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基础数据 

[Table_BaseData] 股票家数 146 

行业总市值（亿元） 12,125.39 

流通市值（亿元） 11,933.77 

行业市盈率 TTM 22.97 

沪深 300 市盈率 TTM 16.4 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 轻工行业双周报（1.4-1.17）：二线优质

资产有望迎来估值修复期  

(2021-01-18) 

2. 轻工行业双周报（12.21-1.3）：浆价持

续上行，关注终端传导能力  

(2021-01-04) 

3. 个护专题：国产质造崛起，国货迎黄金

期  (2020-12-31) 

4. 轻工行业双周报（12.7-12.20）：关注

竣工回暖趋势下家居产业链  

(2020-12-20) 

5. 轻工行业双周报（11.23-12.6）：地产竣

工有望迎来修复，持续推荐江山欧派、

中顺洁柔  (2020-12-07) 
  

[Table_Summary]  家居：整体上我们看好家居板块在竣工修复及业绩低基数下弹性机会。目前家

居一二线标的估值差异较大，二线优质资产有望迎来估值修复，但需精选基本

面优质个股。近期部分家居标的公布业绩快报，业绩向好趋势明显，其中欧派

家居 Q4 归母净利润同比增长 24.3%-64.1%，索菲亚 Q4 归母净利润增长

21.4%-51.5%，江山欧派 Q4 归母净利润同比增长 76.8%，均超预期，展现出

龙头家居标的疫情后的快速修复能力，符合我们前期判断。我们更看好家居标

的在 21 年或有的优异表现。一方面，考虑到过去累积的竣工面积将逐步释放，

2021 全年是竣工快速放量期，家居终端零售继续回暖，前期积累的订单将在

今年兑现，业绩弹性较大。另一方面，疫情导致龙头公司市占率进一步提升，

品牌、渠道、供应链管理能力进一步增强，长期优势更显著。定制家居方面，

由于线下上门量尺及安装服务环节较重，疫情导致线下客流减少业绩承压。但

从三季报看疫情对生产和销售的负面影响已大幅减弱，接单口径逐月好转，预

收账款正增长，三季度部分企业业绩已率先恢复至正常水平，行业拐点明显，

零售家居部分切入 B 端市场也较快拥有业绩弹性。软体家居对线下门店的依赖

程度相对较低，企业迅速发力线上得以补充线下订单的不足，且行业竞争格局

相对较好，精装冲击小，龙头率先复苏，软体家居内销业务仍将保持亮眼增长，

外销订单也呈现爆发趋势。工程业务方面，去年部分龙头地产商在加快资金回

笼的需求，市场担心行业精装率降低，但我们认为这是疫情和“三条红线”监

管下的非常态情况。从长期看，无论是政策推动还是地产商利益驱动，精装率

的提升是长趋势，精装市场有望继续扩容。值得注意的是，今年来各路资本入

局 B 端业务，行业竞争可能出现加剧，我们的选股思路从行业 beta 向有壁垒

的个股α转变，优选在品类扩张、制造壁垒等方面有优势的标的。推荐欧派家

居（603833）、志邦家居（603801）、顾家家居（603816）、敏华控股（01999）、

江山欧派（603208）。 

 造纸及个护：浆价自 11 月起明显上行，涨幅近 50%。目前针叶浆达到 6480

元/吨，阔叶浆达到 5018 元/吨。短期文化纸厂吨盈利压力加大，因此在上周文

化纸厂再发提价函，在一个季度内累积提价 1000 元/吨，展现出文化纸厂对后

市较强的信心。目前已临近春节假期，市场交投减少，提价落地情况较难观察，

处于信息真空期，实际需求落地情况要以节后交投恢复后为准，判断短期以震

荡为主。但从中长期看文化纸和白卡纸竞争格局经过几年调整出清后明显向

好，大厂产业链议价力大幅增强，21 年盈利空间打开，周期性有望逐步减弱，

中性盈利水平提升，推荐文化纸龙头太阳纸业（002078）。生活用纸行业持续

扩容，大品牌集中度尚有提升空间，纸浆价格底部盘整，品牌企业盈利维持高

位，洁柔凭借产品力和渠道力实现超越，线上持续高增长，成长性优越，持续

推荐中顺洁柔（002511）。 

 包装：关注限塑令催生的绿色包装新机遇。以消费电子为代表的 3C 包装和消

费品包装（化妆品、烟酒包等），受益于产业链催化，中高端包装崛起，且集

中度较高，盈利能力较强；“限塑令”催化下绿色包装、可降解包装将迎来快速

发展期，长期看好包装龙头裕同科技。电子烟赛道长期趋势向好，政策催化有
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望落地，烟标企业与各地中烟公司合作紧密，逐渐进入新型烟草赛道，未来有

望迎来发展新机遇。 

 文娱方面，顺利开学后需求明显回暖，企业库存周转加速，板块业绩出现回升。

企业集采方面继续保持高增长，集采对企业的品牌口碑、规模生产、供应链管

理、仓储物流和信息化建设均提出了更高的要求，综合实力突出的龙头企业（齐

心、晨光、得力）将持续受益，集采的格局有望进一步集中，推荐晨光文具

（603899）。 

 重点推荐个股：本周重点推荐四条主线：1）家居零售标的订单修复，重点关

注三季度业绩向上弹性较大的标的，推荐欧派家居（603833）、志邦家居

（603801）、顾家家居（603816）、敏华控股（01999）；2）周期修复，纸价

反弹，推荐太阳纸业（002078）；3）必选消费品文具龙头晨光文具（603899）、

中顺洁柔（002511）。 

 风险提示：家具企业受地产竣工不及预期影响销售下滑的风险；各类纸品价格

出现大幅波动的风险。 
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1 行业主要数据回顾 

出口：单 12 月家具出口金额为 491.3 亿元，同比增长 19.7%，环比 11 月增长 6.5%；

2020 全年家具出口金额累计值为 4038.6 亿元，同比增长 11.8%。 

家具社零数据：单 12 月全国家具零售总额为 194 亿元，同比增长 0.4%；1-12 月全国

家具零售总额累计值为 1598 亿元，同比下降 7.0%，降幅收窄 0.9pp。 

卷烟：单 12 月卷烟产量为 1242.4 亿支，同比下降 7.7%；1-12 月卷烟产量累计值为

23863.7 亿支，同比增长 0.9%。 

房地产： 

销售方面，单 12 月全国商品住宅销售面积为 21571.2 万平方米，同比增长 11.5%，环

比 11 月增长 41.8%；1-12 月全国商品住宅销售面积累计值为 154878.5 万平方米，同比增

长 10.8%。 

竣工方面，单 12 月全国商品住宅竣工面积为 23255.1 万平方米，同比增长 2.3%，环比

11月增长 222.4%；1-12月全国商品住宅竣工面积累计值为 65910万平方米，同比下降 3.1%，

降幅收窄 2.7pp。 

新开工方面，单 12 月全国商品住宅新开工面积为 16985 万平方米，同比增长 6%，环

比 11 月增长 14.3%；1-12 月全国商品住宅新开工面积累计值为 164328.5 万平方米，同比

下降 1.9%，降幅收窄 0.8pp。 

二手房方面，12 月 12 个大中城市二手房销售面积为 870.1 万平方米，同比增长 0.6%。 

造纸原材料：美废 13#上周均价为 233.5 美元/吨（+0 美元/吨）；漂白针叶浆-加拿大月

亮上周均价 800 美元/吨（+0 美元/吨）；漂白阔叶浆-巴西鹦鹉上周均价 580 元/吨（+40 美元

/吨）；化机浆-佳维上周均价 550 美元/吨（+10 美元/吨）。 

原纸：灰底白板纸上周市场均价 5305 元/吨（+100 元/吨）；白卡纸上周市场均价 7709.29

元/吨（+222.15 元/吨）；瓦楞纸上周市场均价 4057.5 元/吨（+52.5 元/吨）；双铜纸上周市场

均价 5902 元/吨（+144 元/吨）；双胶纸上周市场均价 5872.5 元/吨（+230 元/吨）。 

金银珠宝：12 月单月金银珠宝零售总额为 289.1 亿元，当月同比增长 11.6%；1-12 月

金银珠宝零售总额累计值为 2376 亿元，同比下滑 4.7%，降幅收窄 1.9pp。 

2 复盘情况 

板块走势回顾：上周申万轻工制造行业指数收 2677.2 点，周跌幅 2.2%；上证指数收

3483.1 点，周跌幅 3.4%，板块跑赢大盘 1.2pp，在申万一级行业中涨跌幅排名第 8 位。分

子板块来看，上周家具板块表现相对较好，周涨幅为 0.7%，跑赢大盘 4.1pp。造纸、珠宝首

饰、文娱用品、其他家用轻工、包装印刷板块的涨跌幅分别为-2.2%、-2.5%、-2.9%、-4.2%、

-4.6%。 
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图 1：申万一级行业周涨跌幅排名 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

图 2：轻工制造行业及子板块涨跌幅排名  

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

表 1：轻工制造板块回顾 

子板块 前一周涨幅% 上周涨幅% 本月涨幅% 本年涨幅% 

SW 造纸Ⅱ -2.5% -2.2% 6.3% 6.3% 

SW 包装印刷Ⅱ 4.4% -4.6% -2.8% -2.8% 

SW 家具 6.4% 0.7% 6.6% 6.6% 

SW 珠宝首饰 5.9% -2.5% 2.2% 2.2% 

SW 文娱用品 1.2% -2.9% 2.2% 2.2% 

SW 其他家用轻工 2.1% -4.2% -2.4% -2.4% 

SW 轻工制造 2.7% -2.2% 2.7% 2.7% 

上证指数 1.1% -3.4% 0.3% 0.3% 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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个股涨跌幅：上周轻工板块涨幅排名前十的个股主要集中在家具及包装印刷板块，其中

金富科技（+15.3%）、索菲亚（+15.0%）、*ST 赫美（+14.6%）、瑞尔特（+12.0%）、我乐

家居（+11.4%）涨幅居前五。分子板块来看，家具板块涨幅排名前三的个股分别为索菲亚

（+15.0%）、我乐家居（+11.4%）、菲林格尔（+6.0%）；包装印刷板块上周涨幅排名前三的

个股分别为金富科技（+15.3%）、陕西金叶（+7.8%）、王子新材（+7.7%）。宜宾纸业（-24.8%）、

翔港科技（-20.9%）、豪悦护理（-16.9%）等个股表现较弱。 

图 3：轻工制造行业涨跌幅前十个股（%） 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

上周重点推荐标的走势：敏华控股（1999.HK）上周收盘价 17.2 港元，周跌幅 7.0%；

顾家家居（603816.SH）上周收盘价 77.6 元，周跌幅 4.8%；江山欧派（603208.SH）上周

收盘价 109.6 元，周涨幅 3.3%；中顺洁柔（002511.SZ）上周收盘价 23.5 元，周跌幅 4.8%；

晨光文具（603899.SH）上周收盘价 94.1 元，周跌幅 2.6%。平均收益率为-3.2%，跑赢大

盘 0.3pp。 

图 4：重点推荐标的收益率及平均收益率 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 
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3 行业重要资讯 

宏观及全球市场： 

2021 年 1 月 18 日，国家统计局公布最新经济数据：经初步核算，全年国内生产总值

101.6 万亿元，按可比价格计算，比上年增长 2.3%。分季度看，一季度同比下降 6.8%，二

季度增长 3.2%，三季度增长 4.9%，四季度增长 6.5%。分产业看，第一产业增加值 7.8 万

亿元，比上年增长 3.0%；第二产业增加值 38.4 万亿元，增长 2.6%；第三产业增加值 55.4

万亿元，增长 2.1%。 

全年全国规模以上工业增加值比上年增长2.8%；全年全国服务业生产指数与上年持平。

信息传输、软件和信息技术服务业，金融业增加值分别增长 16.9%、7.0%，增速分别快于第

三产业 14.8、4.9 个百分点；全年社会消费品零售总额 39.2 万亿元，比上年下降 3.9%；全

年货物进出口总额 32.2 万亿元，比上年增长 1.9%；全年居民消费价格上涨 2.5%，低于上

年 2.9%的涨幅，也低于 3.5%左右的全年预期目标；全年城镇新增就业 1186 万人，明显高

于 900 万人以上的预期目标，完成全年目标的 131.8%。 

1 月 28 日国家统计局发布 2020 年居民收入和消费支出情况：2020 年，全国居民人均

可支配收入 32189 元，比上年名义增长 4.7%，扣除价格因素，实际增长 2.1%。其中，城镇

居民人均可支配收入 43834 元，增长（以下如无特别说明，均为同比名义增速）3.5%，扣

除价格因素，实际增长 1.2%；农村居民人均可支配收入 17131 元，增长 6.9%，扣除价格因

素，实际增长 3.8%。 

2020 年，全国居民人均消费支出 21210 元，比上年名义下降 1.6%，扣除价格因素，实

际下降 4%。其中，城镇居民人均消费支出 27007 元，下降 3.8%，扣除价格因素，实际下

降 6%；农村居民人均消费支出 13713 元，增长 2.9%，扣除价格因素，实际下降 0.1%。 

2020 年 1—12 月份，全国固定资产投资（不含农户）51.9 万亿元，比上年增长 2.9%，

增速比 1—11 月份提高 0.3 个百分点。其中，民间固定资产投资 28.9 万亿元，增长 1%，增

速提高 0.8 个百分点。从环比速度看，12 月份固定资产投资（不含农户）增长 2.3%。 

据国家统计局 1 月 27 日消息，2020 年，规模以上工业企业实现营业收入 106.1 万亿元，

比上年增长 0.8%；发生营业成本 89 万亿元，增长 0.6%；营业收入利润率为 6.1%，比上年

提高 0.2 个百分点；2020 年全国规模以上工业企业实现利润总额 64516.1 亿元，比上年增

长 4.1%。 

造纸： 

1 月木浆价格迎来大涨 短期可能强势震荡。据生意社数据监测：2021 年 1 月针叶木浆

和阔叶木浆价格都处于大幅上涨的趋势，上涨幅度已经突破前高。1 月 28 日针叶木浆山东

地区市场均价为 6475 元/吨，与月初（1 月 1 日针叶木浆市场均价为 5412.5 元/吨）针叶木

浆山东地区市场均价相比上调 1062.5 元/吨，上涨了 19.6%。而 1 月 28 日阔叶木浆山东地

区市场均价为 5150 元/吨，与月初（1 月 1 日阔叶木浆市场均价为 4262.5 元/吨）阔叶木浆

山东地区市场均价相比上调 887.5 元/吨，上涨了 20.8%。 

通过观测市场变化来看，本月木浆现货市场价格延续 2020 年末的上涨趋势持续上行。

受下游需求复苏、人民币升值等因素影响，木浆现货市场价格不断持续走强。期货价格近段

时间涨势如潮，自 2019 年 11 月 27 日纸浆期货上市以来，除了阶段性上涨之外，价格基本
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长期处于低位震荡，2020 年 11 月初开始期货价格开始上涨，直至本月末创下上市以来的新

高，这也带动着木浆现货价格跟随上行。再加之近期下游生活用纸价格持续报涨，使得木浆

市场需求也得到了提升。 

目前在“双禁”的政策下，纸浆市场需求恢复较快，且有增量的预期。“禁塑令”的实

施，会增加包装纸和其它纸质产品的需求。而“禁废令”使得废纸市场紧缺情况较高，这对

于木浆需求起到了激发作用。随着国外疫情影响的常态化，疫苗的逐步落地，需求开始逐步

提升，叠加海运费上涨 3 倍之多，纸浆外盘报价不断攀升。在各种因素的影响下，木浆价格

不断上涨。当前针叶木浆参考报价范围：银星 6500 元吨，阔叶木浆价格范围在 5150-5200

元/吨。 

地产家居： 

在房贷新规实施的首月，广州四大行房贷全线涨价。据证券日报消息，1 月 24 日广州

银行业已被金融监管窗口指导，个人按揭贷款被“双管控”：新增个人住房贷款占比不能超

过 12.6%；各银行每个月新增个人住房贷款额度不能超过 2020 年 10 月份、11 月份、12 月

份三个月的平均放款额度。紧接着，1 月 27 日起，广州的四大行房贷全线涨价，工农中建

四大行的首套房贷利率调整为 LPR+55bp，二套房贷 LPR+75bp，而此前是首套房为

LPR+40bp，二套房是 LPR+60bp，变更后首套房贷的利率为 5.2%，而二套房则为 5.4%。 

近日，住房和城乡建设部副部长倪虹带队赴上海、深圳等地调研督导房地产市场情况。

倪虹表示，中央经济工作会议再次强调了要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，并将

“解决好大城市住房突出问题”作为 2021 年度重点任务之一，城市政府要充分认识保持房

地产市场平稳健康发展的重要性，毫不动摇坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，不将

房地产作为短期刺激经济的手段，切实落实城市主体责任。 

除上海、深圳外，1 月 27 日，杭州发布《关于进一步加强房地产市场调控的通知》，从

住房限购、住房限售、税收调节和无房家庭认定标准及高层次人才优先购房政策等方面进一

步加强房地产市场调控。至此，仅 7 天时间，上海、深圳、杭州三大热点城市相继加码楼市

调控政策。 

受待售房屋短缺拖累，12 月美国成屋购买合同数量连续第四个月录得下降，这推高了房

价。2020 年，现房销售量达到 14 年来的最高水平。美国房产经纪协会 NAR 首席经济学家

Lawrence Yun 在一份声明中称，”住房需求很高，潜在买家人数众多。这种需求上升而供应

没有显着增加的情况，已经导致房价上涨，我们可以预期在可预见的未来，房价将面临进一

步的上行压力。” 
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4 行业数据跟踪 

图 5：国际阔叶浆价格走势 （美元/吨）  图 6：国际针叶浆价格走势（美元/吨） 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，西南证券整理  数据来源：卓创资讯，西南证券整理 

图 7：废黄板纸价格走势（元/吨）  图 8：美废 13#价格走势（美元/吨） 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，西南证券整理  数据来源：卓创资讯，西南证券整理 

图 9：双胶纸价格走势（元/吨）  图 10：双铜纸价格走势（元/吨） 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，西南证券整理  数据来源：卓创资讯，西南证券整理 
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图 11：白卡纸价格走势（元/吨）  图 12：白板纸价格走势（元/吨） 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，西南证券整理  数据来源：卓创资讯，西南证券整理 

图 13：箱板纸价格走势（元/吨）  图 14：瓦楞纸价格走势（元/吨） 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，西南证券整理  数据来源：卓创资讯，西南证券整理 

图 15：生活用纸价格走势（元/吨）  图 16：三大港口纸浆库存量（万吨） 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，西南证券整理  数据来源：卓创资讯，西南证券整理 
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图 17：中国铜版纸周度企业库存（环比，%）  图 18：中国双胶纸周度企业库存（环比，%） 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，西南证券整理  数据来源：卓创资讯，西南证券整理 

图 19：中国箱板纸周度企业库存  图 20：中国瓦楞纸周度企业库存 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，西南证券整理  数据来源：卓创资讯，西南证券整理 

图 21：中国白卡纸周度企业库存（环比，天数）  图 22：中国白板纸周度企业库存（环比，天数） 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，西南证券整理  数据来源：卓创资讯，西南证券整理 
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图 23：中国铜版纸周度企业开工负荷率  图 24：中国双胶纸周度企业开工负荷率 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，西南证券整理  数据来源：卓创资讯，西南证券整理 

图 25：中国箱板纸周度企业开工负荷率  图 26：中国瓦楞纸周度企业开工负荷率 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，西南证券整理  数据来源：卓创资讯，西南证券整理 

图 27：中国白卡纸周度企业开工负荷率（环比）  图 28：中国白板纸周度企业开工负荷率（环比） 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，西南证券整理  数据来源：卓创资讯，西南证券整理 
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图 29：TDI/MDI 价格走势 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

5 本周重点推荐标的 

中顺洁柔（002511）：1）木浆港口库存仍处于相对高位，浆价或底部盘整，盈利能力有

望维持，业绩弹性快速释放；2）公司高毛利产品占比迅速上升，产品结构逐步优化，带动

给毛利率上行；3）股权激励绑定核心利益，建立覆盖全国大部分地（县）级城市的营销网

络，在县、镇实施渠道下沉策略，提升全国市场竞争力；4）推出大众品牌“太阳”，进军中

端市场丰富产品价格带，拓展新增长点。 

江山欧派（603208）：1）受益于精装房渗透率快速提升，工程业务市场近几年有望呈

现爆发式增长；2）木门是天然适合做工程业务的品类，规模效应增长明显，公司是工程木

门行业龙头；3）工程业务占比高，与多家头部地产商深度绑定，防火门新增产能投产后贡

献新增量，增长确定性高。 

顾家家居（603816）：1）渠道持续快速扩张。公司目前拥有门店近 5000 家，终端销售

渠道掌控力领先，推动渠道继续下沉；2）全品类布局推进。已搭建起沙发、软床、床垫、

集合产品、定制产品等多品类布局，产品线丰富，高性价比系列推出，配合渠道下沉步伐，

对小品牌进行降维打击；3）信息化建设成果显著，着眼于制造和技术能力提升，布局七大

技术平台和五个标准化项目以增强长期竞争力，规模优势有望进一步扩大。 

晨光文具（603899）：1）传统业务稳健增长，办公、儿美等四条赛道齐头并进；2）科

力普快速放量，利润率持续提升；3）九木新业态加快招商加盟步伐，零售新路径有所突破；

4）经营性现金流向好，周转加快，ROE 持续提升，经营优质。 

敏华控股（01999）：1) 功能沙发受益于新零售渠道快速增长，消费群体年轻化，渗透

率有望加速提升；2) 国内功能沙发市场市占率最高，近年通过低价爆款战略发力内销，有望

在渗透率提升的过程中占据绝对优势。3) 核心竞争壁垒在于优越的制造能力，在强品牌、拓

渠道、控成本等内生实力加持下，公司得以持续推出高性价比产品，整体利润率企稳回升，

看好在功能沙发赛道上乘风破浪，迎来发展新机遇。 
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6 风险提示 

家具企业受地产竣工不及预期影响销售下滑的风险；各类纸品价格出现大幅波动的风险。 
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