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东兴纺服轻工：看好家具龙头凭品
牌渠道优势，持续提升市占率 
——行业周观点 

   2021年 10月 26日 

      看好/维持  

 纺服轻工 行业报告 
 

报告摘要： 

轻工制造：住宅销售数据承压，看好家具龙头市占率提升 

9月家具消费增速环比放缓，住宅竣工单月负增长，住宅销售仍然明显承压。地

产调控政策影响持续，家具行业中期需求或受到影响，关注政策面的边际变化。

相对而言建议关注市占率有能力持续提升，凭借品牌与渠道抓住再装修需求的

龙头企业，以及消费属性更强、呈现产品升级趋势的软体家具行业，长期看好

行业优胜劣汰。看好顾家家居、欧派家居、敏华控股。 

纺服行业：服装销售数据短期承压，关注服装企业渠道效率 

服装零售短期承压，但优质服装企业渠道效率继续。9 月份服装鞋帽类限额以上

零售额同比降 4.8%，两年平均增速为 1.2%。三季度服装销售增速较差是疫情反

复、雨水天气多，及去年同期基数高共同所导致的，我们认为优质服装企业在

运营能力和现金流方面的优势并未削弱，仍看好其渠道扩张，及渠道效率持续

提升的能力。 

市场回顾 

本周纺织服装行业上涨-1.36%，轻工制造上涨 1.04%，上证指数上涨 0.29%。 

纺服各子板块涨跌幅依次为：辅料 5.35%、鞋帽 1.32%、休闲服装 0.15%、其他

纺织-0.75%、女装-1.31%、男装-1.39%、丝绸-1.75%、印染-1.91%、其他服装

-2.63%、家纺-3.68%、棉纺-3.94%、毛纺-4.05%。轻工制造各子板块涨跌幅依

次为：家具 5.11%、其他轻工制造 4.52%、其他家用轻工 2.98%、造纸 1.34%、

包装印刷-0.51%、文娱用品-1.98%、珠宝首饰-4.26%。 

重点追踪 

【宜家销售额同比增长 6% 创历史新高】宜家公布 2021 财年的年报，截至 2021

年 8月 31日，宜家年销售额达到 419 亿欧元，同比增长 6%，达到历史新高。销

售额增长主要是由于线上销售额的急剧上升。年报显示，宜家在线渠道销售网

站在 2021 财年迎来了超过 50亿的访问者，在线零售额同比增长 73%。 

【太平鸟|三季报】公司前三季度实现营收 74.09 亿元，同比增长 34.2%；归母

净利润 5.54 亿元，同比增长 78.54%；扣非净利润 4.1 亿元，同比增长 91.17%。

第三季度实现营业收入 23.94 亿元，同比增长 3.92%；归母净利润 1.43 亿元，

同比下降 24.66%。 

重点推荐： 

【重点推荐】久祺股份、顾家家居、敏华控股、华利集团、李宁、申洲国际 

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: 

2021-10-26 久祺股份披露三季度报 

2021-10-28 顾家家居披露三季度报 

2021-10-28 欧派家居披露三季度报 

2021-10-28 海澜之家披露三季度报 

2021-11-12 敏华控股披露半年报 

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） 18548.74 2.0% 

流通市值（亿元） 12642.78 1.8% 

行业平均市盈率 27.45  

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：看好家具龙头凭品牌渠道优势，持续提升市占率 

轻工制造：住宅销售数据承压，看好家具龙头市占率提升 

家居： 

9 月当月家具类社零同比+3.4%，增速仍处于正区间，但环比 8 月增速放缓 3.3 个百分点。9 月当月住宅竣工

面积同比-1.74%，增速环比回落 31.33 个百分点，或受到房企资金紧张、项目竣工延后影响；9 月当月住宅

销售面积同比-15.77%，单月负增长趋势仍然延续。考虑到前期住宅销售景气，短期内住宅竣工与家具消费

或仍有支撑；但随着住宅销售持续承压，家具行业中期需求或受到一定影响，关注地产政策的边际变化。相

对而言，建议一方面关注市占率有能力持续提升，凭借品牌与渠道抓住再装修需求的龙头企业；一方面关注

消费属性更强、呈现产品升级趋势的软体家具行业。若地产周期影响持续时间较长，行业或将出现进一步的

优胜劣汰，使得市场份额向头部企业集中。 

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，大宗业务持续高增，整装渠道建设初

见成效，大家居布局进一步完善。软体家具方面，家具布置翻新、消费者年轻化带来需求升级，行业需求有

望逐步提升。软体家具龙头品牌力较强，渠道不断升级，并布局功能沙发、床垫等高增长品类，将逐步提升

市场份额。看好欧派家居、顾家家居。 

造纸： 

受到纸价回落、煤价上涨等因素影响，三季度纸企收入和利润率预计普遍承压。继多家文化与包装纸企业进

行停机减产、行业供给端有所收缩后，近期各大纸企陆续宣布产品涨价。通过限产与涨价，纸企得以稳定盈

利能力，基本面或基本触底；但是考虑到经济景气度对下游需求的影响，以及进口纸等外部因素的持续作用，

行业拐点何时出现或仍需继续关注。纸企限产有助于行业内库存的进一步消化，如果需求出现趋势性回暖，

纸价将有望得到明显提振。长期来看，在碳中和的大背景下，技术研发先进、能耗控制严格、投资使用清洁

能源的龙头纸企有望逐渐淘汰中小纸企。关注太阳纸业。 

维达公布三季度业绩，Q3 收入同比+2.0%（固定汇率下，下同），毛利同比-3.3%；毛利率同比下降 1.9 个百

分点，环比 Q2 下降 0.9 个百分点。生活用纸企业受到市场竞争加剧、原材料价格处于高位的影响，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预

计相对更好。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。 

【重点推荐】欧派家居、顾家家居、太阳纸业、久祺股份 

【建议关注】公牛集团、索菲亚、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 

纺服行业：服装销售数据短期承压，关注服装企业渠道效率 

服装零售短期承压，但优质服装企业渠道效率继续。三季度服装销售增速较差是疫情反复、雨水天气多，及

去年同期基数高共同所导致的，我们认为优质服装企业在运营能力和现金流方面的优势并未削弱，仍看好其

渠道扩张，及渠道效率持续提升的能力。从赛道来看，中长期来看运动服饰仍是高景气赛道，国产品牌表现

好，继续看好直接受益于国货消费热情提升的港股运动服饰龙头。 
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纺织制造端，棉价上行关注棉纺织企业。由于棉籽收购价格上行以及新棉预计减产推升棉花价格并维持在较

高位置。我们认为目前棉花需求在外需景气，以及库存水平健康的情况下，价格有所支撑。棉纱销售利润抬

高，产销两旺，推动棉纺公司利润率上涨，建议关注收益棉价上行的棉纺织企业。 

行业追踪： 

1）服装动销短期承压。9 月份，社会消费品零售总额 36833 亿元，同比增长 4.4%；比 2019 年 9 月份增长 7.8%，

两年平均增速为 3.8%。9 月份服装鞋帽类限额以上零售额同比降 4.8%，两年平均增速为 1.2%。服装的动销

受到局部疫情反复和今年雨水天气多的影响。 

2）纺织服装出口预计景气。尽管面对海运费飙升、限产限电、原材料价格上涨等因素，中国纺织品服装出

口仍保持良好增势。9 月纺织品服装出口终止了连续 4 个月的下降，恢复增长；当月出口同比增长 2.66%，

比2019年同期增长18.81%，其中纺织品出口比2019年同期增长27.08%，服装出口比2019年同期增长13.34%。

可关注收益于出口需求旺盛及棉价维持景气的上游纺织制造企业。 

【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。 

2. 市场表现：纺服重回跌势，轻工本周上涨 

本周纺织服装各子板块涨跌幅依次为：辅料5.35%、鞋帽1.32%、休闲服装0.15%、其他纺织-0.75%、女装-1.31%、

男装-1.39%、丝绸-1.75%、印染-1.91%、其他服装-2.63%、家纺-3.68%、棉纺-3.94%、毛纺-4.05%。 

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巨星农牧 18.69%、金发拉比 16.39%、柏堡龙 9.64%、健盛集团 9.62%、星期

六 8.62%。排名后五位的公司为欣贺股份-9.25%、聚杰微纤-12.10%、百隆东方-14.05%、康隆达-15.30%、汇

洁股份-18.79%。 
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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：家具 5.11%、其他轻工制造 4.52%、其他家用轻工 2.98%、造纸 1.34%、

包装印刷-0.51%、文娱用品-1.98%、珠宝首饰-4.26%。 

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邦宝益智 35.57%、宜宾纸业 15.11%、海伦钢琴 13.40%、仙鹤股份 12.89%、

哈尔斯 12.73%。排名后五位的为：吉宏股份-7.62%、金一文化-7.79%、齐心集团-8.95%、明牌珠宝-10.90%、

*ST 赫美-22.48%。 
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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 

【太平鸟|三季报】 

公司前三季度实现营收 74.09 亿元，同比增长 34.2%；归母净利润 5.54 亿元，同比增长 78.54%；扣非净利

润 4.1 亿元，同比增长 91.17%。第三季度实现营业收入 23.94 亿元，同比增长 3.92%；归母净利润 1.43亿

元，同比下降 24.66%。 

【欣贺股份|三季报】 

公司前三季度实现营业收入为 15.07 亿元，同比增长 22.88%；归母净利润为 2.45 亿元，同比增长 105.53%。

其中第三季度收入 4.6 亿元，同比增长 1.58%，归母净利润 5287 万元，同比增长 16.88%。 

【劲嘉股份|三季报】 

公司前三季度实现营业收入为 36.50 亿元，同比增长 21.22%；归母净利润为 8.17 亿元，同比增长 23.39%。

其中第三季度收入 12.02 亿元，同比增长 9.96%，归母净利润 3.10 亿元，同比增长 25.69%。 

【惠达卫浴|三季报】 

公司 2021 年前三季度营收 28.39 亿元，同比+27.30%，其中 Q3 10.95 亿元，同比+19.98%；前三季度归母净

利 2.27 亿元，同比-1.54%，其中 Q3 1.15 亿元，同比+12.86%。 

【仙鹤股份|业绩预告】 

公司预计2021年前三季度归母净利8.90亿元~9.30亿元，同比+79.98%~+88.07%。其中Q3盈利2.81亿元~3.21

亿元，同比+35.10%~+54.33%。 

【361 度|经营】 
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361º 主品牌产品于 2021 年第三季度取得低双位数的增长，较 2019 年同期增长低单位数。361º 童装品牌产品

取得 15%-20%的增长，较 2019 年同期增长高单位数。 

【特步国际|经营】 

特步主品牌零售销售在第三季度录得双位数增长，较2019年同期增长16%-25%。零售折扣水平七五折至八折，

零售存货周转约四个月。 

【中国利郎|经营】 

第三季度（LILANZ）产品之零售金额，与二零二零年同期比较录得中至高单位数增长。 

【裕同科技|收购】 

公司拟以 4.02 亿元收购仁禾智能 60%股权，其主营业务为智能穿戴设备以及智能家居的软包装、软材料等产

品的设计、研发及生产制造。仁禾智能 2021-2023 年合计目标净利润为 2.01 亿元。 

 

【宜家销售额同比增长 6% 创历史新高】 

宜家公布 2021 财年的年报，截至 2021 年 8 月 31日，宜家年销售额达到 419亿欧元，同比增长 6%，达到历

史新高。销售额增长主要是由于线上销售额的急剧上升。年报显示，宜家在线渠道销售网站在 2021 财年迎

来了超过 50 亿的访问者，在线零售额同比增长 73%。 

【优衣库|全年业绩较疫情前微增】 

优衣库母公司迅销集团发布截至 8 月 31 日的 2021 财年财报，披露全年综合收入同比增长 6.2%至 2.13 万亿

日元，营业利润同比上升 66.7%至 2490 亿日元，归母净利润涨 88%至 1698 亿日元，比疫情前的 2019 财年增

约 4%。 

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 

单击此处输入文字。 

报告类型 标题  日期  

公司 思摩尔国际（6969.HK）：国内市场短期承压，海外业务前景良好 2021-10-18 

行业 东兴证券纺服轻工行业周观点：看好家具龙头穿越周期，Q3 纸企业绩明显承压 2021-10-18 

行业 东兴证券纺服轻工行业周观点：体育与户外产业景气有望持续 2021-10-11 

行业 东兴证券纺服轻工行业周观点：短期零售增速放缓，不改长期赛道发展之势 2021-9-22 

行业 纺服轻工：关注纺织制造和家具出口的景气情况 2021-9-14 

公司 久祺股份（300994.SZ）：自行车制造分销龙头，自主品牌迎发展机遇 2021-9-14 

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 

资料来源：东兴证券研究所 
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