801）：空白市场持续拓展，品类规模优势助力利润率提升 2023-04-28 

公司普通报告 裕同科技（002831）：盈利能力趋势向好，短期需求承压不改长期增长前景 2023-04-28 

公司普通报告 欧派家居（603833）：经营韧性彰显，大家居战略效果显著 2023-04-26 

公司普通报告 中顺洁柔（002511）：看好成本回落与销售提振，业绩反弹可期 2023-04-25 

公司普通报告 东兴轻纺&商社周观点：3 月社零超预期，继续关注线下消费 2023-04-25 

公司普通报告 瑞尔特（002790）：智能马桶业务快速发展，自主品牌开拓顺利 2023-04-19 

公司普通报告 晨鸣纸业（000488）：22 年业绩承压，关注销量回升与盈利能力改善 2023-04-12 

公司普通报告 索菲亚（002572）：大家居战略持续演绎，未来业绩弹性可期 2023-04-12 

公司普通报告 仙鹤股份（603733）：盈利预期迎来修复，看好长期扩张与浆纸一体化布局 2023-03-31 

公司普通报告 思摩尔国际（06969）：业绩筑底，关注一次性产品放量与中美市场边际改善 2023-03-24 

公司普通报告 金牌厨柜（603180）：全年营收稳健，利润短期承压未来修复可期 2023-03-21 

行业深度报告 【东兴轻工】轻工制造行业 2023 年策略报告：需求的回暖，盈利的修复 2022-12-02 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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