
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES 

行
业
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

东兴纺服轻工：家居龙头三季度业
绩优秀，建议重点关注 
——行业周观点 

   2021年 11月 1日 

 看好/维持  

 纺服轻工 行业报告 
 

轻工制造：家居龙头三季度业绩优秀，造纸行业利润率承压 

Q3 定制家具公司利润率普遍受到原材料价格上涨、大宗业务竞争激烈影响而承

压，收入增速则有所分化。龙头家具企业在零售渠道通过拓展新兴品类、优化

零售渠道保持较快增长，大宗业务受行业因素影响增速承压，龙头探索整装渠

道初见成效，欧派三季度收入业绩增速分别为 30%和 15%。软体龙头顾家家居则

通过多品牌、多品类布局，配合渠道优势与渠道改革，保持收入和业绩的高增

长，三季度收入增速为 41%，扣非归母净利同比+21%（若再扣除恒大分红影响，

同比增速达到 40%）。继续看好定制家具头部企业持续在渠道多元化和品类拓展

方向发力，软体家具龙头受益行业需求逐步提升。 

纺服行业：Q3制造端业绩较优，看好 Q4服装家纺恢复 

服装家纺板块 Q3 收入同比+6%，归母净利润同比+23%，收入利润增速环比有放

缓，主要为疫情和天气所拖累。运动品牌 Q3 零售流水维持较好，仍然显示出赛

道优势，同时内部有所分化，李宁以 40+%的增速领跑行业。纺织制造板块 Q3收

入同比+21%，归母净利润同比+49%，收入业绩增速较服装板块好。行业层面，

海外鞋服需求维持景气，订单状况乐观。在利润端，受益于棉价上行棉纺企业

的盈利能力上行，同时较高的产能利用率也带来业绩弹性。建议关注上游优秀

制造企业，和运动品服饰板块的修复行情。 

市场回顾 

本周纺织服装行业上涨-1.73%，轻工制造上涨-3.33%，上证指数上涨-0.98%。 

纺服各子板块涨跌幅依次为：其他纺织 2.68%、家纺 2.27%、辅料 1.89%、女装

0.12%、印染-0.52%、其他服装-1.14%、棉纺-2.23%、休闲服装-2.33%、男装

-3.38%、丝绸-4.56%、鞋帽-6.51%、毛纺-7.85%。轻工制造各子板块涨跌幅依

次为：包装印刷 0.21%、文娱用品-3.57%、造纸-3.82%、其他轻工制造-4.62%、

珠宝首饰-5.33%、家具-5.60%、其他家用轻工-5.93%。 

重点追踪（10月金股三季度业绩） 

【久祺股份|三季报】公司前三季度营业收入 25.93 亿元，同比+86.41%；归母

净利润 1.47 亿元，同比+54.35%。其中第三季度营业收入 10.14 亿元，同比

+75.61%；归母净利润 6171 万元，同比+75.47%。 

【顾家家居|三季报】公司前三季度营业收入 132.25 亿元，同比增长+54.78%；

归母净利润 12.38 亿元，同比+22.58%。其中第三季度营业收入 52.09 亿元，同

比+41.42%；归母净利润 4.65 亿元，同比+7.24% 

【华利集团|三季报】公司前三季度营业收入 126.34 亿元，同比增长 22.57%；

归母净利润 19.97 亿元，同比增长 51.57%。其中第三季度营业收入 44.40 亿元，

同比增长 31.46%，归母净利润 7.07 亿元，同比增长 30.15%。 

重点推荐： 

【重点推荐】久祺股份、顾家家居、敏华控股、华利集团、罗莱生活、李宁 

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: 

2021-11-12 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） 18072.74 2.0% 

流通市值（亿元） 12301.53 1.7% 

行业平均市盈率 26.43  

市场平均市盈率 19.25  
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1. 核心观点：家居龙头三季度业绩优秀，建议重点关注  

轻工制造：家居龙头三季度业绩优秀，造纸行业利润率承压 

家居： 

前三季度主要定制家具公司（欧派、索菲亚、尚品、志邦、金牌、好莱客、我乐）整体收入同比+40.71%，

归母净利润同比+34.70%。第三季度，主要定制家具公司整体收入同比+18.90%，归母净利润同比+0.27%。Q3

受到原材料价格上涨和大宗业务竞争激烈的影响，定制家居企业利润率承压，业绩增速普遍低于收入增速。 

Q3 定制家具公司收入同比增速出现一定分化，欧派、志邦、好莱客（主要由于并表千川门窗）同比增速超过

20%，索菲亚、金牌、我乐同比增速约为 10-15%，尚品由于战略调整收入同比负增长。从产品来看，部分公

司新兴品类拓展顺利，支撑收入增长；例如欧派 Q3 衣柜收入同比+35%，金牌 Q3 衣柜收入同比+36%。从渠道

来看，零售渠道作为家具企业发展根基，龙头通过品类拓展、渠道优化保持良好增速。部分公司 Q3 大宗业

务增速明显放缓，或受到地产商资金紧张、工程渠道竞争激烈的影响。龙头公司在整装渠道取得进展，例如

索菲亚前三季度整装收入同比增长 4 倍至 3.13 亿元。 

软体家具方面，顾家前三季度收入同比+55%，归母净利润同比+23%；第三季度收入同比+41%，扣非归母净利

同比+21%（若再扣除恒大分红影响，同比增速达到 40%）。龙头软体家具公司开拓多品牌、多品类布局，配合

渠道优势与渠道改革，实现收入高增长。未来看好产品提价和海运费回落改善利润率。 

长期来看，定制家具头部企业仍然持续在渠道多元化和品类拓展方向发力，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： 

文化纸与白卡纸：文化纸与白卡纸价格在年内经历了 Q1 的大幅上涨和 Q2 的逐渐回落，在 Q3 受到需求不足

和供给冲击（海外疫情导致文化纸进口量增加等）影响，处于低位运行。同时，Q3 成本端木浆价格回落幅度

有限，化工原材料和能源成本大幅上涨，致使纸企利润率承压。 

前三季度，浆纸系主要公司（晨鸣、太阳、博汇、华泰、岳阳等）整体收入同比+29%，归母净利润同比+113%，

主要由于上半年产品价格均价较高。第三季度，浆纸系主要公司整体收入同比+15%（太阳纸业收入增速受产

能释放影响较大，剔除后整体收入同比+4%），归母净利润同比-18%；整体收入环比+6%，归母净利润环比-57%。 

Q3 浆纸系主要公司整体净利率仅为 5%，判断行业盈利能力已经较差，景气度向下空间。9-10 月以来纸企通

过停机限产改善行业供需，并推动产品涨价应对成本上涨，有利于稳定盈利能力。Q4 关注旺季需求释放情况，

还需关注能源成本回落、海外疫情影响减弱等边际变化。关注太阳纸业。 

箱板瓦楞纸：受到禁废令与美废成本上升的影响，同时考虑到去年同期因疫情导致基数较低，今年前三季度

箱板瓦楞纸价格整体同比去年有所抬升。Q3 箱板瓦楞纸价环比保持坚挺，判断或受到成本端支撑，但旺季需

求不强使得 Q3 纸企销售不旺，纸价上行动力亦不足。在废纸成本上升、能源成本上升等因素影响下，纸企

盈利亦整体承压。 

前三季度，废纸系主要公司（山鹰、景兴、荣晟、森林）整体收入同比+39%，归母净利润同比+38%。第三季
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度，废纸系主要公司整体收入同比+23%，归母净利润同比-29%；整体收入环比+5%，归母净利润环比-29%。

9-10 月以来，箱板瓦楞纸企业亦陆续进行停机限产和产品提价，10 月以来龙头连续推动多轮涨价，成本压

力有望缓解。关注 Q4 旺季需求释放，以及未来能源成本边际回落。 

生活用纸：由于 8-9 月日用品消费增速显著放缓，叠加市场竞争加剧，主要生活用纸企业 Q3 收入同比均为

低增长。同时，由于低价木浆库存逐渐消化、高价木浆开始反映在成本中，而激烈竞争导致纸企提价不顺，

纸企毛利率均有所承压。市场竞争激烈亦导致纸企销售费用增加，拉低利润率。叠加去年业绩高基数，纸企

业绩普遍负增长。 

前三季度，收入端中顺洁柔同比+13，维达同比+8%（固定汇率，下同）；业绩端中顺洁柔同比-28%，维达同

比-13%。第三季度，收入端中顺洁柔同比+5%，维达 Q3 同比+2%；业绩端中顺洁柔同比-65%，维达同比-35%。

中顺洁柔预定于 2022 年 1 月 1 日调整产品价格，或有利于利润率修复。长期来看，电商渠道和产品升级仍

是纸企收入增长的主要动力，关注在品牌力、产品力上具有优势，发力高端产品和电商渠道建设的龙头纸企。 

【重点推荐】顾家家居、欧派家居、久祺股份、太阳纸业 

【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：Q3 制造端业绩较优，看好 Q4 服装家纺恢复 

服装家纺板块 Q3 收入同比+6%，归母净利润同比+23%，收入利润增速环比有放缓，整体上收入和业绩较 2019

年仍有略微下降。三季度的服装家纺的销售受到水灾和疫情反复的影响，我们认为四季度动销情况将会有所

改善。从公司看：比音勒芬及欣贺股份等定位较为高端的服装，仍有较好增速；家纺板块四家公司整体收入

增速为 11%，好于服装。 

纺织制造板块 Q3 收入同比+21%，归母净利润同比+49%，收入业绩增速较服装板块好。行业层面，疫情后全

球鞋服需求回暖，在供给端国内疫情控制良好，承接了疫区的订单转移。在利润端，受益于棉价上行棉纺企

业的盈利能力上行，同时订单饱满状态下制造端规模效应也有所显现。 

运动服饰方面，四家主要运动品牌 Q3 的零售流水有所分化。其中李宁 Q3 的零售流水增速为 40%-50%低端，

增速较其他国产品牌高，维持了较高的品牌势能。安踏公司方面，因为 FILA 主要在一二线城市市场，受疫

情及天气影响更为明显，收入增速回落至单位数，但是安踏主品牌维持了双位数的增速。特步与 361 度维持

零售流水为双位数。整体上运动服饰的零售增速较其他品类仍好，继续看好。 

投资建议：我们认为服装公司的数字化推进持续改善着行业的效率和库存健康状况，优秀的国产品牌更加注

重零售运营体系的建设和提升，从产品设计、生产供应、渠道运营整个业务流程进行优化，提升在行业内的

竞争力。从赛道看，我们仍看好运动服饰长期景气，国产品牌运营提升。我们建议关注：制造端建议关注优

秀运动鞋服制造商，及受益于棉价的棉纺企业；港股运动服饰板块修复行情可期。 

【重点推荐】华利集团、罗莱生活、太平鸟、李宁、安踏体育、申洲国际 

风险提示：疫情影响经济复苏，下游需求不及预期。 

2. 市场表现：纺服、轻工均跌，轻工跌幅较大 
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本周纺织服装各子板块涨跌幅依次为：其他纺织 2.68%、家纺 2.27%、辅料 1.89%、女装 0.12%、印染-0.52%、

其他服装-1.14%、棉纺-2.23%、休闲服装-2.33%、男装-3.38%、丝绸-4.56%、鞋帽-6.51%、毛纺-7.85%。 

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起步股份 15.53%、台华新材 13.42%、柏堡龙 12.45%、康隆达 11.94%、金发

拉比 11.23%。排名后五位的公司为九牧王-10.00%、星期六-13.61%、牧高笛-14.28%、锦泓集团-15.32%、新

澳股份-17.59%。 

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：包装印刷 0.21%、文娱用品-3.57%、造纸-3.82%、其他轻工制造-4.62%、

珠宝首饰-5.33%、家具-5.60%、其他家用轻工-5.93%。 
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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紫江企业 11.00%、裕同科技 10.64%、乐歌股份 10.24%、万顺新材 9.52%、

喜临门 8.12%。排名后五位的为：帝欧家居-12.34%、金牌厨柜-12.71%、志邦家居-15.15%、梦百合-15.44%、

江山欧派-20.30%。 

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 

【久祺股份|三季报】 

公司前三季度营业收入 25.93 亿元，同比+86.41%；归母净利润 1.47 亿元，同比+54.35%。其中第三季度营

业收入 10.14 亿元，同比+75.61%；归母净利润 6171 万元，同比+75.47%。 

【顾家家居|三季报】 

公司前三季度营业收入 132.25 亿元，同比增长+54.78%；归母净利润 12.38 亿元，同比+22.58%。其中第三
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季度营业收入 52.09 亿元，同比+41.42%；归母净利润 4.65 亿元，同比+7.24% 

【喜临门|三季报】 

公司前三季度营业收入 50.43 亿元，同比+46.05%；归母净利润 3.74 亿元，同比+107.47%。其中第三季度营

业收入 19.36 亿元，同比+31.06%；归母净利润 1.56 亿元，同比+13.42%。 

【欧派家居|三季报】 

公司前三季度营业收入 144.02 亿元，同比增长 47.99%；归母净利润 21.13 亿元，同比增长 45.73%。其中第

三季度营业收入 62.02 亿元，同比增 30.12%；归母净利润 11.01 亿元，同比增 14.57%。 

【志邦家居|三季报】 

公司前三季度营业收入 33.22 亿元，同比+40.04%；归母净利润 3.00 亿元，同比+51.75%。其中第三季度营

业收入 14.14 亿元，同比+23.18%；归母净利润 1.48 亿元，同比+0.85%。 

【索菲亚|三季报】 

公司前三季度营业收入 72.44 亿元，同比+42.20%；归母净利润 8.49 亿元，同比+21.78%。其中第三季度营

业收入 29.44 亿元，同比+15.93%；归母净利润 4.03 亿元，同比+13.71%。 

【江山欧派|三季报】 

公司前三季度营业收入 22.88 亿元，同比+13.12%；归母净利润 2.91 亿元，同比-6.85%。其中第三季度营业

收入 8.81 亿元，同比-8.23%；归母净利润 1.14 亿元，同比-35.59%。 

【浙江自然|三季报】 

公司前三季度营业收入 6.65 亿元，同比+46.80%；归母净利润 1.83 亿元，同比+43.35%。其中第三季度营业

收入 1.70 亿元，同比+53.22%；归母净利润 0.46 亿元，同比+39.35%。 

【中顺洁柔|三季报】 

公司前三季度营业收入 62.75 亿元，同比+12.95%；归母净利润 4.84 亿元，同比-27.88%。其中第三季度营

业收入 20.27 亿元，同比+4.54%；归母净利润 0.77 亿元，同比-64.72%。 

【太阳纸业|三季报】 

公司前三季度营业收入 237.15 亿元，同比+51.64%；归母净利润 27.68 亿元，同比+100.28%。其中第三季度

营业收入 79.02 亿元，同比+51.65%；归母净利润 5.37 亿元，同比+20.43%。 

【华利集团|三季报】 

公司前三季度营业收入 126.34 亿元，同比增长 22.57%；归母净利润 19.97 亿元，同比增长 51.57%。其中第

三季度营业收入 44.40 亿元，同比增长 31.46%，归母净利润 7.07 亿元，同比增长 30.15%。 

【海澜之家|三季报】 

公司前三季度营业收入 141.6 亿元，同比+20.19%；归母净利润 20.48 亿元，同比+58.7%。其中第三季度营

业收入 40.22 亿元，同比+40.22%；归母净利润 3.97 亿元，同比+15.89%。 
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【水星家纺|三季报】 

公司前三季度营业收入 24.56 亿元，同比+28.23%；归母净利润 2.5 亿元，同比+44.43%。其中第三季度营业

收入 8.37 亿元，同比+11.77%；归母净利润 8581.66 万元，同比+10.18%。 

【富安娜|三季报】 

公司前三季度营业收入 19.89 亿元，同比+17.1%；归母净利润 3.17 亿元，同比+15.49%。其中第三季度营业

收入 6.81 亿元，同比+13.77%；归母净利润 1.07 亿元，同比+0.08%。 

【华孚时尚|三季报】 

公司前三季度营业收入 127.15 亿元，同比+46.84%；归母净利润 4.45 亿元，同比+282.74%。其中第三季度

营业收入 41.6 亿元，同比+34.07%；归母净利润 1.44 亿元，同比+364.86%。 

【百隆东方|三季报】 

公司前三季度营业收入 55.57 亿元，同比+32.95%；归母净利润 7.92 亿元，同比+342.21%。其中第三季度营

业收入 16.36 亿元，同比+5.7%；归母净利润 2.41 亿元，同比+464.13%。 

【裕同科技|三季报】 

公司前三季度营业收入 100.55 亿元，同比+36.27%；归母净利润 6.68 亿元，同比+1.70%。其中第三季度营

业收入 40.03 亿元，同比+30.45%；归母净利润 3.32 亿元，同比+0.84%。 

【健盛集团|三季报】 

公司前三季度营业收入 15.21 亿元，同比+32.22%；归母净利润 1.81 亿元，同比+210.67%。其中第三季度营

业收入 6.1 亿元，同比+44.5%；第三季度净利润 7295 万元，去年同期 322 万元。 

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 太阳纸业（002078.SZ）：盈利能力短期承压，静待边际改善 2021-10-29 

公司 欧派家居（603833.SH）：零售渠道优势凸显，新品类焕发活力 2021-10-28 

公司 华利集团（300979.SZ）：客户结构优化和产能拓展顺利，业绩优异 2021-10-28 

公司 久祺股份（300994.SZ）：订单持续饱满，利润率多重压力下维持优秀 2021-10-27 

行业 东兴证券纺服轻工行业周观点：看好家具龙头凭品牌渠道优势，持续提升市占率 2021-10-26 

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 

资料来源：东兴证券研究所 
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