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东兴纺服轻工：纸价上涨利好龙头纸
企，关注低估值绩优纺服标的 
——行业周观点 

  2021 年 3月 8 日 

 看好/维持 
  纺服轻工 行业报告 

 

报告摘要： 

核心观点 

服装销售复苏势头良好，家纺板块近两季度业绩可期。服装销售在 2020 年受损

严重，其中一二季度受影响最大，三四季度以来复苏明显。重点公司如安踏、李

宁、森马等业绩回升趋势明显。家纺方面，棉价依旧维持高位，下游陆续迎来原

料补库期，需求明显改善，预计棉价仍维持高景气。纺织重点公司产能布局完善，

产能利用率上升，预期近两季度上游纺织增长强劲。从长远看，纺织制造企业议

价能力提升，龙头加速生产一体化提升综合竞争力。当前低风险偏好环境下，建

议把握对低估值绩优股的买入机会，长期仍推荐运动服饰赛道优质企业。 

浆纸系纸价上涨显著，看好家居企业受益竣工回暖。本周白卡纸与文化纸涨价落

地，涨幅较大，其中白卡纸市场价突破万元。从需求端看，纸价仍将维持高位，

利好具有原材料优势纸企。生活用纸龙头企业受益于备浆充足，将保持较高利润

率。1-2 月百强房企销售数据延续高景气度，20 年 Q4 家居企业业绩基本摆脱疫

情影响。看好 2021 年地产销售维持稳健，竣工回暖延续，带动家具销售进一步

修复。疫情迫使中小家具企业出清。头部企业具备渠道优势并发力电商，二线龙

头继续开拓多品类与工程业务布局，均有望实现良好发展，看好龙头企业进一步

扩大市占率。家居 B端业务受益于精装修普及与份额提升，有望保持高增长。 

市场回顾 

本周纺织服装行业上涨 2.98%，轻工制造上涨 1.73%，纺服行业表现较好。 

纺服各子板块涨跌幅依次为：休闲服装 6.43%、鞋帽 6.09%、辅料 4.74%、其他

纺织 4.27%、女装 4.13%、毛纺 3.41%、其他服装 3.40%、丝绸 2.72%、男装 2.23%、

印染 0.20%、家纺-0.72%、棉纺-0.84%。轻工制造各子板块涨跌幅依次为：家具

3.96%、包装印刷 3.74%、其他家用轻工 1.16%、珠宝首饰 0.83%、造纸-0.52%、

文娱用品-2.11%、其他轻工制造-2.41%。 

重点追踪 

【山鹰国际|2月经营数据】 

销量方面，国内造纸为 31.31万吨，同比+81.51%；包装为 0.92 亿平方米，同比

+144.02%。均价方面，国内造纸为 3994.45元/吨，同比+8.50%；包装为 3.59元

/平方米，同比+8.65%。 

2月份，山鹰国际在销量上依旧保持自今年以来的超高增速；在均价上，实现自

披露单月数据以来（去年 8月开始）的最高同比增速，同时环比实现 6.69%、7.48%

的增长。原材料成本压力以及经济复苏预期推动纸价实现上涨，预计纸价上行趋

势仍未结束。 

重点推荐： 

【重点推荐】申洲国际、李宁、安踏体育、维达国际、顾家家居 

【长期推荐】罗莱生活、森马服饰、维达国际、思摩尔国际、太阳纸业 

风险提示：宏观经济下行影响购买力、疫情发展超预期，政策风险。 

 
 
未来 3-6个月行业大事 

2021/03/29 申洲国际；年报预计披露日期 

 

行业指数走势图 

资料来源：Wind、东兴证券研究所 
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1. 核心观点：纸价上涨利好龙头纸企，关注低估值绩优纺服标的 

纺服行业：关注低估值绩优标的 

服装家纺销售复苏势头良好，板块近两季度业绩可期。2020 年在疫情影响下，服装销售受到显著影响，低基

数下今年业绩恢复可期。分季度看，2020 年一二季度受影响最大，三四季度以来复苏明显，版块重点公司已

经多数恢复至去年同期或同比转正增长。重点公司近期经营良好：安踏品牌一二月线上增速良好，二月旗舰

店增速达 120%；FILA 品牌持续高增长，二月旗舰店增速为 106%。李宁品牌 Q4动销良好，库存基本恢复至往

年水平，折扣率和新品售罄率逐季改善。森马服饰公布 2020 年全年业绩预告，2020 年收入同比下滑 21.6%

至 151.7 亿，归母净利同比下滑 48.2%至 8.02 亿元，公司业绩的回升趋势明显，公司已经逐步走出疫情带来

的影响并完全摆脱并购公司的拖累。 

棉价上行利好纺织制造毛利端，出口订单持续回暖。2021 年 3月 5日，328 棉花价格指数（元/吨）为 16336，

同比去年+25.86%，环比上周-1%。展望未来棉价有望持续维持景气：需求端，近期国内棉纺织企业、贸易商

陆续迎来原料补库期，下游需求明显改善，春夏订单数量增加，企业原料采购意愿增强，原料库存显著上升，

而成品库存仍处于历史低位，棉价短期受到支撑。纺织重点公司产能布局逐步完善，产能恢复至满产，预期

20 年 Q4 及 21 年 Q1 上游纺织增长强劲。从长远看，纺织制造企业议价能力持续提升，龙头制造企业加速生

产一体化提升综合竞争力。 

投资建议方面，把握低风险偏好下对低估值绩优股的买入机会，长期仍推荐运动服饰赛道优质企业。短期流

动性因素引起市场风险偏好下行，即将迎来的 2020 年与 21 年 Q1 业绩披露期，市场对于绩优且估值位置不

高的标的更加关注。长期来看，运动服饰行业景气度不减。我们港股重点推荐申洲国际、李宁、安踏体育，

A股推荐森马服饰、罗莱生活。 

【重点推荐】申洲国际、李宁、安踏体育、森马服饰、罗莱生活 

【建议关注】滔搏、海澜之家 

轻工制造：浆纸系纸价上涨显著，关注具备成本优势的龙头纸企 

造纸：本周白卡纸与文化纸涨价落地，价格明显提涨，白卡纸市场价突破 10000 元/吨。受资金面因素、外

盘浆价强势、大宗商品价格上涨等因素影响，浆价短期依然处于高位。原材料成本压力下，经济复苏与疫苗

接种进展顺利支撑需求预期，推动纸价实现上涨。白卡纸供给格局相对集中，需求端受益于消费升级与替塑，

价格更加坚挺。文化纸迎来旺季，短期价格将保持高位。短期来看，具备原材料自给优势的龙头将更好地受

益纸价上涨；长期来看，龙头纸企成本优势显著，产能稳步扩张，市场地位稳固，看好晨鸣纸业、太阳纸业

等。 

生活用纸龙头企业 Q4 业绩实现较高增长，充分体现渠道优势与产品结构优势。龙头纸企或站稳中高端产品

定位，或持续推动产品结构优化，同时巩固电商渠道优势，在市场竞争中具备长期增长能力；短期龙头纸企

受益于备浆充足，将保持较高利润率。关注中顺洁柔、维达国际。 

家居：1-2 月百强房企销售数据延续 2020 年下半年的景气度，中期来看将有利于支撑家具需求。看好 2021

年地产销售维持稳健，竣工回暖延续，带动家具销售进一步修复。从 2020 年 Q4 家居企业业绩表现来看，疫

情影响已经逐渐消退，家具消费反弹带动企业基本面改善，收入利润增长明显。 
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经过疫情洗礼，中小家具企业部分遭到淘汰，头部企业经营稳健，寻求进一步扩大渠道布局。头部企业具备

渠道优势并发力电商营销，二线龙头继续开拓多品类与工程业务布局，均有望实现良好发展。看好软体和定

制龙头企业不断强化渠道与产品，进一步扩大市占率。关注索菲亚、顾家家居。 

家居企业 B端业务受益于精装修普及与客户开拓带来的份额提升，有望保持高增长。中期仍看好竣工回暖周

期，长期看好 B端市场空间释放，龙头通过规模优势和深耕服务能力脱颖而出，有望快速成长，跑马圈地巩

固市场份额。长期关注 B端拓宽客户群体、发展稳健的相关标的。 

【重点推荐】维达国际、中顺洁柔、顾家家居、思摩尔国际、太阳纸业 

【建议关注】索菲亚、梦百合、公牛集团、晨光文具 

风险提示：疫情影响经济复苏，下游需求不及预期，地产销售不及预期。 

2. 市场表现：低估值的纺服板块表现较好，轻工板块表现一般 

本周纺织服装各子板块涨跌幅依次为：休闲服装6.43%、鞋帽6.09%、辅料4.74%、其他纺织4.27%、女装4.13%、

毛纺 3.41%、其他服装 3.40%、丝绸 2.72%、男装 2.23%、印染 0.20%、家纺-0.72%、棉纺-0.84%。 

图 1：纺织服装子行业涨跌幅  图 2：纺织服装子行业市盈率 

 

 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所                                    资料来源：Wind、东兴证券研究所 

本周纺织服装涨幅前五的公司为：*ST 环球 28.46%、华斯股份 27.17%、*ST 拉夏 17.09%、康隆达 14.06%、

巨星农牧 13.51%。排名后五位的公司为三房巷-2.05%、罗莱生活-2.82%、酷特智能-4.91%、聚杰微纤-7.13%、

稳健医疗-8.85%。 
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图 3：纺织服装行业涨跌前五的公司 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所 

本周轻工制造各子板块涨跌幅依次为：家具 3.96%、包装印刷 3.74%、其他家用轻工 1.16%、珠宝首饰 0.83%、

造纸-0.52%、文娱用品-2.11%、其他轻工制造-2.41%。 

图 4：轻工制造子行业涨跌幅  图 5：轻工制造子行业市盈率 

 

 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所资料来源：Wind、东兴证券研究所 

本周轻工制造涨幅前五的公司为：*ST 赫美 28.46%、集友股份 21.17%、尚品宅配 19.04%、恒林股份 18.92%、

宜宾纸业 17.41%。排名后五位的为：晨光文具-6.08%、博汇纸业-6.49%、金陵体育-6.62%、德力股份-9.06%、

东方金钰-10.53%。 
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图 6：轻工制造行业涨跌前五的公司 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所 

3. 重点公告&行业追踪 

【理文造纸|年度业绩】 

公司 2020 年营收 262.22 亿港元，同比-4.85%；净利 35.24 亿港元，同比+8.91%。其中 H2营收 149.93 亿港

元，同比+3.36%；净利 0.46 亿元，同比+40.64%。 

【山鹰国际|2 月经营数据】 

销量方面，国内造纸为 31.31 万吨，同比+81.51%；包装为 0.92 亿平方米，同比+144.02%。均价方面，国内

造纸为 3994.45 元/吨，同比+8.50%；包装为 3.59 元/平方米，同比+8.65%。 

【豪悦护理|业绩快报】 

公司 2021 年营收 25.91 亿，同比+32.64%；归母净利 6.02 亿元，同比+90.91%。其中 Q4 单季度营收 5.53 亿，

同比-1.95%；归母净利 1.1 亿元，同比-0.05%。 

【浙江永强|业绩快报】 

公司 2021 年营收 49.63 亿，同比增长 5.92%；归母净利 5.30 亿元，同比增长 6.09%。其中 Q4 单季度营收 16.77

亿，同比增长 1.70%；归母净利 0.46 亿元，同比下降 67.83%。 

【中顺洁柔|回购进展】 

自 1月 27 日至 2月 28 日，公司累计回购股份数量为 716 万股，占总股本 0.5%，最高成交价 24.12 元/股，

最低成交价 23.27 元/股，成交金额为 1.7 亿元（不含交易费用）。 
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【裕同科技|回购进展】 

自去年 12月 4日至今年 2月 28日，公司累计回购股份数量为 1722 万股，占总股本 1.84%，成交均价 31.48

元/股，成交金额为 5.42 亿元（不含交易费用）。 

【劲嘉股份|回购进展】 

截至 2月 28 日，公司累计回购股份数量为 1027 万股，占总股本 0.7%，最高成交价为 9.58 元/股，最低成交

价为 8.51 元/股，成交金额为 9206 万 元；3月 4日，公司回购 77.5 万股，占总股本 0.05%，最高成交价为

10.32 元/股，最低成交价为 10.21 元/股，成交金额为 797 万元，目前累计回购金额达 1亿元；公司回购计

划为自 2020 年 3 月 23 日起 12个月内以不高于 10.35 元/股的价格回购不低于 2 亿元，不高于 4亿元。 

【地素时尚|回购】 

2021 年 2月，公司计回购股份 125,700 股，占公司总股本的比例为 0.0261%，最高成交价 16.60 元/股，最

低成交价 15.67 元/股，支付的金额为人民币 203 万元。截至 2021 年 2月 28 日，公司累计回购股份 5,098,318

股，占公司总股本的比例为 1.0595%，最高成交价 23.35 元/股，最低成交价 15.67 元/股，已支付的资金总

额为人民币 1.055 亿元。 

 

【优衣库日本 2 月销售额继续录得增长】 

得益于家居产品和春季服饰的畅销，优衣库日本 2月销售额同比增长 1.3%，同店销售额也录得 0.4%的上涨，

不过受部分门店因疫情暂时停业影响，增幅较前几个月相比有所收窄。 

【加拿大鹅与 NBA 达成长期合作伙伴关系】 

奢侈羽绒品牌加拿大鹅周二宣布与美国国家篮球协会 NBA 建立多年合作关系将，将在 NBA 年度全明星庆典上

发布与洛杉矶品牌 Rhude 联手设计的独家联名系列产品。 

【部分厂家纸价上行】 

山鹰国际 3月 1日起上调原纸价格 100-500 元/吨，这是年后第二次涨价，公司表示是成本推动；另有多家

纸厂于 2月 26日（上周五）上调铜版纸、白卡纸价格 500-1000 元/吨；废纸价格全国普遍上涨。 

【白卡纸价格破万元】 

3 月 1日，几大白卡纸巨头单次涨价 1000-1800 元/吨，其中多家白卡纸价格超越 1万元/吨，破历史新高。 

【造纸企业年新增数量创十年新高】 

企查查数据显示，2020 年共新注册造纸相关企业 5716 家，同比增长 67%。目前我国共有 3.5 万造纸相关企

业，其中七成注册资本低于 500 万。 

4. 风险提示 

疫情控制时间超预期，经济增速下行，突发性事件，超预期政策。  
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