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东兴纺服轻工：看好全年家居消费，
服装功能性趋势明显 
——行业周观点 

  2021 年 5月 30日 

 看好/维持 
  纺服轻工 行业报告 

 

报告摘要： 

纺服行业：运动服装持续景气，功能性产品升级助力国产替代 

1）中长期来看高景气赛道。品牌端+竞争壁垒深厚，直接受益于国货消费热情提

升的港股运动服饰龙头，如安踏体育、李宁等。2）家纺行业长期在线下渠道的

进化中存在着集中度提升的趋势，中短期看疫情影响下乔迁、婚育等活动推迟，

家纺消费需求大量延滞。3）休闲服饰品牌，为迎合消费者对服装功能性需求，

加速产品升级。我们认为聚焦功能性服装升级的公司更能抓住国产替代的机会。 

轻工制造：包装纸景气度有望延续，看好全年家具消费回暖 

4 月家具社零数据显示家具消费回暖趋势明显，地产数据表现亦利好家具未来销

售。仍然看好 2021 全年家具销售反弹与竣工回暖，家具企业业绩有望保持较快

增长。零售端来看，龙头定制家居、软体家具企业在疫情期间保持扩店步伐，积

极布局电商营销与新兴渠道，相比承受资金压力而部分淘汰的中小企业，市场份

额有望进一步提升。工程端来看，目前各大家具企业仍处于跑马圈地阶段，头部

家具企业凭借产品与品牌实力、资金实力和较强的生产交付能力，与大中型地产

企业加深合作，工程订单有望持续增长。看好欧派家居等。 

市场回顾 

本周纺织服装行业上涨 2.05%，轻工制造上涨 1.43%，上证指数上涨 3.28%。 

纺服各子板块涨跌幅依次为：女装 7.05%、休闲服装 4.45%、毛纺 4.43%、棉纺

3.35%、其他纺织 3.12%、印染 2.55%、鞋帽 1.23%、其他服装 0.46%、家纺 0.25%、

丝绸-0.08%、男装-0.26%、辅料-4.85%。轻工制造各子板块涨跌幅依次为：其他

家用轻工 4.59%、造纸 2.57%、珠宝首饰 1.46%、家具 1.06%、包装印刷 0.72%、

其他轻工制造-0.51%、文娱用品-0.96%。 

重点追踪 

【捷昌驱动|全资收购】 

公司拟使用自筹资金通过境外全资子公司收购 LEG 100%的股权，交易后将通过

J-star 增资 2000 万欧元。LEG主要产品是电动升降桌升降立柱总成(立柱内部的

核心伸缩部件)及控制器，主要客户为欧美高端家居品牌。 

捷昌驱动是家居和办公家具零部件供应商，目前在亚洲、欧洲和北美设有生产和

研发基地。本次并购或成为公司国际化战略的重要开端，被购公司将成为捷昌驱

动在欧美高端家具市场中的代表 

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 

2021-6-1梦百合：限售解禁 

2021-7-15 喜临门：限售解禁 

行业基本资料                      占比 

股票家数 215 5.2% 

重点公司家数 - - 

行业市值（亿元） 20290.69 2.3% 

流通市值（亿元） 13600.49 2.0% 

行业平均市盈率 33.90  

市场平均市盈率 8.49  

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：看好全年家居消费，服装功能性趋势明显 

纺服行业：运动服装持续景气，功能性产品升级助力国产替代 

4月份基数效应消失，行业增速回落。2021年4月限额以上纺织服饰同比增长31.2%（较19年同期增长3.0%），

增速环比-37.9pct。4 月份线上数据出现回落，系去年高基数，而目前随着线下消费的积极复苏，线上部分

消费回到线下所致。分行业看，各行业同比数据均为略微下滑或基本持平，但运动行业内内外品牌差异，国

产品牌增速良好，海外品牌下滑。 

内外需回暖带动纺织制造订单持续回暖。根据国家统计局数据，2021 年 4 月，我国纺织品服装出口额为 232.77

亿美元，同比增长 8.97%，环比增长 23.00%。其中，纺织品出口额为 121.55 亿美元，同比下降 16.87%，环

比增长 25.65%；服装出口额为 111.23 亿美元，同比增长 65.03%，环比增长 20.21%。截止到 2021 年 4 月，

纺织类制品出口累计同比增 18%，较 2019 年同期增 21%；服装类制品累计出口额同比增 51.7%，较 2019 年同

期增 18%。外需市场回暖带动服装出口增势进一步扩大，当月同比增幅超五成。随着行业迅速恢复的态势，

经历疫情洗牌，以及新疆棉事件等的影响，行业竞争格局进一步向龙头公司靠拢集中。 

投资主线： 

1）中长期来看高景气赛道。品牌端+竞争壁垒深厚，直接受益于国货消费热情提升的港股运动服饰龙头，如

安踏体育、李宁等。上游制造，下游运动服饰赛道高景气、且前瞻性开全球化产能布局、顺应产业转移趋势

向东南亚等低成本地区转移、同时强化国内自动化生产、具有长期竞争优势的运动鞋服制造龙头华利集团、

申洲国际。 

2）家纺行业长期在线下渠道的进化中存在着集中度提升的趋势，中短期看疫情影响下乔迁、婚育等活动推

迟，家纺消费需求大量延滞，有望在 2021 年集中释放，利好低估值国产家纺龙头。 

3）休闲服饰品牌，为迎合消费者对服装功能性需求，加速产品升级。从消费者期望来看，人们希望购买功

能性服装和舒适的衣服，具有吸湿排汗、温控、除异味、耐磨、防泼水等功能的服装更易吸引消费者。我们

认为聚焦功能性服装升级的公司更能抓住国产替代的机会。 

【重点推荐】申洲国际、李宁、安踏体育、华利集团、森马服饰、罗莱生活 

【建议关注】滔搏、海澜之家。 

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。 

轻工制造：包装纸景气度有望延续，看好全年家具消费回暖 

造纸： 

本周浆价出现一定幅度下跌。随着文化纸市场进入淡季，木浆需求端的支撑力度有所下降；且前期浆价上涨

部分受到木浆供给不足与大宗商品价格上涨影响，相关因素影响未来或有所减弱。浆纸系方面，白卡纸受益

于消费升级、白板纸和塑料包装替代等因素，需求端相对旺盛，纸价相对坚挺。关注晨鸣纸业。 

5 月以来包装纸企推动多轮涨价，箱板瓦楞纸价格有所反弹。包装纸淡季不淡主要由于需求端受益经济复苏

良好，出口较为旺盛；供给端外废禁令影响显现，推高生产成本。考虑到相关因素的影响持续作用，看好包

装纸在后续季度价格稳中有升。龙头包装纸企海外积极布局优质纤维来源，成本优势凸显。 



P4 
东兴证券行业报告 
纺服轻工：看好全年家居消费，服装功能性趋势明显 

 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

生活用纸方面，龙头纸企 4 月以来提涨产品价格，部分对冲前期备浆消耗后可能的成本上升影响。当前浆价

仍处相对高位，龙头纸企在成本端具备竞争力。洁柔、维达等纸企产品组合持续优化，中期可应对潜在价格

竞争，长期可提升企业盈利能力，同时凭借品牌力、产品力和积极营销在电商渠道保持强势，看好其长期增

长能力。关注中顺洁柔、维达国际。 

家居： 

4 月家具社零数据显示家具消费回暖趋势明显，地产数据表现亦利好家具未来销售。仍然看好 2021 全年家具

销售反弹与竣工回暖，家具企业业绩有望保持较快增长。零售端来看，龙头定制家居、软体家具企业在疫情

期间保持扩店步伐，积极布局电商营销与新兴渠道，相比承受资金压力而部分淘汰的中小企业，市场份额有

望进一步提升。工程端来看，目前各大家具企业仍处于跑马圈地阶段，头部家具企业凭借产品与品牌实力、

资金实力和较强的生产交付能力，与大中型地产企业加深合作，工程订单有望持续增长。看好欧派家居等。 

【重点推荐】欧派家居、中顺洁柔、晨鸣纸业、顾家家居、维达国际 

【建议关注】公牛集团、索菲亚、太阳纸业、思摩尔国际 

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。 

2. 市场表现：纺服、轻工板块上涨，但均弱于大盘 

本周纺织服装各子板块涨跌幅依次为：女装7.05%、休闲服装4.45%、毛纺4.43%、棉纺3.35%、其他纺织3.12%、

印染 2.55%、鞋帽 1.23%、其他服装 0.46%、家纺 0.25%、丝绸-0.08%、男装-0.26%、辅料-4.85%。 

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：华升股份 23.18%、稳健医疗 15.13%、朗姿股份 13.02%、瑞贝卡 12.92%、

华纺股份12.23%。排名后五位的公司为地素时尚-4.69%、天创时尚-5.23%、伟星股份-6.57%、*ST拉夏-9.51%、

浪莎股份-14.36%。 
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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：其他家用轻工 4.59%、造纸 2.57%、珠宝首饰 1.46%、家具 1.06%、包

装印刷 0.72%、其他轻工制造-0.51%、文娱用品-0.96%。 

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岳阳林纸 28.27%、姚记扑克 20.80%、永安林业 16.49%、实丰文化 15.74%、

高乐股份 15.58%。排名后五位的为：集友股份-5.84%、齐心集团-5.85%、金洲慈航-6.90%、界龙实业-8.56%、

美克家居-9.09%。 
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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 

【滔搏|全年业绩】 

截至 2021 年 2 月 28 日止年度业绩，集团取得收入人民币 360.09 亿元，同比增加 6.88%；公司权益持有人应

占溢利 27.7 亿元，同比增加 20.26%。其中财年 H2（8.31-2.28）收入 202.47 亿元，同比增 21%；净利润 14.61

亿元，同比增 76%，主要得益于费用控制良好。 

【皮阿诺|回购方案】 

公司计划以不超过 28 元的价格回购股票，回购金额不低于 5,000 万元（含）且不超过 10,000 万元（含），

回购期限为自 2021 年 5 月 25 日起 12个月内，回购股份将用于员工持股计划或股权激励计划。 

【梦百合|限售解禁】 

2560 万限售股将于 2021 年 6 月 1 日上市流通，限售股来源为在2020 年 11 月 30 日完成定向增发的股份。 

【晨光文具|限售解禁】 

201 万限售股将于 2021 年 6 月 3 日上市流通，限售股来源为股票激励计划。 

【传 SHEIN估值已涨至3000 亿】 

据消息称，跨境电商独角兽 SHEIN 最新一轮融资估值已经超 3000 亿元，现已经开始筹备 IPO，将于近期提交

上市招股书。SHEIN 由许仰天于 2008 年在中国南京创立，主打价格低廉但时髦的服饰产品，主要通过线上平

台在欧洲、美洲、澳大利亚和中东市场销售，去年收入接近 100 亿美元约合 653 亿人民币，同比几乎翻倍。 
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【欧派成立中国整家拎包战略联盟】 

欧派衣柜宣布开启“定制+装企”联赢新模式，携手全国200多家头部装企成立“中国整家拎包战略联盟”，

全面入局整家拎包，掘金万亿整装市场。 

【深圳限制精装修价格】 

深圳市住房和建设局下发文件，深圳地区将限制精装修价格，实行梯度价格制，最高不超过 6000 元/平方米。 

【大自然推出家装品牌“京彩”】 

大自然家居推出旗下品牌——京彩,以装配式快装模式,把门店开进社区里,设计生产下单系统化,简化交

付流程。 

 

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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相关报告汇总 

报告类型 标题  日期  

行业 纺服轻工行业：服装增速回落但国牌强势，家具消费回暖明显 2021-5-24 

行业 纺服轻工行业：国牌服装线上延续强势，看好家具龙头全年业绩 2021-5-20 

公司 顾家家居（603816.SH）：软体家具业务稳健成长，渠道优势不断巩固 2021-5-7 

公司 公牛集团（603195.SH）：业绩顺利回暖，渠道优势深化中拓展新品类 2021-5-6 

公司 中顺洁柔（002511.SZ）：业绩增长强劲，产品与渠道优势稳固 2021-4-30 

公司 罗莱生活（002293.SZ）：双品牌护航家纺主业，架构升级助力公司运营 2021-4-27 

公司 太平鸟（603877.SH）：逆流而上的时尚集团，改革红利释放可期 2021-4-25 

公司 太阳纸业（002078.SZ）：2021 年迎来量价齐升，成本优势有望加强 2021-4-21 

公司 欧派家居（603833.SH）：系列报告之一，流量入口变化中，不断破局前行的家居龙头 2021-4-21 

公司 森马服饰（002563.SZ）：童装稳健前行，休闲装库存改善未来步入增长 2021-4-20 

公司 索菲亚（002572.SZ）：收入端持续回暖，多渠道布局有所突破 2021-4-15 

公司 思摩尔国际（6969.HK）：盈利能力再度提升，护城河持续加深 2021-4-2 

公司 申洲国际（2313.HK）：逆境中更显优秀制造本色，未来加速成长 2021-4-1 

公司 安踏体育（2020.HK）：多品牌龙头稳健增长，主品牌重塑未来可期 2021-3-31 

公司 东兴证券全球鞋服制造观察之华利股份：产业转移中的领先者 2021-3-28 

公司 晨鸣纸业（000488.SZ）：浆纸一体化龙头受益浆价上行，资本结构优化主业发展动能增强 2021-3-26 

公司 李宁（2331.HK）：2020 年业绩靓丽，未来成长和盈利抬升确定 2021-03-20 

行业 东兴证券奢侈品行业系列报告之二：奢侈品集团的前世今生 2021-03-16 

行业 东兴证券纺织服装 1 月线上数据点评：“新年添新衣”，服装家纺线上销售良好 2021-02-10 

行业 东兴证券大消费行业周观点:就地过年关注本地服务消费,及白酒等消费品 2021-02-09 

行业 东兴证券奢侈品行业系列报告之一：奢侈品品牌缘何屡屡提价？ 2021-01-28 

资料来源：东兴证券研究所 
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