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[Table_Main] 
继续推荐家居板块，首推顾家、敏华 

增持（维持） 

 
投资要点 

 上周行情：轻工板块上涨 1.82%。2021 年 10 月 18 日至 2021 年 10 月
24 日，上证综指上涨 0.29%，深证成指上涨 0.53%，轻工制造指数上涨
1.04%，在申万 28 个板块中排名第 9；轻工制造指数细分行业涨跌幅由
高到低分别为：家用轻工（1.82%）、造纸（1.34%）、包装印刷（-0.51%）。 

 家居：继续提示关注家居板块投资机会，推荐顾家家居、敏华控股。1）
中美贸易摩擦缓和，继续看好出口产业链。2021 年 9 月家具及零件出
口额同比+15.8%，延续较快增长。海外需求旺盛下，头部企业在手订单
充裕，随着中美贸易关系边际趋于好转及航运运力边际改善，外销订单
有望逐步兑现至收入端。利润端来看，海运费高位对盈利能力带来一定
压制，我们认为航运运价已见顶，后续若运费回落，利润端弹性有望释
放。2）龙头公司与行业持续分化。家具类社零 2021M9 同比+3.4%

（2021M8 为+6.7%），2019-2021 两年复合增速+4.3%。家具类社零增速
略有放缓，但行业龙头顾家家居、敏华控股、欧派家居等增速显著高于
行业，体现出较强α。3）地产政策延续维护刚需主线，看好家具中长
期需求持续增长。2021/10/23 全国人大常委会授权国务院在部分地区开
展房地产税改革试点工作，试点期限为 5 年。2021 年 9 月-10 月，央行、
银保监会多次提及维稳房地产，并提出保障刚需群体信贷需求，在贷款
首付比例和利率方面对首套房购房者予以支持。地产政策延续维护刚需
的主线，中长期看，刚需购房占比提升、存量房集中进入翻新周期、家
具消费的持续升级对家具行业中长期需求起到较好支撑，我们看好家具
消费需求中长期增长。重点推荐【顾家家居】、【敏华控股】，同时推荐
【梦百合】、【欧派家居】；建议关注【久祺股份】、【永艺股份】、【恒林股
份】、【麒盛科技】。 

 造纸：维达国际披露三季度业绩，利润端压力尚存。维达国际 2021Q1-

3 实现营业收入 131.9 亿港元，同比+15.1%（固定汇率换算为 8.0%）；
经营利润 15.65 亿港元，同比-13.1%。其中 2021Q3 营业利润率为 8.6%，
同比-5.6pp，环比-2.4pp，受原材料价格高位、销售费用投入较多等因素
影响利润端压力尚存，我们预计生活用纸行业盈利能力有望于 2021Q4-

2022Q1 开始逐步修复。 

 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 2021/10/22） 

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 845.20 138.75 3.43 4.40 5.35 39.22 31.55 25.96 买入 

603816 顾家家居 410.97 65.00 1.34 2.64 3.28 52.74 24.62 19.80 买入 

603008 敏华控股 497.05 12.56 0.50 0.61 0.77 33.16 20.43 16.26 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. 上周行情：轻工板块上涨 1.82% 

2021 年 10 月 18 日至 2021 年 10 月 24 日，上证综指上涨 0.29%，深证成指上涨

0.53%，轻工制造指数上涨 1.04%，在申万 28 个板块中排名第 9；轻工制造指数细分行

业涨跌幅由高到低分别为：家用轻工（1.82%）、造纸（1.34%）、包装印刷（-0.51%）。 

图 1：各行业周涨跌幅（2021/10/18-2021/10/24） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 2：轻工二级子版块周涨跌幅（2021/10/18-2021/10/24）  图 3：轻工三级子版块周涨跌幅（2021/10/18-2021/10/24） 

 

 

 

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 4：轻工制造及其子版块近一年（2020/10/19-2021/10/24）行情走势 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.重要行业新闻 

2.1.  造纸 

【欧洲纸厂接连提价，最高涨幅近 1500 元/吨】由于能源、化学品和物流成本上升，

欧洲地区纸张在 10 月中旬或 11 月初的交货价格将继续上涨，欧洲纸厂接连提价，最高

涨幅近 1500 元/吨；（中国好包装网） 

【玖龙 21 号再涨 150】玖龙多基地再次发函 10 月 21 号上涨 150 元，为中秋后第

五次上调，中秋后累计涨 650-800 元；（纸箱查查） 

【今日废纸最高上调 60 元/吨，最高下调 20 元/吨】2021 年 10 月 21 日国废调整情

况如下：废纸收购价格最高上调 60 元/吨，最高下调 20 元/吨；华东地区上调 30 元/吨，

下调 20 元/吨；华南地区上调 20-40 元/吨；华中地区上调 30-60 元/吨；北部地区上调 30

元/吨；（免费废纸信息） 

【今日废纸最高上调 80 元/吨】2021 年 10 月 20 日国废调整情况如下：废纸收购价

格最高上调 80 元/吨，最高下调 50 元/吨；华东地区上调 30-80 元/吨，下调 50 元/吨；

华南地区上调 20-30 元/吨；北部地区上调 30-70 元/吨；（免费废纸信息） 

【今日废纸最高上调 50 元/吨】2021 年 10 月 19 日国废调整情况如下：废纸收购价

格最高上调 50 元/吨；华东地区上调 25-50 元/吨；华南地区上调 30-50 元/吨；华中地区

上调 30 元/吨；北部地区上调 50 元/吨；西部地区上调 30-40 元/吨；（免费废纸信息） 

【今日废纸最高上调 60 元/吨】2021 年 10 月 18 日国废调整情况如下：废纸收购价

格最高上调 60 元/吨。华东地区上调 20-60 元/吨。华南地区上调 30-44 元/吨。华中地区

上调 30-60 元/吨。西部地区上调 30 元/吨左右；（免费废纸信息） 

【日照华泰新建项目计划 10 月底试产】日照华泰新建年产 10 万吨高端伸性包装纸

生产线，总投资 6.5 亿元，计划于今年 10 月底投料试产，项目产品以可降解的高强伸性

纸袋纸为主，产品可替代塑料包装，还可部分替代欧美进口；（中国好包装网） 

2.2. 包装 

【法国明年起逐步取缔蔬果塑料包装】法国明年起禁止数十种蔬菜水果采用塑料包

装，5 年后禁塑令适用范围扩大至全部蔬果。据估计，实施禁塑令后，法国每年可减少

超 10 亿件不必要塑料包装；（中国好包装网） 

2.3. 家具 

【硬枫木价格上涨约 1000 元/立方米】由于上游市场硬枫木的货源供应量持续不足，

终端市场硬枫木的价格不断拉升，涨幅约 1000 元/立方米；（中国好包装网） 
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3． 家居重点行业数据更新 

3.1. 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 17 日至 2021 年 10 月 23 日，三十大中城市商品房成交套数 29582 套，

同比下降 26.5%，周环比下降 4.3%，成交面积 297.24 万平方米，同比下降 30.5%，周环

比下降 7.1%；其中一线城市成交套数 7991 套，同比下降 15.1%，周环比上升 17.1%，

成交面积 83.3 万平方米，同比下降 15.8%，周环比上升 14.1%；二线城市成交套数 11915

套，同比下降 28.6%，周环比下降 18.4%，成交面积 132.5 万平方米，同比下降 31.6%，

周环比下降 19.4%；三线城市成交套数 9676 套，同比下降 31.5%，周环比上升 2.2%，

成交面积 81.44 万平方米，同比下降 39.6%，周环比下降 1.4%。 

     

表 2：2021/10/17- 10/23 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） 7,991 11,915 9,676 29,582 

同比（%） -15.1% -28.6% -31.5% -26.5% 

周环比（%） 17.1% -18.4% 2.2% -4.3% 

成交面积（万平方米） 83.3 132.5 81.4 297.2 

同比（%） -15.8% -31.6% -39.6% -30.5% 

周环比（%） 14.1% -19.4% -1.4% -7.1% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

图 5：30 大中城市商品房累计成交面积（万平方米）  图 6：一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 
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图 7：二线城市累计成交面积（万平方米）  图 8：三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 

 

 原材料成本：聚醚及 MDI 下跌，TDI 上涨。截至 2021 年 10 月 18 日，中国木材

指数 CTI：胶合板为 1056.95 点，周环比上升 9.25 点，同比上升 16.88 点；中国木材指

数 CTI：刨花板为 1181.39 点，周环比上升 2.6 点，同比上升 47.77 点；中国木材指数

CTI：人造板为 995.75 点，周环比下降 2.93 点，同比上升 117.36 点。 

 

 截至 2021 年 10 月 18 日，MDI 国内现货价为 21500 元/吨，周环比下跌 6.32%，

同比下跌 3.15%；TDI 国内现货价为 14650 元/吨，周环比上涨 0.34%，同比上涨 6.93%；

软泡聚醚市场价（华东）为 18900 元/吨，周环比上涨 0.8%，同比持平 0%。 

              

图 9：2021/1/1-2021/10/18 中国木材价格指数 CTI  图 10：2021/1/1-2021/10/18MDI 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 
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图 11：2021/1/1-2021/10/18TDI 国内现货价（元/吨）  图 12：2021/1/1-2021/10/18 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 

 

3.2. 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%。 

图 13：2019/8-2021/8 家具制造业累计营业收入（亿元）  图 14：2019/8-2021/8 家具制造业累计利润总额（万元） 

 

 

 

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 1-9 月,建材家具卖场累计销售额 7859.6 亿元，同比+56.6%。2021 年 9 月,全

国建材家具卖场景气指数（BHI）为 138.63，同比上升 27.86 点，环比上升 12.87 点。 

图 15：建材家居卖场累计销售额（亿元）  图 16：全国建材家居卖场景气指数（BHI） 
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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 9 月,家具及零件出口金额为 61.6 亿美元，同比+16%；2021 年 1-9 月

累计出口 533 亿美元，同比+38.7%。   

图 17：家具及零件月度出口金额（亿美元）  图 18：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 

 

3.3.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 1-9 月,房屋竣工面积 3.68 亿平方米，累计同比+24.4%；房屋新开工面积

15.29 亿平方米，累计同比-4.5%；商品房销售面积 13.03 亿平方米，累计同比+11.3%。 

图 19：累计房屋竣工面积（亿平方米）  图 20：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 21：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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4. 公司公告 

【惠达卫浴】 

披露三季报，21Q3 实现营收 10.95 亿，同比增长 19.98%，归母净利润 1.15 亿，同

比增长 12.86%； 

【依依股份】 

披露三季报，21Q3 实现营收 3.71 亿，同比增长 10.17%，归母净利润 4312 万，同

比下降 24.67%； 

【永新股份】 

披露三季报，21Q3 实现营收 7.58 亿，同比增长 8.30%，归母净利润 8743 万，同比

下降 4.49%； 

【江山欧派】 

公司全资子公司欧派木制品公司与深圳恒大材料设备有限公司存在票据追索权纠

纷,公司提起民事诉讼，要求恒大支付未兑付商业汇票 1.76 亿元及利息； 

【海象新材】 

披露三季报，21Q3 实现营收 4.75 亿，同比增长 39.50%，归母净利润 2432 万，同

比下降 54.69%； 

【宝钢包装】 

公司拟与金石鸿汭签署《股权转让协议》，以 6726.33 万收购石鸿汭持有的佛山宝钢

制罐 2.49%股权、哈尔滨宝钢制罐 2.49%股权、河北宝钢制罐 2.49%股权和武汉宝钢包

装 2.49%股权； 

【顺灏股份】 

2021 年 10 月 21 日，公司全资子公司云南绿新收到云南省曲靖市公安局沾益分局

核发的《云南省工业大麻加工许可证》； 

【麒盛科技】 

披露业绩快报，2021 年第三季度实现营收 8.5 亿，同比增长 47.86%，归母净利润

1.17 亿，同比增长 88.76%； 

【浙江永强】 

为了丰富完善公司在户外休闲家居领域的布局，加快公司产业升级步伐，公司决定
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以自有资金 1500 万与两家企业共同增资疆海科技； 

【开润股份】 

公司公布全资子公司宁波浦润与专业投资机构合作投资的进展公告，截至目前，宁

波浦润已完成全部认缴出资额 2000 万实缴； 

【仙鹤股份】 

公司控股股东仙鹤控股1596万股解除质押，占所持股份2.96%，占公司总股本2.26%； 

【帝欧家居】 

公司发行 15 亿元可转债，面值 100 元，共计 1500 万张，原股东优先配售日与网上

申购日同为 2021 年 10 月 25 日； 

【仙鹤股份】 

公司预计2021年前三季度实现归母利润8.9亿至9.3亿，同比增加79.98%至88.07%；

预计归母扣非利润 8.5 亿至 8.8 亿，同比增加 92.01%至 98.78%； 

【吉宏股份】 

2021 年 6 月 27 日公司拟收购钓台贡不低于 70%股权，但因市场宏观环境变化等原

因，公司现决定终止本次收购，交易双方达成一致意见； 

【志邦家居】 

大股东许帮顺将其质押 124.34 万股解除质押，本次解质股份占其所持股份比例

1.97%，占公司总股本比例 0.40%； 

【大胜达】 

截至本公告日，重庆睿庆以大宗交易方式累计减持公司303.06万股，占总股本0.74%；

以集中竞价方式累计减持 63.0428 万股，占总股本 0.15%； 

【好莱客】【好太太】 

双方签订合作协议，共同出资 30000 万设立好好置业，用于满足公司未来办公、产

业研发、销售、电子商务、智能展厅等场所需求； 

【裕同科技】 

公司拟通过包括但不限于受让股权等方式收购仁禾智能 60%股权，拟定收购价为

4.02 亿； 

【惠达卫浴】 

鉴于 3 名首次授予激励对象因个人原因已离职，公司决定取消上述 3 名激励对象资
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格并回购注销其股票 13 万股，回购价格为 5.477 元/股； 

【豪悦护理】 

公司于 10 月 13 日审议通过了《关于以集中竞价交易方式回购股份方案的议案》； 

【劲嘉股份】 

公司与蓝莓文化指定核心员工达成协议，以总额 393.39 万元收购蓝莓文化合计 59%

股权； 
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5. 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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