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 一年该行业与沪深 300 走势比较 行业投资策略  

低基数和景气度效应共存，行业业绩普遍预增 

 

 中报前瞻：业绩普遍预增 

截至 2021 年 7 月 15 日，轻工行业 137 个公司当中有 47 家发布了 2021

年中期业绩预告。其中 39 家实现同比增长，仅 8 家盈利收窄，业绩表现
整体向好。业绩预增的 39 公司当中 10 家公司经历润同比增速在 200%

以上，22 家公司净利润同比增速达 100%以上，9 家公司净利润同比增
速在 50%-100%之间，仅 8 家公司净利润同比在 0-50%之间。 

按行业来看，已发布公告造纸企业业绩全部预增，主要原因在于 2021Q1

造纸行业下游需求旺盛，各纸企吨纸利润均有扩张。家具行业则受益于
低基数效应与品牌、渠道建设的良好成效而普遍取得较高的同比增长。
包装印刷行业分化较大，高增长与业绩下滑的现象并存，原因各有差异，
高增长源自低基数、订单增长、投资收益等多种原因，业绩下滑原因则
有成本上升、减值损失等。 

 赛道格局与企业壁垒仍是长期锚点 

长期看，驱动公司股价上涨的根本因素仍是 EPS 的增长。在内外需增长
均有放缓，我国劳动力成本比较优势逐步弱化背景下，轻工行业整体增
速下行、竞争烈度加强、行业存量资产回报率处于低位乃至下行或为大
概率事件。但在此趋势中，具备规模、品牌、渠道优势的头部企业在产
品制造成本、效率，成品的分发深度、广度以及品牌运营的途径、效果
方面处于优势地位。通过输出更多优质平价，或具备品牌溢价的优质优
价产品，来不断满足“人民日益增长的美好生活需求”，这部分头部企业
有望持续扩大自身的市场份额，保持较强的增长动能与盈利水平。近年
来部分细分赛道的龙头企业已经显现出优秀的综合竞争力，我们认为这
一趋势未来有望延续，建议投资者关注结构性机遇。 

预计中报在 2020H1 低基数效应和经济复苏带动行业景气度提升的大背
景下，具有长期竞争力的相关细分赛道头部公司以及企业逻辑变化带动
业绩成长性取得突破的标的，均会有较为理想的表现。 

 推荐标的：看好存量赛道份额提升与增量赛道动态领先龙头 

重点推荐有望在存量市场凭借自身竞争力不断扩大市场份额的细分赛道
龙头晨光文具、公牛集团、太阳纸业、玖龙纸业、欧派家居，以及在具
备长期成长空间赛道中的头部企业中顺洁柔、思摩尔国际和仙鹤股份。 

 风险提示： 

宏观环境发生变化，影响当前定价体系；前期热门板块出现资金负反馈
对股价形成持续冲击。 

部分相关公司盈利预测及投资评级  
公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS  PE 

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2020E 2021E  2020E 2021E 

603195 公牛集团 买入 224.98 1,351.11 4.54 5.45  49.56 41.28 

603899 晨光文具 买入 83.95 778.84 1.78 2.06  47.16 40.75 

06969 思摩尔国际 买入 38.47 2,751.21 0.99 1.30  38.86 29.59 

002078 太阳纸业 买入 12.69 333.07 1.30 1.54  9.76 8.24 

002511 中顺洁柔 买入 24.03 315.26 0.85 1.14  28.27 21.08  
资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测 
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中报前瞻：低基数与行业景气效应共存 

截至 2021 年 7 月 15 日，轻工行业 137 个公司当中有 47 家发布了 2021 年中

期业绩预告。其中 39 家实现同比增长，仅 8 家盈利收窄，业绩表现整体向好。 

业绩预增的 39 公司当中 10 家公司经历润同比增速在 200%以上，22 家公司净

利润同比增速达 100%以上，9 家公司净利润同比增速在 50%-100%之间，仅 8

家公司净利润同比在 0-50%之间。 

表 1：业绩同比增长标的（亿元，%） 

证券代码 证券名称 行业 净利润下限 净利润上限 增速下限 增速上限 

06969.HK 思摩尔国际 电子烟 28.26 31.24 116.10 138.80 

002574.SZ 明牌珠宝 珠宝首饰 3.50 4.00 2368.28 2720.89 

000026.SZ 飞亚达 珠宝首饰 2.20 2.40 183.00 208.73 

002867.SZ 周大生 珠宝首饰 6.00 6.20 81.52 87.57 

002721.SZ 金一文化 珠宝首饰 -2.35 -1.74 4.49 29.41 

600103.SH 青山纸业 造纸 1.01 1.23 808.72 966.24 

000488.SZ 晨鸣纸业 造纸 20.00 21.00 287.00 307.00 

002235.SZ 安妮股份 造纸 0.10 0.14 200.66 240.92 

002521.SZ 齐峰新材 造纸 1.42 1.65 200.00 250.00 

002078.SZ 太阳纸业 造纸 21.54 22.94 130.00 145.00 

600963.SH 岳阳林纸 造纸 3.08 3.22 120.00 130.00 

605500.SH 森林包装 造纸 1.20 1.45 112.22 156.43 

002067.SZ 景兴纸业 造纸 2.34 2.78 110.00 150.00 

603733.SH 仙鹤股份 造纸 5.90 6.30 108.90 123.06 

000815.SZ 美利云 造纸 0.20 0.25 106.79 165.11 

600308.SH 华泰股份 造纸 5.32 5.88 90.00 110.00 

003006.SZ 百亚股份 造纸 1.26 1.38 41.27 54.72 

300329.SZ 海伦钢琴 文娱用品 0.24 0.26 180.00 210.00 

002678.SZ 珠江钢琴 文娱用品 0.90 1.17 171.80 253.35 

603899.SH 晨光文具 文娱用品 6.10 7.00 31.00 50.00 

002084.SZ 海鸥住工 其他家用轻工 0.74 0.92 79.95 123.73 

603195.SH 公牛集团 其他家用轻工 13.00 15.50 61.74 92.85 

002790.SZ 瑞尔特 其他家用轻工 0.63 0.80 39.84 77.57 

002631.SZ 德尔未来 家具 0.28 0.42 554.22 881.33 

300749.SZ 顶固集创 家具 0.40 0.45 448.64 517.22 

603008.SH 喜临门 家具 2.15 2.20 406.00 417.00 

002853.SZ 皮阿诺 家具 0.90 1.10 80.75 120.92 

000910.SZ 大亚圣象 家具 2.85 3.17 80.00 100.00 

603898.SH 好莱客 家具 1.30 1.53 70.00 100.00 

603848.SH 好太太 家具 1.16 1.28 45.00 60.00 

002599.SZ 盛通股份 包装印刷 0.50 0.70 495.72 654.01 

002969.SZ 嘉美包装 包装印刷 0.67 0.74 350.33 376.48 

002752.SZ 昇兴股份 包装印刷 0.70 0.75 268.55 280.58 

000659.SZ 珠海中富 包装印刷 0.18 0.25 172.52 200.73 

002799.SZ 环球印务 包装印刷 0.72 0.84 75.00 102.00 

601515.SH 东风股份 包装印刷 4.12 5.14 60.00 100.00 

003018.SZ 金富科技 包装印刷 0.53 0.58 45.27 58.97 

002243.SZ 力合科创 包装印刷 1.80 2.20 24.97 52.74 

300501.SZ 海顺新材 包装印刷 0.57 0.61 20.00 30.00 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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思摩尔国际：2021 上半年调后净利润 28.26~31.23 亿元间，同比增长

116.1%~138.8%。公司业绩强劲的增长显示了消费者市场强劲的需求，更体现

出公司在深厚技术、研发加持下的领先市场地位。我们认为，电子烟作为减害

性的产品，未来其渗透率有望随着健康意识的提升而持续走高，带动产业链实

现长期持续成长。在此健康化提升的进程中，技术实力领先、投入力度大、投

入决心强的代工企业能够规模化为客户提供性能更为稳定优越的产品，并具备

更快响应客户产品迭代需求的能力。当前市场，尤其是国内市场仍处于发展早

期的阶段，品牌商需要持续快速推出新口味、功能、造型的产品来实现拉新与

留存，能够快速实现稳定规模化交付的代工龙头仍是品牌商的合作首选。 

按行业来看，已发布公告造纸企业业绩全部预增，主要原因在于 2021Q1 造纸

行业下游需求旺盛，各纸企吨纸利润均有扩张。家具行业则受益于低基数效应

与品牌、渠道建设的良好成效而普遍取得较高的同比增长。包装印刷行业分化

较大，高增长与业绩下滑的现象并存，原因各有差异，高增长源自低基数、订

单增长、投资收益等多种原因，业绩下滑原因则有成本上升、减值损失等。 

表 2：业绩同比下降标的（亿元，%） 

证券代码 证券名称 行业 净利润下限 净利润上限 增速下限 增速上限 

002348.SZ 高乐股份 文娱用品 -0.44 -0.30 -7.15 35.56 

002605.SZ 姚记科技 文娱用品 3.58 3.87 -55.34 -51.61 

002301.SZ 齐心集团 文娱用品 0.70 0.91 -62.04 -50.65 

002229.SZ 鸿博股份 包装印刷 0.15 0.22 -32.03 1.95 

003003.SZ 天元股份 包装印刷 0.21 0.23 -35.23 -29.06 

002951.SZ 金时科技 包装印刷 0.37 0.42 -50.29 -43.57 

002836.SZ 新宏泽 包装印刷 0.05 0.08 -60.00 -40.00 

000695.SZ 滨海能源 包装印刷 -0.21 -0.14 -73.62 -15.74 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

造纸回顾及展望 

2020 年国内出口同比持续高增长，国内经济快速恢复带动了造纸行业景气度的

上行。纸价与纸企吨纸盈利均出现了较大的提升。展望后市，与纸价相关的驱

动因素如下：1）海外疫情：海外主要国家尤其是美国疫情已经得到了较好控制，

新增病例较此前大幅减少。海外企业生产随之渐次恢复。因此我们认为中国产

能对海外产能的替代作用或边际趋弱。2）内需：从经验上来看，三月到七八月

份是国内包装纸产品的传统淡季，纸价维持前期涨势的动力较弱。 

图 1：PPI（%）  图 2：出口额当月同比 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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纸价表现方面：废纸系与木浆系纸价表现分化明显，瓦楞、箱板纸价格均相对

平稳，白卡、铜板、双胶纸等纸种价格均大幅下跌，主要原因在于：传统淡季

中需求端较为疲软，此前持续高企的纸价较难支撑。具体表现包括终端用户和

下游经销商实际库存及其库存管理方式：中游经销商并无补库存需求，终端用

户也以实际用量为限进行采购，反映出产业链对终端需求较为疲软的预期。 

股价表现方面：由于木浆系产品价格均大幅下滑，下游订单也较为清淡，以木

浆系为主的纸企股价近期均有较大回调。包装纸方面，随着交易年中电商购物

节脉冲需求的资金的退出，股价已回复至五月初的水平。 

后市展望：随着下游需求逐步走弱，在原材料、能源价格变动相对滞后的情况

下后续盈利空间或随纸价下跌持续收窄。 

家居回顾及展望 

从开工、竣工端来看，2020 年累计新开工面积和竣工面积已恢复至接近上年同

期水平。2020 年商品房累计销售面积为 176086 万平方米，同比增长 2.60%；

住宅商品房累计销售面积为 154878 万平方米，同比增长 3.20%。2021 年年初

地产行业开工销售竣工等数据较为正常，在 2020 年低基数效应的情况下，年

初地产增速较高，家居行业也因此迎来脉冲式增长。 

后市展望：在下游各项数据边际下行的趋势下，我们认为家居行业来自新房的

增量需求或有所下滑，但考虑到存量二手房交易的逐渐活跃，以及龙头品牌在

开店、整装等维度的布局，各头部企业有望维持增长。 

图 3：房屋开工与竣工面积增速（%） 

 
资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

包装回顾及展望 

2020 年社零总额为 4.06 万亿元，全年实现正增长，同比增长 4.6%。烟酒、快

递、通讯器材等重要品类需求均创出新高。烟酒 2020年零售总额为 3954亿元，

同比增长 1.04%，四季度同比实现大幅增长。2020 全年快递发件数和通讯器材

零售额分别为 833 亿件和 5567 亿元，同比增长 18.44%和 15.05%。 

后市展望：年初因低基数和经济复苏带来的同比增速高点已过，包装印刷和其

下游行业纷纷回归疫情前常态化经营，全行业在下半年也面临下游需求下滑的

风险。但部分企业由于获取到较为客观的新订单业务依然能够维持增长。 
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图 4：社会消费品零售总额当月同比（%）  图 5：烟酒类零售总额当月同比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

推荐标的 

重点推荐有望在存量市场凭借自身竞争力不断扩大市场份额的细分赛道龙头晨

光文具、公牛集团、太阳纸业、玖龙纸业、欧派家居，以及在具备长期成长空

间赛道中的头部企业中顺洁柔、思摩尔国际和仙鹤股份。 

表 3：重点公司相对估值表（截至 2021.7.13） 

  

  

  

  

  

  

  

  

证券代码 证券简称 投资评级 市值（亿元） 股价（元） 
EPS PE 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

002511.SZ 中顺洁柔 买入 315.26 24.03 *0.85 *1.14 *1.26 *28.27 *21.08 *19.07 

002078.SZ 太阳纸业 买入 333.07 12.69 *1.30 *1.54 *1.27 *9.76 *8.24 *9.99 

2689.HK 玖龙纸业 买入 510.51 9.08 *1.66 *2.12 *2.58 *4.56 *3.57 *2.94 

603833.SH 欧派家居 买入 823.88 135.25 *3.92 *4.85 *5.89 *34.50 *27.89 *22.96 

603899.SH 晨光文具 买入 778.84 83.95 *1.78 *2.06 *2.42 *47.16 *40.75 *34.69 

603195.SH 公牛集团 买入 1,351.11 224.98 *4.54 *5.45 *6.22 *49.56 *41.28 *36.17 

6969.HK 思摩尔国际 买入 2,751.21 38.47 *0.99 *1.30 *1.75 *38.86 *29.59 *21.98 

603733.SH 仙鹤股份 买入 298.41 42.27 *1.45 *1.85 *2.15 *29.21 *22.83 *19.68 

资料来源：Wind,国信证券经济研究所整理和预测 

注：带*EPS 和 PE 数据为国信证券经济研究所整理和预测，其余为 Wind 一致预期 

风险提示 

宏观环境发生变化，影响当前定价体系； 

前期热门板块出现资金负反馈对股价形成持续冲击。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司

客户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。

任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公

司向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，

但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、

建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司

可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联

机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息

及资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不

保证及时公开发布。 

任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形

式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投

资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切

后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。
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