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核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 当前观点：我们认为四季度地产交房数据有望好转推动家具行业景气繁

荣，人口结构及存量房翻新需求释放支撑行业中长期需求坚挺；原材料

价格上涨加速行业洗牌，龙头企业优势料将扩大。（1）家具：建议关注

成品家具中多品牌&多品类矩阵的顾家家居和敏华控股；定制家具中整

装渠道带来较强α属性的欧派家居、索菲亚、尚品宅配以及大宗业务持

续高增长的志邦家居和金牌厨柜。（2）造纸：文化纸，规模纸企停机减

产&需求旺季临近，行业有望迎来修复，建议关注木浆系龙头太阳纸业、

博汇纸业。包装纸，固废进口全面缩紧致使废纸供应缺口显现，废纸价

格走高致瓦楞纸价上行，“限塑令”推动白卡纸白板纸需求上涨，建议

关注较早进行海外产能布局或建设原料基地的山鹰国际、太阳纸业等。

生活用纸，建议关注制造优势突出的豪悦护理、自主品牌精耕细作&渠

道升级的百亚股份以及成人失禁用品品牌力凸显的可靠股份。（3）文娱

用品：2021 年上半年我国文化办公用品行业销售额同比高增，淡季不

淡；预计下半年需求旺季行业景气度将持续，中长期行业需求有支撑且

集中度有望上行。建议关注传统业务发展稳固，科力普与精品文创逐步

发力的晨光文具。（4）纺织服装：运动装、童装持续景气，建议关注运

动鞋代工龙头华利集团与品牌与渠道优势突出的稳健医疗。 

⚫ 本周行情回顾：本周上证综指下跌 4.96%，轻工制造行业下跌 7.04%，

纺织服装行业下跌 6.02%，均跑输大盘。其中，造纸板块下跌 8.58%，

包装印刷板块下跌 7.39%，家具板块下跌 6.65%；纺织制造板块下跌

5.03%，服装家纺板块下跌 6.47%。个股中，本周轻工制造行业涨幅前

三为海伦钢琴（84.7%）、珠江钢琴（26.86%）、赫美集团（21.52%）；

跌幅前三为康旗股份（-20.12%）、江山欧派（-18.39%）、吉宏股份

（-18.09%）。纺织服装行业涨幅前三为延江股份（23.98%）、*ST 贵人

（21.22%）、乔治白（17.12%）；跌幅前三为*ST 环球（-21.54%）、中潜

股份（-19.79%）、奥康国际（-17.12%）。 

⚫ 一周重点数据跟踪：7 月 30 日，溶解浆内盘价格为 7700 元/吨，较上周

持平；本色浆与漂针木浆外盘报价整体维稳。7 月 18 日至 7 月 25 日，

全国 30 个大中城市的商品房销售套数为 33884 套，环比上周下降

10.52%；销售面积为 363.30 万平方米，环比下降 8.25%。棉花现货：本

周中国棉花价格指数:328 为 17731 元/吨，较上周上涨 439 元/吨；

Cotlook:A 指数:1%关税为 15790 元/吨，较上周上涨 116 元/吨；中外棉

花价差为 1941 元/吨，较上周上涨 323 元/吨；棉花期货：本周郑交所棉

花期货收盘价为 17335 元/吨，较上周上涨 155 元/吨；纽交所棉花期货

收盘价为 90.10 美分/磅，较上周上涨 0.37 美分/磅。 

⚫ 风险提示 

原材料价格大幅波动风险；终端需求萎靡风险；汇率波动风险。 
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1 对近期板块关注点解读  

1.1 地产销售数据对家具行业景气度影响  

2021 年 6 月我国商品房销售面积（当月值）同比增长 7.5%，其中住宅销售面积同

比增长 6.7%，当月增速均较 5 月下降，引起投资者对于地产后周期消费品需求担忧。

我们认为四季度地产交房数据有望好转推动家具行业景气繁荣，人口结构及存量房翻新

需求释放支撑行业中长期需求坚挺。经我们测算，我国家具制造业主营业务收入同比增

速与商品房销售面积同比增速直接相关性较弱，但与交房面积同比增速高度相关，假设

期房销售后 18 个月交房，2020 年下半年期房销售面积同比正增长反应到交房端预计在

今年四季度与 2022 年上半年体现。长期来看，人口结构支撑我国消费繁荣：1981-1997

年我国出生人口数量均在 2000 万人以上，而这群当下年龄位于 24-40 岁的人目前正为

我国目前及未来 10 年的主力消费人群，意味着我国长期家具消费需求拥有潜在消费人

口规模的支撑。同时，存量房翻新需求未来的持续释放也将进一步利好定制家具消费需

求。我们根据城市人口数量以及住建部披露的城市人均住宅建筑面积估算出 2019 年我

国城市住宅建筑面积约为 337.68 亿平方米，再取城市家庭住房建筑面积的中位数 80 平

方米，计算出 2019 年我国存量房数量约为 42209.39 万套，近 15 年的复合增长率约为

6.27%。假设存量房的翻新周期为 10-15 年，则近 15 年存量房数量的持续向好将支撑未

来我国对于定制家具消费需求稳定增长。 

供给层面，家具行业产能释放期来临，头部生产企业有望加速增长。定制家具细分

行业独特的商业模式（先接单后生产&先预收货款&极少产成品存货&高 ROE）使得大

部分定制家具公司产能成为企业成长的制约因素。我国定制家具公司上市之初均面临产

能不足问题，主要家具公司产能利用率在 90%以上，公司发展受到产能不足制约，而定

制家具公司上市之初募投资金基本都涉及产能扩展项目，项目建设周期一般 18-24 个月，

据此推算，近两年将迎来我国家具公司产能释放期，产能瓶颈将得以缓解。 

我们认为未来家具行业有望在渠道流量竞争加剧背景下实现集中度提升，坚信家具

头部企业依靠渠道端的不断变革和深耕、生产端不断优化的效率和产能布局赢得竞争优

势，家具行业的未来成长仍值得期待。 

1.2 原材料价格上涨对企业盈利水平影响  

今年上半年家具原材料有明显上涨，引起投资者对于家具企业盈利水平担忧，我们

认为原料价格上涨对定制家具企业利润端影响相对有限。根据金牌厨柜及好莱客招股书

中披露的成本明细情况，板材成本占定制家具企业直接材料成本比例相对较高，因此板

材价格波动对于定制家具企业毛利率会有一定影响。然而，通过复盘龙头定制家具企业

欧派家居及索菲亚过往毛利率走势及主要板材价格的波动情况来看，板材价格于 2016

年末及 2018 年初的两次快速增长使得定制家具企业毛利率有所下降，但整体下降幅度

相对较小，且随着板材价格增速回落，毛利率水平均实现了快速修复。2020 年 Q1 及

Q4 定制家具企业毛利率的大幅下滑主要受新冠疫情冲击及新会计准则将运费计入营业

成本影响，与纯粹板材价格上涨的关系不大。因此，我们认为龙头家具企业凭借规模优

势在原料采购中拥有较高的议价权，抗冲击力较强，盈利能力受原料价格波动的影响相

对较小。五金通用零部件价格近期涨幅较为明显，但五金成本占定制家具企业直接材料

成本比例仅为 13%左右，因此预期对于利润端的影响也相对有限。并且，定制家具企业

可以通过产品提价等策略来转嫁原料成本压力，所以我们认为年内原料成本的上涨并不

会对定制家具企业的利润造成较大幅度的压缩。而对于成品家具企业而言，通过产品结

构优化与部分产品提价，可以一定程度转嫁原材料价格上涨带来的压力。 

1.3 投资策略：家居行业集中度提升正当时，龙头优势扩大  

我们认为四季度地产交房数据有望好转推动家具行业景气繁荣，人口结构及存量房

翻新需求释放支撑行业中长期需求坚挺；原材料价格上涨加速行业洗牌，叠加渠道变革
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带来的行业新机遇，行业集中度料将持续上行，龙头企业优势料将扩大。 

成品家具：境内外需求强复苏带动企业订单快速增长，原材料成本上涨压力逐渐消

化，建议关注多品牌&多品类矩阵的顾家家居和敏华控股。 

定制家具：行业需求持续回暖，建议关注行业景气背景下整装渠道带来较强α属性

的欧派家居、索菲亚、尚品宅配以及大宗业务持续高增长的志邦家居和金牌厨柜。 

造纸：（1）文化纸，近期浆价回落&文化纸消费淡季，终端成品纸价有所下降，但

规模纸企停机减产&需求旺季临近，下半年行业有望迎来修复，建议关注木浆系龙头太

阳纸业、博汇纸业。（2）包装纸，固废进口全面缩紧致使废纸供应缺口显现，废纸价格

走高致瓦楞纸价上行，“限塑令”推动白卡纸白板纸需求上涨，建议关注较早进行海外

产能布局或建设原料基地的山鹰国际、太阳纸业等。（3）生活用纸，建议关注制造优势

突出的豪悦护理、自主品牌精耕细作&渠道升级的百亚股份以及成人失禁用品品牌力凸

显的可靠股份。 

文娱用品：2021 年上半年我国文化办公用品行业销售额同比高增，淡季不淡；预计

下半年需求旺季行业景气度将持续，中长期行业需求有支撑且集中度有望上行。建议关

注传统业务发展稳固，科力普与精品文创逐步发力的晨光文具。 

纺织服装：消费持续回暖，运动装、童装持续景气，建议关注运动鞋代工龙头华利

集团与品牌与渠道优势突出的稳健医疗。 

2 本周行情回顾  

2.1 板块行情：本周轻工制造板块下跌 7.04%，纺织服装板块下跌 6.02%  

本周上证综指下跌 4.96%，轻工制造行业下跌 7.04%，跑输大盘。其中，造纸板块

下跌 8.58%，包装印刷板块下跌 7.39%，家具板块下跌 6.65%，文娱用品板块下跌 3.11%，

其他家用轻工板块下跌 8.39%。年初至今，上证综指下跌 2.18%，轻工制造行业下跌 1.69%，

小幅跑赢大盘。其中，造纸板块下跌 1.92%，包装印刷板块上涨 1.62%，家具板块上涨

1.62%，文娱用品板块下跌 15.45%，其他家用轻工板块下跌 11.9%。 

本周纺织服装行业下跌 6.02%，小幅跑输大盘。其中，纺织制造板块下跌 5.03%，

服装家纺板块下跌 6.47%。年初至今，纺织服装行业下跌 1.8%，小幅跑赢大盘。其中，

纺织制造板块下跌 10.52%，服装家纺板块上涨 3.1%。 

图 1 本周市场涨跌幅（%）  图 2 年初至今市场涨跌幅（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 本周轻工制造下跌 7.04%，在申万 28 个子行业中排名第 18；本周纺织服装下跌

6.02%，在申万 28 个子行业中排名第 14。 
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图 3 本周各申万一级行业涨跌幅（%） 

 
资料来源：Wind，首创证券 

 

2.2 个股行情：海伦钢琴涨幅领先  

本周轻工制造行业涨幅前五为海伦钢琴（84.7%）、珠江钢琴（26.86%）、赫美集团

（21.52%）、曲美家居（12.64%）、万顺股份（10.71%）；跌幅前五为康旗股份（-20.12%）、

江山欧派（-18.39%）、吉宏股份（-18.09%）、劲嘉股份（-17.44%）、集友股份（-15.24%）。 

图 4 轻工制造行业本周涨幅榜前五名  图 5 轻工制造行业本周跌幅榜前五名 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

本周纺织服装行业涨幅前五为延江股份（23.98%）、*ST 贵人（21.22%）、乔治白

（17.12%）、搜于特（13.38%）、台华新材（11.21%）；跌幅前五为*ST 环球（-21.54%）、

中潜股份（-19.79%）、奥康国际（-17.12%）、朗姿股份（-15.91%）、特步国际（-15.65%）。 

图 6 纺织服装行业本周涨幅榜前五名  图 7 纺织服装行业本周跌幅榜前五名 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 
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3 行业基本数据  

3.1 造纸  

纸浆方面：7 月 30 日，溶解浆内盘价格为 7700 元/吨，较上周持平。 

图 8 本周溶解浆内盘价格 7700 元/吨，较上周持平 

 

资料来源：Wind，首创证券 

本色浆本周外盘报价整体稳定，智利金星与加拿大乔治王子外盘报价分别为 780 美

元/吨与 800 美元/吨；本周漂针木浆整体价格维稳，加拿大凯利普、智利银星、加大那

马牌均报价 860 美元/吨。 

图 9 本色浆 CFR 外盘报价（美元/吨）  图 10 漂针木浆 CFR 外盘报价（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

3.2 家具  

7 月 18 日至 7 月 25 日，全国 30 个大中城市的商品房销售套数为 33884 套，环比上

周下降 10.52%；销售面积为 363.30 万平方米，环比下降 8.25%。 
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图 11 30 大中城市商品房成交套数  图 12 30 大中城市商品房成交面积 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

板材价格方面，胶合板（15 厘米）本周价格 92 元/张，较上周下跌 2 元/张；中纤

板（15 厘米）本周价格 81 元/张，较上周下跌 1 元/张；刨花板（15 厘米）本周价格 66

元/张，较上周上涨 1 元/张。纯 MDI 市场价（华东地区）本周价格 2.4 万元/吨，较上周

下跌 4%，TDI 市场价（华东地区）本周价格 1.46 万元/吨，较上周上涨 0.02%。 

图 13 人造板价格（元/张）  图 14 TDI 与 MDI 市场价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

3.3 纺织服装  

棉花现货：本周中国棉花价格指数:328 为 17731 元/吨，较上周上涨 439 元/吨；

Cotlook:A 指数:1%关税为 15790 元/吨，较上周上涨 116 元/吨；中外棉花价差为 1941 元

/吨，较上周上涨 323 元/吨；棉花期货：本周郑交所棉花期货收盘价为 17335 元/吨，较

上周上涨 155 元/吨；纽交所棉花期货收盘价为 90.10 美分/磅，较上周上涨 0.37 美分/磅。 
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图 15 棉花现货中外价格指数及价差（元/吨）  图 16 棉花期货价格指数（元/吨，美分/磅） 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

纱线：本周 32 支纯棉纱为 27150 元/吨，较上周上涨 800 元/吨；40 支精梳纯棉纱

为 31300 元/吨，较上周上涨 1100 元/吨； 

坯布：本周 32 支纯棉斜纹布为 4.02 元/米，较上周上涨 0.01 元/米；40 支纯棉精梳

府绸为 8.15 元/米，较上周上涨 0.02 元/米。 

图 17 中国纱线价格指数（元/吨）  图 18 坯布价格指数（元/米） 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

涤纶：本周涤纶短纤为 7450.00 元/吨，较上周上涨 190.00 元/吨；涤纶 DTY 为 9500

元/吨，较上周上涨 50 元/吨；涤纶 POY 为 7980 元/吨，较上周上涨 55 元/吨； 

粘胶：本周粘胶短纤 1.5D 为 12850 元/吨，较上周上涨 50 元/吨；粘胶长丝为 38000

元/吨，较上周持平。 

图 19 涤纶价格指数（元/吨）  图 20 粘胶价格指数（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

氨纶：本周氨纶 20D 为 101000 元/吨，较上周上涨 2500 元/吨；氨纶 40D 为 78000

元/吨，较上周上涨 1500 元/吨； 
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锦纶：本周锦纶 FDY 为 19100 元/吨，较上周持平；锦纶 POY 为 17850 元/吨，较

上周持平。 

图 21 氨纶价格指数（元/吨）  图 22 锦纶价格指数（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

4 本周重要公告及行业新闻  

4.1 公司公告  

1、【喜临门】发布 2021 年半年报，报告期内实现营收 31.07 亿，同比增长 57.25%；

实现归母净利润 2.18 亿，同比增长 412.17%。 

2、【顾家家居】2021 年员工持股计划已完成股票购买，锁定期为 2021 年 7 月 30

日-2022 年 7 月 29 日。 

3、【金牌厨柜】发布 2021年业绩快报，报告期内实现营收 13.27亿，同比增长 60.12%；

实现归母净利润 0.87 亿，同比增长 41.17%。 

4、【志邦家居】拟在广州（清远）产业转移工业园取得土地使用权建设厂房，新建

志邦清远智能制造项目，投资总额预计 16 亿元。 

5、【曲美家居】公司挪威全资子公司 Ekornes QM Holding AS 已向 Ruisi Holding 

Company Limited（交易对方）支付本次股权转让价款 7.41 亿挪威克朗的欧元，并办理

完成了 Ekornes Holding AS 的股权交割手续，本次交易已完成。至此，公司海外全资子

公司 Ekornes QM Holding AS 通过 Ekornes Holding AS 间接持有 Ekornes AS 100%的股份。 

4.2 行业新闻  

1、牵手海尔智家优势资源互补 红星美凯龙亮剑中国高端电器渠道 

2021 年 7 月 30 日，随着红星美凯龙与中国高端家电巨头海尔智家的深度战略合作

的达成，中国高端电器市场迎来新的渠道格局。双方牵手后，将利用红星美凯龙整装优

势和海尔品牌优势完成资源互补，在店面拓展、联合营销、展会招商等领域展开深度战

略合作，为用户带来更高端的家装家居家电一体化方案和服务体验。按照规划，海尔智

家将 100%进驻红星美凯龙智能电器生活馆，计划 3 年完成入驻 300 家。（来源：北京商

报） 

2、《无塑纸杯（含无塑纸杯纸）》团体标准研讨会顺利召开 

2021 年 7 月 27 日，中国造纸协会标准化专业委员会组织召开《无塑纸杯（含无塑

纸杯纸）》团体标准研讨会。通过本次研讨，进一步明确了《无塑纸杯（含无塑纸杯纸）》

团体标准的研究方向，取得了预期的效果，将有效推进标准的制定。（来源：纸业观察

网） 

3、2021 大湾区国际孕婴童产业博览会新闻发布会举办 
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2021年 7月 28日上午 2021大湾区国际孕婴童产业博览会新闻发布会在佛山潭州国

际会展中心举办。在网红经济、跨境电商、垂直营销等新形势下，到会的企业家表示，

时尚行业、纺织服装行业急需要搭建上下游优质产业链、供应链平台、形成快速反应快

速传达快速营销的市场效应、达成优势产业链供应链促进产业集群产业基地的提升品牌

的提升。（来源：中服网） 

5 风险提示  

原材料价格大幅波动风险；终端需求萎靡风险；汇率波动风险。 
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首创证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书

面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。首创证券没有将此意见及建议向报告所有接收者

进行更新的义务。首创证券的自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投

资决策。 

在法律许可的情况下，首创证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司

提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到首创证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观

点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

本报告的版权仅为首创证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表

或引用。 

评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 

 

 


