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[Table_Main] 
看好家居估值修复，首推顾家、敏华 

增持（维持） 

 
投资要点 

 上周行情：家具板块情绪回暖。2021 年 9 月 27 日至 2021 年 10 月 8 日，
上证综指下跌 0.58%，深证成指上涨 0.39%，轻工制造指数下跌 1.28%，
在申万 28 个板块中排名第 15；轻工制造指数细分行业涨跌幅由高到低
分别为：包装印刷（+2.89%）、家用轻工（+2.75%）、造纸（+1.06%）。 

 家居：房地产政策信号较积极，关注估值修复及估值切换弹性。央行分
别于 2021/09/24 的 2021 年第三季度例会及 2021/09/29 与银保监会联合
召开的房地产金融座谈会中两度提及“维护住房消费者的合法权益”，
释放出较为积极的信号。此外，中美双方于 2021/10/06 举行会晤，于
2021/10/09 进行视频通话，中美贸易摩擦有望边际好转。在两大因素的
驱动下，国庆假期后（2021/10/08）家具板块表现较好，其中美国收入
占比较高的梦百合涨停。当前家具板块估值处于低位，龙头基本面向好，
我们看好情绪好转下估值修复和估值切换带来的弹性，重点推荐【欧派
家居】、【顾家家居】、【敏华控股】，推荐【喜临门】、【梦百合】，建议关
注【志邦家居】、【金牌厨柜】。 

 造纸：国庆假期涨价延续，箱板纸提价传导顺利，文化纸静待拐点。箱
板纸：龙头玖龙纸业、山鹰国际自 2021/09/25 起连续发布两轮涨价函，
中小纸厂及下游二级厂纷纷跟涨，国庆期间更多二级厂加入涨价行列。
文化纸方面，晨鸣纸业于 2021/10/08 发布铜版纸涨价函，计划于
2021/10/8 及 2021/10/25 分别上调文化纸接单价格 300 元/吨。我们认为
造纸行业景气度已触底，箱板纸涨价传导较顺，文化纸尚需库存消化。
推荐【太阳纸业】，关注【山鹰国际】。 

 风险提示：限电政策影响产能，原材料价格波动，中美贸易摩擦加剧，
下游需求偏弱等。 

 

注：全文除特殊标注外，其余货币均为人民币。  
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表 1：重点公司估值（估值截至 2021/10/08） 

代码 公司 
总市值 

(亿元) 

收盘价

（元） 

EPS PE 
投资评级 

2020A  2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 
 

603833 欧派家居 806.7 132.43 3.39 4.32 5.29 39.06 30.66 25.03 买入 

603816 顾家家居 383.8 60.70 1.34 2.62 3.17 45.30 23.17 19.15 买入 

1999 敏华控股 429.0 429.0 31.81 25.1 19.89 13.49 17.09 21.57 买入 

603008 喜临门 94.0 24.27 0.81 1.33 1.64 29.96 18.25 14.80 增持 

603313 梦百合 75.8 15.57 0.69 1.66 2.37 22.57 9.38 6.57 增持  
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

注：盈利预测来自东吴证券研究所，敏华控股货币为港元 
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1.   本周观点：重点关注家居情绪拐点下估值修复机会 

1.1.   家居：地产政策信号较积极，中美贸易摩擦边际缓和，关注估值修复及

21Q4 估值切换弹性 

央行密集重申维稳房地产。2021 年 9 月 24 日央行货币政策委员会召开 2021 年第

三季度例会，会议提出“维护房地产市场的健康发展，维护住房消费者的合法权益”。此

外，2021 年 9 月 29 日央行、银保监会联合召开房地产金融工作座谈会，会议强调“围

绕‘稳地价、稳房价、稳预期’目标，准确把握和执行好房地产金融审慎管理制度，坚

持房子是用来住的、不是用来炒的定位”，提出“金融机构要按照法治化、市场化原则，

配合相关部门和地方政府共同维护房地产市场的平稳健康发展，维护住房消费者合法权

益”的要求。 

政策信号较积极，短期情绪修复，中长期存量房翻新及消费升级驱动家具需求持续

增长。前期家具板块主要受恒大事件及地产销售偏淡情绪影响，估值回调幅度较大。此

次央行及银保监会会议释放出较为积极的地产融资信号，短期情绪层面迎来拐点。中长

期看，我们认为市场对于地产调控的政策存在过度担忧，在存量房翻新需求、家具消费

升级、刚需购房占比提升等因素的驱动下，我们看好家具行业中长期的稳健增长。 

1）存量房进入翻新周期，支撑未来十年（2021-2030 年）需求端的稳定增长。按照

15 年的重装周期计算，我们预计未来十年存量房翻新装修需求市场规模复合增速约 9%。 

图 1：C 端装修市场规模测算（万亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2）我国家具行业发展成熟度不及家电行业，消费升级及更换频率提升空间广阔。

根据 Euromonitor 数据，2020 年美国家具/家电零售额规模分别为 1636.26 亿美元/920.44

亿美元，家具零售额/家电零售额为 1.78，而我国家具/家电零售额分别为 1036.43 亿美元

/1054.46 亿美元，家具零售额/家电零售为 0.98。相较于家电行业来说，我国家具行业发

展成熟度较低，消费升级的空间广阔、更换频率也有较大的提升空间。 
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图 2：2020 年美国/中国家具及家电零售额（百万美元）对比 

 

数据来源：Euromonitor，东吴证券研究所 

 

3）刚需占比提升有望加速家具消费升级。相较于投资性需求，自住的刚需购房者

对于家居品质的需求更强。地产调控以刚需为导向，刚需购房占比提升有望加速家具的

品质化消费。同时精装房占比不断提升，家具在决定家装个性化中的重要性将凸显，家

具消费升级的趋势有望得到进一步巩固。 

定制家具企业应收账款风险整体可控。前期压制定制板块股价的另一重要因素是恒

大事件引发的对应收账款及应收票据的担忧。截至 2021 年 6 月 30 日，欧派家居、尚品

宅配、金牌厨柜、志邦家居应收账款及应收票据占 2021Q1-3 营业收入的比例低于 20%，

收款情况较好。索菲亚于 2021 年 6 月 30 日的应收账款及应收票据余额分别为 8.75、

11.03 亿元，应收账款及应收票据占营业收入的比例为 46%。公司已于 2021 年 4 月停止

恒大接单；截至 2021 年 8 月 30 日，公司已以 1.6 亿元恒大商业承兑汇票受让恒大兰考

合资子公司的全部股权，以 3.38 亿元恒大商业承兑汇票置换优质楼盘；我们预计公司后

续应收账款及应收票据压力将有一定改善。 

图 3：主要定制企业 2021/6/30 应收账款及应收票据占营业收入的比例 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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软体家具出口标的有望受益于中美贸易摩擦边际缓和。2021/10/04 美国贸易代表戴

琪发表公开演讲，表示美方计划于中方就中美第一阶段经贸协议落实情况、产业政策等

问题展开坦率对话，美方将启动针对性的关税豁免程序。2021/10/06 中央政治局委员、

中央外事工作委员会办公室主任杨洁篪与美国总统国家安全事务助理沙利文在瑞士苏

黎世举行会晤，双方同意采取行动，落实 9 月 10 日两国元首通话精神，共同推动中美

关系重回健康稳定发展的正确轨道。2021/10/09 中美全面经济对话中方牵头人刘鹤与美

贸易代表戴琪举行视频通话。视频通话中，中方就取消加征关税和制裁与美方进行了交

涉。当前家具板块中大部分企业外销订单饱满，瓶颈主要在于航运运力紧张及运费上涨，

中美关系边际缓和对软体板块情绪具有一定的提振作用。 

我们认为当前家具板块估值与基本面分化，关注 21Q4 估值切换及估值修复下的弹

性，重点推荐【欧派家居】、【顾家家居】、【敏华控股】、【喜临门】、【梦百合】，建议关注

【志邦家居】、【金牌厨柜】。 

图 2：核心关注家具公司估值表 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

金牌厨柜、志邦家居、江山欧派盈利预测来自于 wind 一致性预期，其余公司盈利预测来自

于东吴证券研究所预测；敏华控股盈利预测为 FY2022 及 FY2023 财年预测，单位为百万

港元 

 

1.2.   造纸：涨价函及停机函继续发布，静待行业景气度拐点 

限电政策下 2021 年 9-10 月停机函频出。2021 年 9 月以来，包括玖龙纸业、理文造

纸、山鹰国际、太阳纸业、晨鸣纸业、APP、博汇纸业等龙头纸企在内的多家纸企已发

布停机函。根据已披露的停机函统计，2021 年 9-10 月各纸种减产量已达到 70 万吨，其

中白卡纸、文化纸（包括双铜纸和双胶纸）、箱板瓦楞纸、白板纸减产量分别约为 20、

13、35、2 万吨，占 2020 年 9-10 月该纸种产量的比例分别为 12.3%、5.5%、4.2%、1.6%。

2021E 2022E 2021E 2022E

定制

欧派家居 2,634       3,224      30.63    25.02    

索菲亚 1,367       1,657      11.58    9.55      

尚品宅配 410          496         22.14    18.31    

金牌厨柜 374          477         13.13    10.30    

志邦家居 520          647         13.23    10.64    

皮阿诺 277          363         10.49    8.01      

江山欧派 576          738         11.20    8.74      

软体

顾家家居 2,006       2,420      19.13    15.86    

敏华控股 2,439       3,078      17.59    13.94    

喜临门 516          635         18.22    14.81    

梦百合 260          622         29.14    12.18    

归母净利润（百万元） PE
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我们预计随着冬季供电压力的逐步增大，造纸行业限电情况将进一步加剧，行业库存有

望加速去化。 

表 3：各纸种 2021M9-10 减产量统计（万吨） 

纸种 
2021M9-

10 减产量 

2020M9-10

产量 

21M9-10 减产量/ 

20M9-10 产量 
已发布停机计划的纸企 

白卡纸 20 161 12.3% 万国太阳、博汇、晨鸣 

文化纸 13 232 5.5% 玖龙、APP、晨鸣、太阳 

箱板瓦楞纸 35 831 4.2% 玖龙、理文、山鹰、金州 

白板纸 2 141 1.6% 玖龙 
 

数据来源：中国纸业网，卓创资讯，东吴证券研究所 

国庆期间原纸涨价函继续发布。箱板纸：2021 年 9 月 23 日起玖龙纸业、山鹰国际

分别发布两轮涨价函，理文造纸、东莞金州纸业、银州纸业等也发布 50-100 元/吨不等

的涨价函，二级厂纷纷跟涨。国庆假期期间（2021/10/1-2021/10/7）期间，多家二级厂继

续发布涨价函，涨价幅度为 5-10%。文化纸：晨鸣纸业于 2021/10/8 发布铜版纸涨价函，

计划于 2021/10/8 及 2021/10/25 分别上调文化纸接单价格 300 元/吨。我们认为造纸行业

景气度已触底，箱板纸涨价传导较顺，文化纸尚需库存消化。推荐【太阳纸业】，关注

【山鹰国际】。 
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2.   上周行情：家具板块情绪回暖 

2021 年 9 月 27 日至 2021 年 10 月 8 日，上证综指下跌 0.58%，深证成指上涨 0.39%，

轻工制造指数下跌 1.28%，在申万 28 个板块中排名第 15；轻工制造指数细分行业涨跌

幅由高到低分别为：包装印刷（+2.89%）、家用轻工（+2.75%）、造纸（+1.06%）。 

图 4：各行业周涨跌幅（2020/10/9-2021/10/8） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 5：轻工二级子版块周涨跌幅（2021/10/9-2021/10/8）  图 6：轻工三级子版块周涨跌幅（2021/10/9-2021/10/8） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 7：轻工制造及其子版块近一年（2020/10/9-2021/10/8）行情走势 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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3.   重要行业新闻 

【国际纸业完成全球文化纸业务拆分】2021 年 10 月 1 日，全球最大的造纸企业美

国国际纸业完成其全球文化纸业务拆分，交由新公司 Sylvamo Corporation 独立运营，分

拆后国际纸业总浆纸产能为 1770 万吨。（曼谈纸业） 

【湖北玖龙拟追加投资 90.3 亿元建设林浆纸一体化扩建项目】主要扩建 4 条生产

线，分别为年产 120、80、70、40 万吨的白卡纸、白面牛卡纸、漂白化机浆、漂白化学

浆生产线。（曼谈纸业） 

【家居行业受限电政策影响限产涨价】9 月帝欧家居、蒙娜丽莎因“限电”暂时停

产，10 月 1 日起，箭牌、东鹏、法恩莎及多家卫浴企业上调产品价格。（泛家居圈） 

【广西金桂二期首台年产 90 万吨白卡纸机预计 11 月底投产】该白卡纸机的安装收

尾工作正有序进行，预计将于 11 月底顺利开机。（中国纸业网） 

【合兴包装行唐智能包装项目预计 11 月份投产见效】该项目由石家庄融达包装实

施，总投资约 5.1 亿元，于今年 3 月 11 日签约落地，5 月初正式动工建设，预计 11 月

份投产见效。（中国纸业网） 

【远东吉特利携手山鹰国际共促兴文县竹浆模塑项目】该项目拟投资约 8.5 亿元，

分两期建设，一期工程建成投产后，每年可生产竹纸浆环保餐具 2 万吨。（曼谈纸业） 

【湖北仙鹤年产 120 万吨浆纸项目建设内容公示】公司计划用至少 6 年时间，分两

期完成全部项目建设，共包括 40 万吨木浆、60 万吨特种纸、20 万吨纸制品加工及配套

项目。（曼谈纸业） 
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4.   家居重点行业数据更新 

4.1.   三十大中城市商品房成交情况：新房销售仍呈下行态势 

2021 年 10 月 3 日至 2021 年 10 月 9 日，三十大中城市商品房成交套数 9580 套，

同比下降 48.4%，周环比下降 69.1%，成交面积 94.56 万平方米，同比下降 51.5%，周环

比下降 72%；其中一线城市成交套数 3349 套，同比下降 9.6%，周环比下降 58.9%，成

交面积 35.49 万平方米，同比下降 8.8%，周环比下降 62.6%；二线城市成交套数 3017

套，同比下降 60.4%，周环比下降 78.4%，成交面积 32.96 万平方米，同比下降 61.4%，

周环比下降 79.3%；三线城市成交套数 3214 套，同比下降 55.8%，周环比下降 63.8%，

成交面积 26.11 万平方米，同比下降 63.1%，周环比下降 68.9%。 

表 4：2021/10/3- 10/9 三十大中城市商品房成交情况 

 一线城市 二线城市 三线城市 合计 

成交套数（套） 3,349 3,017 3,214 9,580 

同比（%） -9.6% -60.4% -55.8% -48.4% 

周环比（%） -58.9% -78.4% -63.8% -69.1% 

成交面积（万平方米） 35.5 33.0 26.1 94.6 

同比（%） -8.8% -61.4% -63.1% -51.5% 

周环比（%） -62.6% -79.3% -68.9% -72.0% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

从累计数据看，2021 年 1 月 1 日至 2021 年 10 月 9 日，三十大中城市商品房成交

套数 2430.99 万套，同比上升 8.1%；成交面积 25.56 亿平方米，同比上升 8.2%；其中一

线城市成交套数 503.81 万套，同比上升 9.5%；成交面积 5.32 亿平方米，同比上升 9.5%；

二线城市成交套数 1169.15 万套，同比上升 7.7%；成交面积 12.6 亿平方米，同比上升

8.1%；三线城市成交套数 758.04 套，同比上升 8%；成交面积 7.64 万平方米，同比上升

7.6%。 
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图 8： 30 大中城市商品房累计成交面积（万平方米）  图 9：一线城市累计成交面积（万平方米） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

数据为 2021 年 1 月 1 日起累计成交情况 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

数据为 2021 年 1 月 1 日起累计成交情况 

 

图 10：二线城市累计成交面积（万平方米）  图 11：三线城市累计成交面积（万平方米） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

数据为 2021 年 1 月 1 日起累计成交情况 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

数据为 2021 年 1 月 1 日起累计成交情况 

 

4.2.   原材料成本：聚醚及 MDI 略有下跌 

截至 2021 年 9 月 30 日，中国木材指数 CTI：胶合板为 1043.09 点，周环比上升 0.63

点，同比下降 3.1 点；中国木材指数 CTI：刨花板为 1163.86 点，周环比上升 5 点，同比

上升 47.27 点；中国木材指数 CTI：人造板为 1009.43 点，周环比上升 18.65 点，同比上

升 119.22 点。 

截至 2021 年 9 月 30 日，MDI 国内现货价为 23950 元/吨，周环比下跌 0.83%，同

比上涨 1.91%；TDI 国内现货价为 13850 元/吨，周环比上涨 1.47%，同比下跌 6.42%；

软泡聚醚市场价（华东）为 17050 元/吨，周环比下跌 3.13%，同比上涨 0.29% 
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图 12：2021/1/1-2021/9/30 中国木材价格指数 CTI  图 13：2021/1/1-2021/9/30MDI 国内现货价（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 14：2021/1/1-2021/9/30TDI 国内现货价（元/吨）  图 15：2021/1/1-2021/9/30 软泡聚醚华东市场价（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.3.   家具月度数据：建材卖场销售景气度上行 

2021 年 8 月,家具制造业实现营业收入 4940.4 亿元，同比+21.3%；家具制造业利润

总额 258.3 亿元，同比+27%；家具制造业企业数量为 6573 家，亏损企业数量为 1356 家，

亏损企业比例为 20.6%。 
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图 16：2019/8-2021/8 家具制造业累计营业收入（亿元）  图 17：2019/8-2021/8 家具制造业累计利润总额（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2021 年 1-8 月,建材家具卖场累计销售额 6688.2 亿元，同比+61%。2021 年 8 月,全

国建材家具卖场景气指数（BHI）为 125.76，同比上升 17.5 点，环比上升 4.92 点。 

图 18：建材家居卖场累计销售额（亿元）  图 19：全国建材家居卖场景气指数（BHI） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2021 年 8 月,家具及零件出口金额为 62.4 亿美元，同比+16.9%；2021 年 1-8 月累计

出口 471.6 亿美元，同比+42.3%。  

图 20：家具及零件月度出口金额（亿美元）  图 21：家具及零件累计出口金额（亿美元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.4.   地产月度数据：竣工延续高增，新房销售及新开工表现偏弱 

2021 年 1-8 月,房屋竣工面积 3.38 亿平方米，累计同比+27.4%；房屋新开工面积

13.55 亿平方米，累计同比-3.2%；商品房销售面积 11.42 亿平方米，累计同比+15.9%。 

图 22：累计房屋竣工面积（亿平方米）  图 23：累计房屋新开工面积（亿平方米） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 24：累计商品房销售面积（亿平方米）  

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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5.   重点公司公告 

【思摩尔国际】 

于 2021 年 9 月 30 日授出 973.3 万份购股权，购股权可以行使价 36.30 港元/股认购

股份。 

【中顺洁柔】 

1.截至 2021 年 10 月 7 日，累计回购 2305.7 万股，占总股本的 1.76%。 

2.截至 2021 年 10 月 7 日，第三期员工持股计划尚未开始购买公司股票。 

【博汇纸业】 

截至 2021 年 9 月 30 日，累计回购 1775.9 万股，占总股本的 1.33%。 

【顾家家居】 

股东顾家集团解除质押 326.75 万股，占总股本的 0.52%。 

【江山欧派】 

因公司对恒大地产应收款项规模较大，回收存在一定风险，中证鹏元将公司主体信

用等级及“江山转债”列入信用评级观察名单。 

【海鸥住工】 

截至 2021 年 9 月 30 日，累计回购 354.12 万股，占总股本的 0.58%。 

【恒安国际】 

1.发布 2021H1 财报，上半年共实现收入 99.7 亿元，同比-8.7%，经营利润 25.4 亿

元，同比-20.2%。 

2.发布 2021 年度第一期中期票据募集说明书(初稿)，本期拟发行 10 亿元，期限为

5 年。 

【兔宝宝】 

发布 2021 三季度业绩预告，2021 年 1 月 1 日-9 月 30 日预计实现净利 5-5.5 亿元，

同比上升 159%-185%。 

【太阳纸业】 

太阳转债 2021Q3 因转股减少 10.49 万元，转股数量为 1.24 万股，剩余可转债余额

9.08 亿元。 

【喜临门】 
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截至 2021 年 9 月 30 日，累计回购股份 600.09 万股，占总股本的 1.55%。 

【敏华控股】 

2021 年 10 月 8 日已回购 540 万股股份。 

【帝欧家居】 

限电政策背景下，公司控股子公司佛山欧神诺陶自 2021 年 10 月 11 日起上调瓷砖

产品的销售价格。 
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6.   风险提示 

1）限电政策影响产能：为响应国家节能减排政策，多家企业发布停工计划，产能将

受到一定影响。 

2）原材料价格波动：家居、造纸等行业原材料价格具有一定的波动性，将对企业盈

利能力造成一定影响。 

3）中美贸易摩擦加剧：中美贸易摩擦加剧将直接影响进出口贸易、汇率波动等。 

4）下游需求偏弱：若下游需求较弱，库存去化速度或低于我们预期。 
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