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东兴纺服轻工：关注纺织制造和
家具出口的景气情况  
——行业周观点 

  2021 年 9月 13日 

 看好/维持 
  纺服轻工 行业报告 

 

报告摘要： 

纺服行业：国产品牌内销持续景气，继续推荐运动赛道 

中国作为全球纺织制造中心，上半年各种不利因素下仍表现良好。过

去一年,全球海运价格普遍涨幅高达 7倍，海运运力紧张和海运运费高

企并存。首先，出口报价方式直接影响运费压力，整体上因为纺织制

造以 ODM、OEM为主，报价方式上以 FOB为主，制造企业不承担运费。

其次，单柜货值的重要性远大于单件货值，纺织制造的客户多为国际

品牌客户，货值较高，运费负担较小。下半年海运运力和运费成本压

力仍大，我们认为纺织制造的运输端的压力或将远小于其他品类。 

轻工制造：看好家具消费景气度延续，龙头企业市占率不断提升 

家具行业下半年有望持续受益于住宅竣工增长持续、行业需求向好。

定制家居头部企业凭借在渠道多元化和品类拓展方向的发力，零售渠

道不断巩固发展；龙头企业则在整装渠道亦取得初步成功，市占率有

望不断提升。头部企业大宗业务扩张迅猛，有望持续贡献收入增量；

利润率短期承压后，有望稳定在合理水平，并关注规模效应释放和经

营效率改善。软体家具市场扩容，而更强功能性带来更强品牌效应，

行业集中度逐步提升。顾家、喜临门等龙头积极改进和扩张门店，发

力线上渠道。关注欧派家居、索菲亚、顾家家居。 

市场回顾 

本周纺织服装行业上涨 2.55%，轻工制造上涨 3.43%，上证指数上涨

3.39%。纺服各子板块涨跌幅依次为：台华新材 23.72%、三房巷 20.98%、

*ST 中绒 14.17%、江苏阳光 9.91%、希努尔 9.76%。排名后五位的公司

为锦泓集团-5.16%、三夫户外-5.16%、巨星农牧-6.37%、*ST 环球

-7.79%、中潜股份-10.00%。轻工制造各子板块涨跌幅依次为：造纸

6.16%、珠宝首饰 5.87%、家具 3.37%、其他轻工制造 3.00%、包装印

刷 2.48%、其他家用轻工 1.70%、文娱用品-0.67%。 

重点追踪 

【顾家家居|投建生产基地】顾家家居拟投资 25 亿元，在杭州建设新

增 100 万套软体家居及配套产业项目。预计于 2022 年一季度开工，项

目建设期为 36 个月，预计在 2023 年年底前首期工程竣工投产。项目

整体达纲时预计实现营收约 43.5 亿元。公司相继于重庆、杭州投建产

能，侧面反映出软体家居较高的景气度。随着公司产能的布局完善，

公司渠道拓展有望加速，持续增强品牌影响力。 

重点推荐： 

【重点推荐】申洲国际、李宁、安踏体育、顾家家居 

【长期推荐】罗莱生活、森马服饰、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 

2021-9-15 顾家家居：召开股东大会 

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） 20044.58 2.1% 

流通市值（亿元） 13770.47 1.9% 

行业平均市盈率 29.77  

市场平均市盈率 19.25  

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：关注纺织制造和家具出口的景气情况  

纺服行业：国产品牌内销持续景气，继续推荐运动赛道 

运动服饰：行业景气不改，国产品牌运营提升。运动服饰方面，四家主要运动品牌上半年合计的同比增速为

48%，两年平均增速为 23%；归母净利润同比+129%，两年平均增速为 31%，整体上国产品牌实现了收入和盈

利能力的明显提升。 

服装家纺：整体收入增速平淡，两年平均增速仅为 1%，净利润两年平均增速 6%。高端女装、家纺较好，休

闲服饰分化严重，以太平鸟、比音勒芬为代表的优秀企业，依靠准确的品牌定位和持续的渠道运营提升，很

好的抓住了消费者需求，同时公司的盈利水平得到持续提升。纺织制造：收入、业绩两年平均增速为 13%和

20%。内外需求旺盛，订单回流国内，收入端表现良好。业绩端，原材料、人民币汇率问题有望钝化，盈利

端将稳健回升。 

中国作为全球纺织制造中心，上半年各种不利因素下仍表现良好。过去一年,全球海运价格普遍涨幅高达 7

倍左右，海运运力紧张和海运运费是今年出口企业面临的重要问题。首先，出口报价方式直接影响运费压力，

整体上因为纺织制造以 ODM、OEM 为主，报价方式上以 FOB 为主，制造企业不承担运费。其次，单柜货值的

重要性远大于单件货值，即要考虑货品体积、重量，纺织制造的客户多为国际品牌客户，货值较高，运费负

担较小。下半年海运运力和运费成本压力仍大，我们认为纺织制造的运输端的压力或将远小于其他品类。 

【重点推荐】华利集团、申洲国际、李宁、安踏体育、太平鸟、森马服饰 

【建议关注】滔搏、罗莱生活、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：看好家具消费景气度延续，龙头企业市占率不断提升 

家居： 

行业层面来看，住宅竣工回暖、家具消费反弹成为支撑家具行业取得良好业绩增长的基础，我们仍然看好下

半年住宅竣工增长持续、行业需求向好。 

定制家具方面，头部企业仍然持续在渠道多元化和品类拓展方向发力，并取得了较好的业绩增长成果。零售

渠道仍是家具企业的基本盘，头部企业通过不断改进渠道效率、引入新品类和配套产品销售实现扩张。同时，

龙头企业如欧派家居、尚品宅配等不断发力整装渠道，取得初步成功。下半年仍然看好龙头企业在多品类运

营和渠道变革方面不断取得成功，不断提升市占率。工程渠道扩容较快，头部企业大宗业务增长迅猛，但短

期也遇到了客户压价、利润率下降等问题。长期来看，定制家具企业大宗业务仍将保持较快增速，利润率有

望保持在合理水平，并关注规模效应释放和经营效率提升对利润率的改善。关注欧派家居、索菲亚。 

软体家具方面，家具布置翻新、消费者年轻化带来需求升级，使得软体家具整体需求逐步提升。软体家具功

能性更强，易形成品牌效应，同时行业增长更多来自于产品升级，未来行业集中度有望加速。顾家、喜临门

等软体家具公司顺应行业发展，积极改进或扩张线下门店，发力线上渠道。看好头部企业凭借品牌优势享受

行业发展，逐步提升市场份额。看好顾家家居。 

造纸： 
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山鹰公布 8 月经营数据，整体呈现量价齐升趋势。其中造纸板块销量同比+13.20%，均价同比+14.21%（环比

7 月+0.91%）；包装板块销量同比+19.59%，均价同比+21.97%（环比 7 月+5.00%）。9 月开始进入包装纸旺

季，玖龙、山鹰于 9 月初上调原纸价格，理文造纸两台纸机停产至年底，金州纸业三台纸机停产约一个月，

箱板瓦楞纸价格有望得到一定提振，后续关注旺季需求的释放情况。 

浆纸系产品价格自 6 月以来随着淡季需求减弱、海外疫情影响下进口纸供应增加等影响价格回落显著，预计

Q3 纸企收入与利润率将承压，仍需关注旺季纸价走势。箱板瓦楞纸受外废禁令影响，纸价有望保持坚挺，旺

季有望迎来提价，看好海外原材料布局充分的龙头。关注太阳纸业。 

生活用纸企业受到市场竞争加剧、原材料价格上涨的影响，盈利承压短期或将持续。顺应行业趋势，发力中

高端纸品、电商渠道布局领先的维达、洁柔等龙头纸企业绩表现相对更好。仍然看好积极发展电商和新兴渠

道，产品组合不断优化的纸企，长期关注企业在中低端纸品和个护产品方面的布局。关注维达国际。 

【重点推荐】欧派家居、顾家家居 

【建议关注】公牛集团、索菲亚、太阳纸业、思摩尔国际、中顺洁柔 

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：纺服轻工均随市场上涨，轻工略强 

本周纺织服装各子板块涨跌幅依次为：毛纺7.94%、其他纺织7.44%、印染5.70%、休闲服装3.65%、男装2.26%、

家纺 2.07%、其他服装 1.62%、鞋帽 1.26%、棉纺 0.79%、辅料 0.79%、丝绸 0.55%、女装 0.41%。 

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：台华新材 23.72%、三房巷 20.98%、*ST 中绒 14.17%、江苏阳光 9.91%、希

努尔 9.76%。排名后五位的公司为锦泓集团-5.16%、三夫户外-5.16%、巨星农牧-6.37%、*ST 环球-7.79%、

中潜股份-10.00%。 
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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：造纸 6.16%、珠宝首饰 5.87%、家具 3.37%、其他轻工制造 3.00%、包

装印刷 2.48%、其他家用轻工 1.70%、文娱用品-0.67%。 

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华泰股份 27.24%、顺灏股份 20.23%、博汇纸业 16.70%、威华股份 15.41%、

明牌珠宝 11.95%。排名后五位的为：顾家家居-3.83%、英派斯-4.26%、金洲慈航-4.58%、顶固集创-4.76%、

美利云-12.37%。 
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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 

【华孚时尚|业绩预告】 

公司预计前三季度归属于上市公司股东的净利润 4.3 亿元至 4.8 亿元，同比扭亏为盈。其中，第三季度归属

于上市公司股东的净利润 1.3 亿元至 1.8 亿元，去年三季度亏损 2.01 亿元。 

【顾家家居|投建生产基地】 

顾家家居拟投资 25 亿元，在杭州建设新增 100 万套软体家居及配套产业项目。预计于 2022 年一季度开工，

项目建设期为 36 个月，预计在 2023 年年底前首期工程竣工投产。项目整体达纲时预计实现营收约 43.5 亿

元。 

【山鹰国际|经营快报】 

2021 年 1~8 月，公司国内造纸销量为 383.11 万吨，同比+36.63%，包装销量为 12.92 亿平方米，同比+45.19%。

国内造纸均价为 3926 元/吨，同比+16.3%，包装均价为 3.52 元/平方米，同比+9.23%。 

【lululemon 公布第二财季业绩】 

在截至 8 月 1 日的三个月内，lululemon 销售额同比涨 61%至 14.51 亿美元，毛利率提升至逾 58%，净利润大

增 140%至 2.08 亿美元，超过分析师预期，主要得益于直营零售业务的强劲表现提振。按地区分，lululemon

在北美的收入增 63%，国际业务也录得 49%的增长，全球门店总数增至 534 家。对于 2021 财年全年，lululemon

预计收入在 61.9 亿至 62.6 亿美元之间。 

【上下与泡泡玛特合作发布DIMO+O 梦幻旅行家限定系列】 
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据时尚商业快讯，中国奢侈品牌上下日前发布与泡泡玛特 POP MART 共同打造的 DIMOO 梦幻旅行家限定系列，

此次联名系列共包含三款限定礼盒，于 9 月 6 日起在上下天猫旗舰店限量发售。值得关注的是，上下由设计

师蒋琼耳和爱马仕于 2009 年共同创立，定位为当代东方雅致生活品牌，去年 3 月吸引意大利 Exor 集团斥资

8000 万欧元约合 6.32 亿元人民币收购入股。 

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 东兴证券纺服轻工行业周观点：运动和家居龙头中报靓丽，景气有望延续 2021-9-6 

公司 太平鸟（603877.SH）：渠道运营优化，获利能力持续改善 2021-9-2 

公司 顾家家居（603816.SH）：大家居战略稳步推进，软体龙头未来可期 2021-9-1 

公司 太阳纸业（002078.SZ）：产能持续扩张，关注旺季行业景气度回升 2021-9-1 

公司 索菲亚（002572.SZ）：零售业务显现活力，短期风险难掩锋芒 2021-8-31 

公司 晨鸣纸业（000488.SZ）：浆纸一体化优势显著，关注旺季行业回暖 2021-8-30 

公司 欧派家居（603833.SH）：渠道品类双驱动，龙头优势得夯实 2021-8-29 

公司 申洲国际（2313.HK）：短期不利因素扰动，难掩优秀制造本色 2021-8-29 

公司 敏华控股（1999.HK）：龙头地位稳固，乘行业之风加速奔跑 2021-8-25 

公司 安踏体育（2020.HK）：多品牌运动龙头奋发向前，新品牌释放业绩 2021-8-25 

公司 罗莱生活（002293.SZ）：业绩稳健增长，渠道运营精细化加强龙头地位 2021-8-24 

公司 思摩尔国际（6969.HK）：业绩高速增长，持续巩固竞争优势 2021-8-23 

行业 东兴证券纺服轻工行业周观点：中报陆续披露，运动和家居龙头业绩靓丽 2021-8-23 

公司 华利集团（300979.SZ）：客户结构持续优化，产能释放未来可期 2021-8-22 

公司 公牛集团（603195.SH）：全渠道开拓顺利，成长确定性增强 2021-8-22 

公司 李宁（2331.HK）：半年报业绩靓丽，份额提升及优运营化仍大有可为 2021-8-18 

行业 纺服轻工：龙头公司业绩靓丽，继续推荐运动和家居板块 2021-8-16 

行业 东兴证券纺服轻工行业周观点：政策与赛事加速体育产业成长，国产品牌份额持续提升 2021-8-9 

行业 东兴证券纺织服装行业报告：政策与赛事加速体育产业成长 2021-8-5 

行业 东兴证券纺服轻工行业周观点：奥运热情叠加国产品牌出圈，关注运动服饰 2021-8-2 

行业 东兴证券纺服轻工行业周观点：国产品牌内销持续景气，继续推荐运动赛道 2021-7-26 

行业 东兴证券纺服轻工行业周观点：6 月服装、家具类社零维持景气，看好中报行情 2021-7-20 

行业 东兴证券纺服轻工行业周观点：看好纺服板块中报，家居份额提升进行中 2021-7-13 

行业 东兴证券纺服轻工行业周观点：国产服装升级进行中，继续看好家居龙头份额提升 2021-7-5 

行业 东兴证券纺服轻工行业周观点：服装国货热情继续，家居关注龙头强者恒强 2021-6-30 

行业 东兴证券纺服轻工行业周观点：5 月服装消费继续复苏，竣工数据良好可持续利好家居 2021-6-22 

行业 东兴证券纺服轻工行业周观点：服装国货热情继续，家居关注电商布局 2021-6-16 

公司 欧派家居（603833.SH）：系列报告之二，多品类沉淀，全渠道发力，行业王者强者恒强 2021-6-15 

行业 潮玩产业：玩具不止于孩童 2021-6-15 

行业 东兴证券纺服轻工行业周观点：东南亚疫情短期影响纺织供应链，家居龙头份额提升 2021-6-8 

行业 东兴证券纺服轻工行业周观点：看好全年家居消费，服装功能性趋势明显 2021-5-31 

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

资料来源：东兴证券研究所 
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