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行业观点更新： 

 中报业绩前瞻：家居板块方面，在外部经营环境改善的情况下，2Q 整体环比呈现温和复苏改善，但考虑订单交付

节奏及海外去库存情况，收入端同比来看，预计内销优于外销增长，利润端预计在原材料、海运费等成本压力缓

解的情况下，多数企业利润同比呈现改善。造纸板块方面，2Q 企业报表端用浆成本前高后低逐步消化高价浆库

存，行业需求端相对疲软且季节性由旺转淡、下游去库驱动下，纸价亦进入下行周期，整体吨盈利预计环比呈现

温和修复。宠物方面，2Q 宠物整体出口订单受下游客户去库结束、需求韧性等，带动收入端边际修复明显，但受

高基数影响同比表现预计较为温和，整体盈利端受汇率影响预计表现较为亮眼。 

 家居：本周国务院常务会议审议通过《关于促进家居消费的若干措施》，会议明确指出促进家居消费的政策要与

老旧小区改造、住宅适老化改造等政策衔接配合、协同发力。我们认为这或将有助于降低家居行业与新房销售、

竣工的关联度，有望抬升板块估值中枢。虽然本次政策的落地效果仍有待进一步观察，但目前地产竣工已体现改

善，随着终端交房量逐步释放叠加相关政策刺激，下半年家居需求释放值得期待。维持前期观点，一方面建议重

点布局客单价提升逻辑更为顺畅的定制家居企业，另一方面建议布局具备品类渗透率提升、渠道扩张逻辑的企业。 

 新型烟草：雾化电子烟板块，国内市场方面，随着新国标产品迭代优化叠加监管机构对非法产品的打击力度加大，

根据终端渠道反馈，Q2 逐月销售环比提升，产业链各环节经营情况 Q2 起也正逐步改善，后续有望呈现逐季提速

态势。海外市场方面，思摩尔一次性烟合作品牌持续增多，一次性烟同比有望快速增长，随着下游对 Feelm Max

的认可度提升，其下半年一次性烟有望环比加速发力。此外，思摩尔在高研发投入驱动下，HNB、医疗雾化业务有

望对公司业绩逐步作出实质性贡献。整体来看，思摩尔在长期成长空间依然明显的情况下，长期布局价值凸显。 

 宠物：乖宝取得上市注册批文，宠物板块出口订单拐点+汇率贬值提升业绩修复斜率。618顺利收官，根据星图数

据，宠物食品全网销额超 50 亿元，国产品牌凭借品类优化组合升级、更积极的价格策略取得靓丽成长，且前十

名榜单显示已基本实现经济+大众价格带的全面国产替代。2）外销：下游去库存基本结束，5 月宠物食品出口延

续环比修复，同比修复节奏偏温和。 

 造纸：外盘浆连续2 月报价小幅上涨预示浆价企稳，CCER重启预期提升，关注林业碳汇相关标的。Arauco/Suzano7

月报价上涨 30 美元/吨，但整体交投清淡，需求疲弱预期+现货集中到港，预计 2H 现货浆价延续低位运行，行业

盈利底+库存底已出现，重点关注补库+需求转暖预期催化，关注竞争格局更优的特种纸盈利弹性兑现，左侧布局

大宗纸。此外，6 月底，生态环境部表示力争年内启动全国温室气体自愿减排交易市场，《温室气体自愿减排交易

管理办法（试行）》即将发布征求意见稿。从准备进度来看，组织建设了全国统一的自愿减排注册登记系统和交

易系统，目前两系统已完成初步验收，具备上线运行条件，林业碳汇作为 CCER 一部分，重视相关标的价值重估。 

投资建议 

 家居板块：推荐志邦家居（估值较低&零售能力持续验证）、索菲亚（客单价提升逻辑顺畅，估值修复空间较大）、

森鹰窗业（铝包木窗渗透率提升叠加新品类开拓，正迎快速发展期）。造纸板块：推荐华旺科技（下游需求修复&

成本压力缓解，看好盈利修复弹性，外销拓客户&拓品类支撑中期成长）。宠物板块：推荐中宠股份（外销订单超

预期转暖，国内高管到位提升渠道、产品运营效率，盈利模型优化可期）。 

风险因素 
 国内消费恢复不及预期；地产竣工恢复速度低于预期；原材料价格大幅上涨；新品推广不及预期；汇率大幅波动。 
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一、中报业绩前瞻：2Q 整体温和复苏，盈利改善趋势已现 

家居：收入端，2Q 内销方面受益于 315 活动中终端较为理想的接单，预计整体 2Q 出货交
付同比有所改善，报表端业绩改善开始兑现，而外销方面，随着海外库存去化，多数企业
订单 2Q 起环比、同比均有企稳改善，但预计出货交付方面，多数企业同比仍有一定压力，
外销业务报表端业绩或于 3Q 有望正式显现改善。利润端，考虑原材料价格同比有所下行，
并且对于外销企业，其海运费压力也已显著缓解，在人民币贬值的背景下，汇兑收益有望
体现，整体来看，多数家居企业 2Q 盈利能力有望显现同比改善。展望 2H，随着终端交房
量逐步释放叠加相关政策刺激，下半年国内家居需求有望加速释放，并且海外库存正加速
去化，海外出口有望稳步改善。整体来看，在低基数的背景下，多数家居企业内外销业绩
增长均有望逐季提速。 

造纸：2Q 上游浆成本下行进入快速下行周期、需求整体偏弱背景下，企业报表端用浆成本
前高后低逐步消化高价浆库存，行业需求端相对疲软且季节性由旺转淡、下游去库驱动下，
纸价亦进入下行周期，整体吨盈利预计环比呈现温和修复。展望 2H,行业盈利底+库存底
已出现，重点关注补库+需求转暖预期的催化，竞争格局更优的特种纸有望表现出更大的
盈利弹性。 

宠物：2Q 宠物整体出口订单受下游客户去库结束、需求韧性等，带动收入端边际修复明
显，但受高基数影响同比表现预计较为温和，整体盈利端受汇率影响预计表现较为亮眼。
3Q 伴随基数下行、环比/同比有望延续修复趋势。以宠物食品为代表的国产宠物自有品牌
预计延续靓丽成长，且在成本压力偏弱、产品结构优化升级趋势下盈利能力有望持续提升。 

图表1：轻工行业 2023 年中报业绩前瞻 

 
来源：wind，国金证券研究所；注：中报业绩前瞻存在预测偏差，仅供参考，不构成投资建议，以各公司实际业绩公告为准 

二、本周重点行业及公司基本面更新 

2.1 家居板块 

本周国务院常务会议审议通过《关于促进家居消费的若干措施》，会议明确指出促进家居
消费的政策要与老旧小区改造、住宅适老化改造等政策衔接配合、协同发力。我们认为若
后续政策倾向刺激旧房翻新需求，这或将有助于降低家居行业与新房销售、竣工的关联度，
对板块估值中枢回升具备催化作用。虽然本次政策的具体举措落地情况和相应效果仍有待
进一步观察，但目前地产竣工短期仍在改善，随着终端交房量逐步释放叠加相关政策刺激，
下半年家居需求释放值得期待。家居板块现已进入个股行情显著分化阶段，核心仍需优选
Q2 业绩领先行业及后续增长逻辑顺畅的个股。维持前期观点，一方面建议重点布局客单
价提升逻辑更为顺畅的定制家居板块，尤其关注多品类融合推进较快、整装渠道布局领先
的企业，另一方面建议布局具备品类渗透率提升、渠道扩张逻辑的企业，如森鹰窗业等。 

 欧派家居：公司目前在渠道布局、品类融合、品牌口碑等方面均已明显领先行业，在
CAXA 软件越发成熟的情况下，公司前后端的效率均在提升，零售优势进一步扩大。在
地产商资金链紧张叠加精装渗透速度放缓的情况下，大宗渠道增长贡献下降不可避免，
但公司凭借强大的零售能力，多品类扩张越发顺利，持续提升自身在零售市场份额，

行业 公司

欧派家居 8% ~ 13% 10% ~ 15% -1% ~ 2% -2% ~ 1% 9.94 ~ 10.32

索菲亚 9% ~ 13% 10% ~ 15% 1% ~ 4% 162% ~ 172% 10.80 ~ 11.20

志邦家居 15% ~ 20% 18% ~ 23% 12% ~ 15% 12% ~ 16% 1.77 ~ 1.83

顾家家居 9% ~ 14% 15% ~ 20% -2% ~ 0% 3% ~ 5% 9.15 ~ 9.37

慕思股份 2% ~ 7% 20% ~ 25% -9% ~ -7% 4% ~ 7% 3.21 ~ 3.30

公牛集团 8% ~ 15% 13% ~ 21% 8% ~ 12% 14% ~ 18% 17.15 ~ 17.84

森鹰窗业 12% ~ 17% 45% ~ 55% 2% ~ 5% 73% ~ 86% 0.41 ~ 0.45

梦百合 -5% ~ 0% -22% ~ -15% -13% ~ -11% -31% ~ -26% 0.58 ~ 0.62

中顺洁柔 8% ~ 14% 25% ~ 45% 9% ~ 12% -9% ~ -1% 2.07 ~ 2.26

仙鹤股份 15% ~ 20% -45% ~ -30% 12% ~ 15% -33% ~ -24% 2.37 ~ 2.68

太阳纸业 0% ~ 10% -30% ~ -15% 1% ~ 6% -24% ~ -15% 12.55 ~ 14.02

山鹰国际 -18% ~ -12% / ~ / -19% ~ -16% -428% ~ -397% -4.20 ~ -3.80

华旺科技 8% ~ 15% 10% ~ 20% 14% ~ 18% 3% ~ 8% 2.34 ~ 2.45

中宠股份 13% ~ 18% 5% ~ 12% 1% ~ 4% -8% ~ -3% 0.63 ~ 0.66

百亚股份 37% ~ 45% 90% ~ 140% 28% ~ 31% 58% ~ 73% 1.24 ~ 1.35

豪悦护理 5% ~ 13% 8% ~ 20% 12% ~ 17% 20% ~ 28% 1.94 ~ 2.07

依依股份 -10% ~ -5% 0% ~ 10% -15% ~ -12% -32% ~ -24% 0.45 ~ 0.49

家居

造纸包装

消费轻工&宠物

23年2Q营收yoy
23年2Q归母净利润

yoy
23H1营收yoy 23H1归母净利yoy

23H1归母净利绝对值

（亿元）
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足以支撑公司继续稳健增长，具备自身α，长期配置价值凸显。 

动态：公司组织架构调整在5 月第二周已经基本完成，营销端中高层定编、定岗、定
员完成。从 5 月第二周开始，在调整后的组织架构下，区域管理最末端的领导班子已
经逐步下沉到市场，将总部已经制定的相关业务节奏在市场进行宣导和磨合。 

 索菲亚：公司战略方向已明确，整装&拎包等新渠道建设稳步推进，产品升级以及渠
道赋能变革也进入实质性阶段，经销商配合度明显提升，公司战略&战术均显现积极
信号。2023 年在行业需求逐步改善的情况下，公司零售渠道增长有望显著提速。目前
23 年 PE 仅 12x，在业绩逐步兑现下，公司估值具备较大修复空间。 

动态：1）6月 26日，索菲亚举行2023 华鹤整家定制品牌战略发布会，华鹤将木门、
墙板、衣柜、橱柜、家具深入融合，满足中高端消费者对一站式整体解决方案的需求。 

2）根据调研反馈，公司将加大对 AI 重视程度，已成立对应项目组。 

 志邦家居：公司在传统零售渠道方面仍有较大空白市场亟待布局，并且整装渠道方面，
除了总部与全国性大型装企形成战略联盟外，公司也正通过树立标杆以及专项支持
来推动加盟商与地区性装企进行合作，整体渠道布局正逐步完善。公司品类也逐步完
善，多品类协同效果将进一步显现，公司中长期成长路径清晰。 

动态：公司年中大促时间为6.15-7.16（25周年庆），据渠道调研反馈，截至6.26第
一阶段在高目标制定的情况下完成率较好，整体前端接单优于 5 月及 6 月上旬。 

 顾家家居：短期来看，公司近年来持续深化“1+N+X”渠道布局，大家居店态持续升
级，并且区域零售中心布局效果逐步体现，这一系列渠道变革将显著推动定制+功能
+床垫三大高潜品类增长，随着定制家具业务的逐步增长，其为软体引流效果也将逐
步显现，公司全品类融合销售优势正越发明显。中长期来看，在迈向大家居时代中，
尤其将考验各公司组织力，而公司经过多次组织变革，组织架构与组织活力将充分为
公司在大家居时代进攻赋能，份额提升将越发顺畅，业绩持续增长可期，估值有望迎
来实质性抬升。 

动态：公司 618活动期间零售录单总额达 27.58 亿元，同比增长27%，一体化整家业
务占比已达 29%。 

 梦百合：短期来看，公司外销收入受海外需求放缓影响而承压，但原材料、海运、海
外工厂效率等几大变量均处于向好趋势，利润将处修复通道。后续随着美国工厂产能
释放及需求复苏，未来公司盈利弹性仍可期。 

动态：1）本周国内软泡聚醚/MDI/TDI 环比上周分别-58/-267/-400 元/吨。 

2）根据公司调研反馈，内销方面，公司今年目标新开 600-1000 家梦百合门店及 100
家里境门店。外销方面，Q2 欧洲出口订单已开始显现好转，公司 23 年将加大跨境电
商拓展，以此弥补代工出口业务的影响。 

 慕思股份：公司引入杨鑫总后，慕思经典事业部渠道管理逐步优化，整装、分销等新
渠道开拓已开始，并且公司 V6 大家居快速开拓，将共同支撑公司收入取得理想增长，
此外公司产品 SKU 显著精简，生产效率有望提升，利润率改善可期。 

动态：公司此前在经销商大会上明确提出：1.进入整装渠道，23 年将大力开拓整装
店，产品与零售产品有严格区隔；2.推广分销模式；3.产品端，推出相应城市套餐，
拉升客单价。 

 敏华控股：虽然内销方面目前公司品类渗透红利释放的逻辑已在兑现，但整体空间依
然巨大，并且公司新零售布局持续深化，前端推出升级版门店 CRM 系统进一步赋能经
销商，生产端依托大数据精准推出热销产品叠加数字化提升生产效率，前后端持续优
化，渗透率边际提升速度依然可期。公司目前估值较低，随着后续渠道调整逐步到位
叠加行业需求恢复，估值修复可期，建议积极关注。 

动态：公司 618大促活动销售较旺，截至 6月 18日 23点 59分，芝华仕全网成交额
突破 9.6 亿元，一举揽下天猫、京东、抖音、快手、唯品会等多个电商平台行业类目
TOP1。 

 

2.2 新型烟草板块 

雾化电子烟板块，国内市场方面，随着新国标产品持续迭代优化叠加监管机构对非法产品
的打击力度加大，根据终端渠道反馈，Q2 起逐月销售环比提升，国内产业链各环节经营情



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 5 
 

况 Q2 起也正逐步改善，后续有望呈现逐季提速态势。海外市场方面，思摩尔一次性烟合
作品牌持续增多，一次性烟同比有望快速增长，随着下游对 Feelm Max 的认可度提升，其
下半年一次性烟有望环比加速发力。此外，思摩尔在高研发投入驱动下，HNB、医疗雾化
业务有望对公司业绩逐步作出实质性贡献。整体来看，思摩尔在长期成长空间依然明显的
情况下，长期布局价值凸显。 

 思摩尔：从目前跟踪情况来看，海外市场公司大客户换弹式电子烟产品销售相对稳健，
而一次性烟快速增长。整体来看，公司海外业务仍有望实现稳健增长，虽然短期来看
国内确将受到口味禁令的影响，但目前公司估值已较为充分反应对公司国内业务的悲
观预期。在国内业务长期增长空间依然可期的情况下，公司长期布局价值已凸显。 

动态：1）亿纬锂能全资孙公司 EBIL持有思摩尔国际股票 19.02 亿股，约占思摩尔国
际已发行股份总数的 31.27%。该公司拟通过大宗交易方式择机减持 EBIL 持有的不超
过思摩尔国际股票的 3.5%。 

2）6月 29日，日烟宣布将停售HNB设备 Ploom Tech，并计划在夏季推出新品牌WITH。 

 

2.3 造纸板块 

造纸：外盘浆连续 2 月报价小幅上涨预示浆价企稳，CCER 重启预期提升，关注林业碳汇
相关标的。Arauco/Suzano7 月报价上涨 30 美元/吨，但整体交投清淡，需求疲弱预期+现
货集中到港，预计 2H 现货浆价延续低位运行，行业盈利底+库存底已出现，重点关注补库
+需求转暖预期催化，关注竞争格局更优的特种纸盈利弹性兑现，左侧布局大宗纸。6 月
底，生态环境部在新闻发布会上表示，力争年内启动全国温室气体自愿减排交易市场，《温
室气体自愿减排交易管理办法（试行）》即将发布征求意见稿。从准备进度来看，基本搭
建完成了启动自愿减排交易市场所需的基础设施。组织建设了全国统一的自愿减排注册登
记系统和交易系统，目前两系统已完成初步验收，具备上线运行的基本条件，林业碳汇作
为 CCER 一部分，重视相关标的价值重估。 

 太阳纸业：3月起的浆价快速下行对纸价压力测试或已充分体现，太阳逐渐度过不确
定利空期，底部扎实；后续重点关注的催化点：①淡季过后，低库存下小旺季招标催
化文化纸涨价（23 年 8 月中旬）；②海外浆价后企稳向上，重启低价囤浆+低价自供
浆相对优势（或于 24Q2 后）;③大宗纸产业链低库存下，内需修复。 

动态：本周 70g 双胶纸企业含税均价为 5437.1 元/吨，环比降幅 1.7 %，出版需
求支撑下，大型工厂生产情况基本稳定，同时库存压力略有缓解。观望气氛偏浓
郁。 157g 铜版纸企业含税均价为 5507.1 元/吨，环比降幅 1.7 %。目前部分纸企
延续出版供货，社会面需求表现延续不振，木浆价格低位盘整同时相邻纸种走弱。 

2.4 宠物板块&轻工消费 

宠物：乖宝取得上市注册批文，宠物板块出口订单拐点+汇率贬值提升业绩修复斜率。618
顺利收官，根据星图数据，宠物食品全网销额超 50 亿元，国产品牌凭借品类优化组合升
级、更积极的价格策略取得靓丽成长，且前十名榜单显示已基本实现经济+大众价格带的
全面国产替代。2）外销：下游去库存基本结束，5 月宠物食品出口延续环比修复，同比修
复节奏偏温和。推荐重点标的【乖宝】、【中宠】、【佩蒂】、【依依】。 

618 重点宠物品牌表现： 

品牌表现：国产品牌快速发展，麦富迪稳居头部。618 期间，麦富迪（乖宝）全网销售 2.73
亿元，稳居国产品牌头部，弗列加特（乖宝）低基数下实现 211%同比增长。中宠旗下 ZEAL、
顽皮、领先抖音平台 GMV 增长显著。MEATYWAY（佩蒂）零食产品表现优异。 

品类发展：冻干/高鲜肉引领品类迭代，市场细分思路渐显。 
乖宝：麦富迪 barf、羊奶肉系列表现良好，大众市场占有率高；弗列加特以冻干类产品引
领，专注中高端市场。 
中宠：ZEAL 以零食品类为主，三位数增长表现良好；领先以低温烘焙粮优化产品结构，销
额销量同比增长超 500%。 
佩蒂：MEATYWAY 深耕犬类零食市场，细分市场表现亮眼。 
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图表2：2023 年 618 宠物品牌战报 

 
来源：各公司官方公众号，国金证券研究所 

 洪九果品：公司是全国领先的多品牌鲜果集团，以榴莲为首的六大核心单品，聚焦高
端进口水果，上游锁定优质果品+稀缺性果园资源构筑核心壁垒形成产业链溢价，看
好单品市占率提升，积极拓展菲律宾、智利等海外产区布局，中期角度看好品类拓展
带动强成长。 

动态：近期泰国榴莲业务进展，公司于昨日（6 月 8 日）夜间从中老铁路起点万象南
站发出一整列（28 个货柜）的 400 吨洪九泰好吃榴莲，预计 6 月 12 日到达重庆、6
月 13 日到达成都。此次榴莲专列再次开创行业先河，在此过程中洪九得到了上下游
及境内外各地政府和国企机构的鼎力支持，验证了在行业内的话语权，具有韧性的业
务前景以及强大的资源整合能力。 

 名创优品：线下性价比品牌连锁零售龙头，受益于疫情复苏、品牌升级、海外扩张，
调高 23 年开店节奏预期（从 250~350 家提升至 350~450 家），持续看好后续国内单
店修复和展店节奏超预期，中期海外市场在直营市场优化趋势下有望进一步打开成长
空间。 

动态：公司发布 FY2023Q3（截至 20230331）业绩，单季度营收 29.5 亿元，同比
+26%；归母净利润4.66亿元，同比+382.1%；经调整净利润4.83亿元，同比+366.3%。
经调整净利润超出前期业绩预告。至季度末，MINISO 总门店数达 5,514 家，环比+74
家；国内/海外分别+58/ +16 家。业绩超预期主要来自于毛利率的改善。FY2023Q3
公司毛利率 39.3%，同比+9.1pct/ 环比-0.6pct，①产品结构升级助力毛利率持续提升；
②毛利率较高的海外业务增速突出，占比有所提升。4 月份国内线下 GMV 增加了约
80%，单店 GMV 增加了约 50%，其中 50%的单店 GMV 增长来自客单价以及订单数
量的高增长。 

 中宠股份：短期外销订单修复优于预期。国内新高管上任优化运营思路，有望开启
高质量成长。与梯媒龙头分众合作强化顽皮品牌露出，今年主推中高端价格带（＞
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45 元/kg）高鲜肉粮大单品，看好干粮毛利率稳步提升；ZEAL 重要品类提价强化高
端品牌形象，主推 0 号湿粮罐，大单品运营思路清晰；领先保持线上新品高举高打
策略，预计保持三位数成长。产品运营思路升级趋势下看好公司内销资源投放效率
提升，盈利模型优化效果可期。 

动态：根据渠道调研反馈，4 月出口业务（不含美国工厂）出货额转正，恢复节奏快
于预期，美国工厂保持双位数增长，净利率预计达 20%以上创新高；基于下游客户结
构分散度、美国产能韧性，预计从节奏上，公司在宠物板块各品类/公司中外销订单
修复领跑。我们预计 4 月份整体海外业务或恢复至高单个位数/低双位数增长，5 月
延续好转趋势，2Q 预期有望调高至中单高个位数增长。外销好转原因：①客户库存
清理完毕、且下游客户结构较优，根据海关出口数据，3 月出口量 2.19 万吨，同比-
15.2%，北美出口降幅延续收窄，欧洲首次转正，日韩连续两月正增；②美国展会有
新客户斩获，4 月份部分工厂订单来自展会。 

内销：新到高管开启 BU 制改革，大单品趋势渐显，高质成长有望于 2Q 起兑现。①
顽皮保持 30%+成长，加速发力高毛利高端主粮，与分众传媒合作强化品牌形象曝光，
后续品牌势能提升效果值得期待；②Zeal 高端形象稀缺性凸显，0 号主食罐在零食罐
1Q 去库存结束、进入山姆渠道，进入快速推广期；③领先 Toptress 主打大单品策略， 
99 主食罐、新品烘焙粮等差异化竞争，保持三位数快速增长趋势。 

三、行业重点数据及热点跟踪 

3.1 全球新型烟草行业一周热点回顾 

图表3：全球电子烟行业一周热点回顾 

时间 标题 内容 

6.25 

美国疾控中心：过去三年电子烟销

售额增长近 50% 一次性份额从

24.7%上升至 51.8% 

美国疾病控制与预防中心（CDC）市场分析的首席作家法

特玛·罗梅（Fatma Romeh）表示：“2020 年至 2022 年

电子烟总销售额的激增主要是由于非烟草味道的电子烟销

售增长，如薄荷味在预装烟弹市场的主导地位，以及水果

和糖果味在一次性电子烟市场的领先地位。”数据显示，尽

管 2020 年 1 月一次性电子烟约占总销量的不到四分之

一，但 2022 年 3 月一次性电子烟销量超过了换弹式电

子烟销量。数据显示，美国市场的电子烟品牌数量正在呈

现不断增加的状况。在 CDC 研究期间，美国市场的电子烟

品牌总数增加了 46.2%，从 184 个增加到 269 个。 

6.27 

帝国烟草 6500 万英镑收购尼古丁

袋业务 将于 2024 年进军美国口含

烟市场 

帝国烟草（ITG）在官网发布公告称，其以 6500 万英镑的

价格收购了加拿大 TJP 实验室的尼古丁袋业务，以进军美

国口含烟市场。收购完成后，ITG 决定在 2024 年以全新品

牌在美国重新推出该系列产品，共计 14 种。TJP 则将继续

按合同为 ITG 生产尼古丁袋。” 

6.29 

IQOS ILUMA 获“2023 年韩国消

费者选择奖”加热不燃烧类最佳品

牌奖 

菲莫国际韩国公司宣布旗下产品 IQOS ILUMA 在“2023

年韩国消费者选择奖”加热不燃烧类别获得最佳品牌奖。

本次消费者大奖由东亚日报主办和监督，韩国研究院和韩

国消费者评价委员会负责消费者研究和评价。 
 

来源：国金证券研究所整理 

3.2 家居板块行业高频数据跟踪 

3.2.1 中美地产数据 

周度商品房成交面积：本周（6.26-6.30）30 大中城市成交面积同比下降 31.0%，累计同
比增长 2.3%。 

周度二手房成交面积：本周（6.26-6.30）15 城二手房成交面积同比增长 6.8%，累计同比
增长 41.5%。 
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房地产开发投资完成额：23 年 1-5 月累计同比下降 11.9%，房屋新开工面积累计同比下降
23.2%。 

月度竣工面积：23 年 1-5 月全国房屋竣工面积同比增长 18.4%，单 5 月同比增长 17.2%。 

月度销售面积：23 年 1-5 月全国商品房住宅销售面积同比下降 5.2%，单 5 月同比下降
16.2%。 
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图表4：中国地产数据走势 

 

来源：Wind，国金证券研究所；注：部分波动较大数值已做平滑处理 

美国房屋销售：2023 年 5 月成屋销售套数（折年数）同比下降 20.4%，2023 年 5 月新屋
销售套数（折年数）同比增长 20.0%。 

美国贷款利率：美国 30 年期住房贷款利率本周为 6.7%，环比持平。 
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美国房屋空置率：2023 年一季度末为 0.8%，环比 2022 年四季度持平。 

图表5：美国地产数据走势 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

3.2.2 家具出口及国内零售额数据 

中越家具出口：中国家具出口金额 2023 年 5 月当月同比下降 14.8%，累计同比下降 7.3%。
越南家具出口金额 2023 年 5 月美元计价同比下降 11.6%，1-5 月美元计价累计同比下降
27.8%。 

美国家具库存：美国家具及家居摆设批发商库存 2023 年 4 月当月同比下降 1.1%，库存销
售比同比增长 0.1pct。 

国内家具零售额：2023年 5月中国家具类零售额同比增长5.0%，1-5月累计同比增长4.5%。 
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图表6：家具出口及国内零售金额走势 

 

来源：Wind，国金证券研究所；注：部分波动较大数值已做平滑处理 

 

 

5月中国家具出口金额当月同比-14.8% 5月中国家具累计出口金额同比-7.3%

5月越南家具出口金额当月同比-11.6% 5月越南家具出口金额累计同比-27.8%

5月中国家具类零售额当月同比+5.0% 5月中国家具类零售额累计同比+4.5%

4月美国家具及家居摆设批发商库存同比-1.1% 4月美国家具及家居摆设批发商库存销售比同比+0.1%

【国金轻工】家具出口及国内零售金额走势

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 12 
 

3.2.3 家具原材料价格数据 

本周国内软泡聚醚均价为 9658.3 元/吨，环比上周下降 58.3 元/吨，今年以来截止 6.16
均价为 9936.7 元/吨，较 2022 年均价下降 5.7%。 

本周国内 MDI 均价为 19033.3 元/吨，环比上周下滑 266.7 元/吨，今年以来截止 6.16均
价为 18922.0 元/吨，较 2022 年均价下降 8.1%。 

本周国内 TDI 均价为 17066.7 元/吨，环比上周下 400 元/吨，今年以来截止 6.16 均价为
18568.5 元/吨，较 2022 年均价上升 1.4%。 

海外原材料价格方面，美国地区 MDI 价格 5 月环比下降 110.3 美元/吨，TDI 价格环比持
平；欧洲地区 MDI 价格 5 月环比下降 32.5 美元/吨，TDI 价格环比下降102.2 美元/吨。 

图表7：家居原材料价格走势 

 

来源：Wind，国金证券研究所 
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3.3 造纸板块行业高频数据跟踪 

图表8：本周纸品及原材料价格变动一览 

 

来源：卓创资讯，国金证券研究所；注：周度核算时间为 2023 年 06 月 25 日至 2023年 06月 29日 

3.3.1、浆纸系原料及纸品价格变动情况 

1）原材料： 

本周进口木浆现货市场价格偏弱运行，浆市交投氛围转淡。影响价格走势的因素主要有以
下几方面：第一，下游原纸市场重心稳中下移，抑制业者原料采买积极性，浆市交投转淡；
第二，进口木浆新一轮外盘公开报价呈现稳中上扬态势，同时近日温哥华码头及仓库工会
发出 72 小时歇工预警，消息面利好于提振浆市信心，但对现货市场实际影响需进一步跟
进；第三，上海期货交易所纸浆期货主力合约价格在区间内运行，而现货市场中业者考量
自身情况出货，期现联动性减弱，浆价偏弱运行。 

卓创资讯监测数据显示，截至 6 月 29 日，本周进口针叶浆周均价 5415 元/吨，较上周下
跌 0.33%，由涨转跌；进口阔叶浆周均价 4176 元/吨，较上周回落 0.93%，跌幅收窄 0.15
个百分点；进口本色浆周均价 5133 元/吨，较上周回落 0.10%，跌幅收窄 0.46 个百分点；
进口化机浆周均价 3940 元/吨，较上周回落 0.68%，跌幅放大 0.35 个百分点。 

图表9：本周上期所针叶浆期货收盘价5184 元/吨，环比上周+26元/吨 

 

来源：卓创资讯，国金证券研究所 

2）成品纸： 

本周铜版纸市场价格横盘整理。据卓创资讯数据显示，本周 157g铜版纸市场均价为 5210
元/吨，较上周持平，趋势由跌转稳。影响价格走势的主要因素有：第一，本周纸厂延续
稳盘状态，少量继续交付订单；第二，经销商出货平平，个别存有让利意向，但收效一般；
第三，社会面新单不足，部分业者心态仍偏悲观。 

 

本周双胶纸市场价格仍有下行表现。据卓创资讯数据显示，本周70g 木浆双胶纸市场均价

产品名称
2Q22均价

（元/吨）
环比1Q

3Q22均价

（元/吨）
环比2Q 4Q22均价 环比3Q 1Q23 环比4Q 23年4月 23年5月

本周均价

（元/吨）
环比上周

针叶浆 7253 706 7293 40 7470 177 7073 -398 5885 5511 5415 -18

阔叶浆 6395 827 6674 279 6662 -12 5940 -721 4298 4073 4176 -39

化机浆 5517 619 5408 -109 5402 -7 5365 -36 4653 4090 3940 -27

废纸系 国废黄板纸 2343 34 2119 -224 1969 -150 1678 -291 1570 1609 1560 -2

双胶纸 6155 293 6245 90 6658 413 6691 33 6535 6126 5408 -61

铜版纸 5593 125 5491 -102 5657 166 5682 25 5630 5447 5210 0

白卡纸 6374 268 5642 -732 5301 -341 5117 -185 4687 4531 4180 -30

箱板纸 4844 -44 4705 -139 4484 -220 4277 -207 3974 3969 3868 -25

瓦楞纸 3725 -138 3464 -261 3325 -138 3140 -185 2865 2893 2763 -17

木浆系

木浆系

废纸系

原材料

纸品
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为 5555 元/吨，环比下调 168 元/吨，跌幅为 2.94%，本周跌幅较上周扩大1.39 个百分点。
影响价格走势的主要因素有：第一，规模纸厂本周接单情况稍见转好迹象，中小厂家表现
一般，执行稍偏灵活；第二，经销商方面订单平平，社会需求缺乏有效利好，部分经销商
出货价仍有松动；第三，华南地区个别大产能投产，供应端潜在压力增加。 

本周双胶纸市场价格延续偏弱走势。据卓创资讯数据显示，本周70g 木浆双胶纸市场均价
为 5408 元/吨，较上周下调 61 元/吨，跌幅为 1.12%，跌幅较上周收窄 0.43 个百分点。
影响价格走势的主要因素有：第一，部分规模纸厂继续交付出版订单，中小纸厂灵活排产，
个别混浆纸少量走单；第二，印厂采买维持刚需策略，建库积极性不高，需求支撑有限；
第三，上游纸浆价格松动，成本面缺乏利好。 

本周其他文化用纸市场个别微降。卓创资讯数据显示，新闻纸均价为5900 元/吨，较上周
下滑 60 元/吨，跌幅为 1.01%，本周趋势由稳转跌；静电复印纸均价为 5200 元/吨，较上
周持平，本周继续稳定运行；轻型纸均价为 5800 元/吨，较上周延续稳定，本周趋势仍显
平稳。 

3.3.2、废纸系原料及纸品价格变动情况 

1）原材料： 

本周废黄板纸市场价格基本稳定。据卓创资讯数据显示，本周（6 月 25 日至 6 月 29 日）
废黄板纸市场周均价为 1560 元/吨，环比下跌 0.13%，与上周相比跌幅收窄 0.13 个百分
点。影响价格运行的原因有以下几个方面：第一，龙头纸企废黄板纸采购价格多数稳定；
第二，因降雨天气范围扩大，局部废黄板纸供应略微减少；第三，多数纸厂对废黄板纸采
购价格持稳。 

本周废书页纸市场价格小幅下跌。据卓创资讯数据显示，本周（6 月 25 日至 6 月 29 日）
废书页纸周均价为 1826 元/吨，环比下跌 0.33%，较上周跌幅收窄 1.18 个百分点。价格
下跌原因有以下几个方面：第一，国内成品纸需求较弱，纸企采购意愿不强；第二，随着
暑期到来，市场对废书本还有一定上量预期。但随着废书页纸价格持续下跌，且多地的阴
雨天气，打包站回收积极性偏弱，市场交投放缓，废书页纸价格跌幅收窄。 

本周废纯报纸市场价格继续走高。据卓创资讯数据显示，本周（6 月 25 日至 6 月 29 日）
废纯报纸周均价为 2870 元/吨，环比上涨 0.77%，与上周相比涨幅扩大 1.33 个百分点。
废报纸市场价格再度上涨的主要原因，国内废报纸货源供应相对偏紧，部分纸企有一定的
备库意向。 

2）成品纸： 

本周瓦楞纸市场弱势整理，局部成交下调 50元/吨。据卓创资讯监测数据显示，本周（6
月 25 日至 6 月 29 日）中国 AA 级瓦楞纸 120g 市场周均价 2763 元/吨，较上期均价下调
17 元/吨，环比跌幅 0.61%，较上周均价跌幅扩大 0.11 个百分点，同比跌幅 23.80%。影
响本周瓦楞纸市场走势的因素有以下几方面：首先，规模纸厂天津、太仓基地限期让利政
策继续执行，东莞基地下调 50 元/吨，加重市场看跌气氛，区域内成交重心下移；其次，
主要原料废纸价格基本稳定，受上下游产品相互传导效应，对纸价指引性不强；最后，下
游包装厂订单跟进欠佳，开机率偏低，对瓦楞纸消耗量一般，采购意愿不强。 

本周箱板纸市场稳中下滑，调整幅度50-150元/吨。据卓创资讯监测数据显示，本周（6
月 25 日至 6 月 29 日）中国箱板纸市场周均价 3868元/吨，较上期均价下调 25 元/吨，环
比跌幅 0.64%，较上周跌幅扩大 0.41 个百分点，同比跌幅 19.84%。当前影响市场的主要
因素有：首先，规模纸厂天津、太仓基地继续执行优惠政策，东莞基地价格下滑 50 元/吨，
市场看空气氛较为浓厚，中小纸厂跟跌，局部地区市场成交重心下移，整体交投偏淡；其
次，下游包装厂新单不足，开工率较低，原纸采购谨慎为主；最后，上游主要原料废纸价
格基本稳定，成本支撑有限。 

3.3.3、其他材料价格变动一览 
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图表10：其他材料价格变动 

 

来源：wind，国金证券研究所 

四、本周行情回顾 

轻工子板块及重点公司行情表现 

本周BOPP膜9400元/吨，环比较上周保持不变 本周钛白粉15200元/吨，环比-100元/吨

本周粘胶短纤13200元/吨，环比较上周保持不变 本周涤纶短纤7200元/吨，环比-60元/吨

【国金轻工】其他材料价格走势
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图表11：轻工子板块及重点公司行情表现 

 

来源：wind，国金证券研究所；注：数据截至日期为 2023.06.30 

五、重点公司估值及盈利预测 

图表12：重点公司标的估值及盈利预测 

 

来源：wind，国金证券研究所预测；注：公司市值截至日期为 2023.06.30 



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 17 
 

 

六、风险提示 

国内消费增长放缓的幅度和时间超预期：今年国内消费表现疲软，如果国内需求持续放缓，
且持续的时间超预期，对消费行业的基本面将带来不利影响。 

地产竣工及销售恢复速度低于预期：若国内房地产销售未有相应改善，并且地产竣工改善
低于预期，将直接影响家居行业的终端需求。 

原材料价格大幅上涨的风险：若原材料价格大幅上涨，则导致企业成本压力加大，无法向
下游及时传导进而导致盈利能力削弱，造成业绩不及预期。 

新品推广不及预期的风险：家清及个护企业积极应对行业竞争，推出新品以迎合下游消费
需求，若新品推广销售不及预期，则会影响公司的业绩表现。 

汇率大幅波动：汇率大幅波动可能会使得出口企业产生汇兑损失。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 

公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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