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地产流动性迎来改善，家居板块估值有望修复 
 
行业观点更新： 

◼ 造纸：本周造纸板块跌 0.2%，本周各个细分纸种的开工率继续保持温和上
升趋势，箱板、瓦楞、铜版、双胶、白卡纸开工率分别环比升 1.03%、
0.74%、1.89%、3.63%、0.09%。库存方面，铜版纸和双胶纸库存天数分
别降低 1.23%、1.13%，白卡纸库存基本保持不变，箱板、瓦楞纸库存分别
+3.9%、7.3%。木浆方面，本周针叶浆价跌至 5067 元/吨，阔叶浆价为
4476 元/吨，阔叶浆价近期跌价趋势放缓。 

◼ 家居：本周央行公布最新贷款数据，10 月个人新增房贷较 9 月多增 1013
亿，预计 11 月银行在房贷方面投放力度会继续加大。我们此前在周观点中
就已提示，预计后续正常的刚性购房需求会得到信贷端的支持，房屋交易层
面的流动性会出现改善，带来后续地产交易预期的边际正向变化，这有助于
提升整个家居板块的估值，本周家居板块受此逻辑的影响，涨 3.7%。通过
对过往地产调控的时间窗口研究，我们发现目前头部家居公司当下的估值水
平已经处于地产调控周期的底部，我们相信，随着后续地产交易层面的正常
修复，头部家居公司有望迎来戴维斯双击。 

◼ 宠物：双十一宠物消费细分亮点多。1）宠物食品差异化细分品类增长靓
眼：根据京东宠物数据，双 11 期间冻干猫粮/高端进口零食/肠胃调理类同比
+486%/150%/+161%；2）宠物用品在品类丰富化驱动下加速渗透，根据京
东 宠 物 数 据 ， 智 能 用 品 / 混 合 猫 砂 / 宠 物 内 外 驱 成 交 额 同 比
+267%/256%/103%。3）国产新锐品牌加速崛起：双 11 期间京东宠物有
20+品牌加入千万俱乐部，与去年相比增长 100%，新品牌的成交额同比增
长 387%。我们看好国内宠物快速发展背景下国货崛起带来的投资机会，产
业链角度，品牌端看好拥有自主生产能力的高性价比宠物食品品牌与差异化
细分定位的高端宠物食品品牌，生产端看好拥有优质供应链能力宠物代工企
业。 

投资建议 

◼ 特种纸：推荐仙鹤股份，特种纸提价&浆价下行&HNB 政策预期明朗，公司
的 HNB 缓释材料项目有望在 2022 年开始给予估值。 

◼ 家居：推荐欧派家居（整装业务&平台化）、顾家家居（份额集中&零售转
型）、梦百合（美国工厂效率提升带来业绩环比改善）、倍轻松（国内便携
按摩器的领导品牌，行业成长红利&公司品牌优势突出以及品类扩充） 

◼ 思摩尔：2022 年估值 27 倍，国内电子烟代工领域绝对头部企业，积极布局
HNB 烟具和雾化健康领域，打开成长想象空间。 

◼ 华宝国际：国内传统烟用香精行业第一，在 HNB 香精和薄片领域布局领
先，同时公司深耕烟草产业多年，具备很高的认可度，HNB 国内市场一旦放
开，香精和薄片的空间有望大幅增长。 

风险因素 

◼ 国内消费增长放缓的幅度和时间超预期；地产销售进入较长时间大幅萎缩的
状态；化工原料价格上涨幅度和时间超预期；人民币对美元大幅升值。 
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一、本周板块行情回顾 

1.1、本周轻工板块及重点公司表现 

本周轻工制造板块整体上涨 3.3%，同期沪深 300 指数上涨 0.95%。 

图表 1： 本周轻工行业重点标的涨跌幅一览 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

代码 名称 本周涨跌幅 本月涨跌幅 季初以来涨跌幅 年初以来涨跌幅
399300.SZ 沪深300 0.95% -0.4% 0.5% -6.2%
801140.SI SW轻工制造 3.3% 5.0% 1.9% 1.8%

CJ003178.WI 家具（长江） 3.7% 4.6% 4.8% -10.2%
801143.SI SW造纸II -0.2% 2.6% -4.0% -3.4%
002078.SZ 太阳纸业 1.1% 5.2% 1.0% -15.6%
600966.SH 博汇纸业 -3.2% 0.5% -9.1% -30.0%
000488.SZ 晨鸣纸业 -2.3% 0.4% -11.6% 13.2%
600567.SH 山鹰国际 -0.9% 0.9% -4.4% 9.6%
2314.HK 理文造纸 4.6% 0.9% 2.8% -2.7%
2689.HK 玖龙纸业 5.0% 0.5% 2.5% -9.6%

603733.SH 仙鹤股份 9.8% 10.8% 22.7% 61.8%
605007.SH 五洲特纸 3.0% 5.4% -3.2% -26.0%
605377.SH 华旺科技 2.2% 6.1% 4.0% 19.7%
002521.SZ 齐峰新材 0.5% 1.6% -14.3% 8.2%
600963.SH 岳阳林纸 2.7% 3.2% -9.8% 73.1%
002572.SZ 索菲亚 0.3% 3.8% 5.7% -30.7%
300616.SZ 尚品宅配 -4.4% 0.5% -0.9% -44.8%
603833.SH 欧派家居 6.5% 2.3% -0.5% -2.4%
603801.SH 志邦家居 10.4% 13.5% 5.4% -7.8%
603816.SH 顾家家居 4.1% 8.5% 12.6% -3.2%
1999.HK 敏华控股 4.5% 4.3% 9.9% -24.3%

603313.SH 梦百合 -3.6% 9.3% 18.4% -32.0%
605268.SH 王力安防 3.4% 5.0% -2.2% -19.3%
603208.SH 江山欧派 11.1% 10.8% -9.4% -44.4%
605009.SH 豪悦护理 -1.7% -1.1% 0.8% -57.8%
001206.SZ 依依股份 1.0% 5.8% 0.5% -29.2%
301009.SZ 可靠股份 4.9% 9.0% -6.6% -24.5%
003006.SZ 百亚股份 -2.0% -2.6% -7.9% -29.5%
1044.HK 恒安国际 -1.1% -3.9% -6.4% -24.6%
3331.HK 维达国际 2.3% 3.0% -3.9% 6.6%

002511.SZ 中顺洁柔 -7.4% 2.9% 1.4% -15.7%
300888.SZ 稳健医疗 -0.8% 7.8% 1.0% -50.4%
6969.HK 思摩尔国际 15.0% 5.9% 8.8% -33.3%

300741.SZ 华宝股份 24.0% 28.2% 24.0% 1.2%
0336.HK 华宝国际 31.0% 25.3% 20.1% 73.5%

603195.SH 公牛集团 -1.0% -1.0% -4.4% -23.2%
688793.SH 倍轻松 14.9% 21.5% 13.5% -37.0%
603899.SH 晨光文具 -6.3% -3.3% -9.6% -30.2%
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1.2、轻工子板块及重点公司行情表现 

图表 2：家居家具板块重点公司周涨跌幅排序  图表 3：造纸板块重点公司周涨跌幅排序 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 4：家清个护板块重点公司周涨跌幅排序  图表 5：其他板块重点公司周涨跌幅排序 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

二、行业重点数据跟踪 

2.1、家具板块行业高频数据跟踪 

2.1.1 中美地产数据 

周度成交面积：本周 30 大中城市成交面积（当周值）同比下降 17.1%，累计
较 19 年/20 年同期分别上升 5.8%/11.4%。 

房地产开发投资完成额 1-9 月累计同比增长 10.9%，房屋新开工面积 1-9 月累
计同比下降 3.3%，两者单月均仍处于下滑态势。 

月度竣工面积：9 月全国房屋竣工面积同比下降 1.7%，较 19 年同期下降
18.8%；累计同比增长 24.4%，较 19 年同期增长 15.1%。 

月度销售面积：9 月全国商品房住宅销售面积同比下降 15.8%；累计同比增长
11.4%，较 19 年同期累计增长 10.3%。 
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图表 6：30 大中城市成交面积当周值同比（周度）  图表 7：30 大中城市成交面积累计值同比（周度） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所；注：部分波动较大数值已做平滑处理  来源：wind，国金证券研究所；注：21 年增速均为较 19 年同期相比得出 

 

图表 8：房地产开发投资完成额累计同比：住宅（月度）  图表 9：房屋新开工面积累计同比：住宅（月度） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 10：房屋竣工面积当月同比：住宅（月度）  图表 11：房屋竣工面积累计同比：住宅（月度） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表 12：商品房销售面积当月同比：住宅（月度）  图表 13：商品房销售面积累计同比：住宅（月度） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

美国房屋销售：9 月成屋销售套数（折年数）同比下降 2.3%，而 9 月新屋销售
套数（折年数）同比下降 17.6%，但我们认为整体来看美国地产依然处于景气
周期中，近期的销售放缓与房屋供给紧缺因素关联较大。 

美国贷款利率：美国 30 年期住房贷款利率本周为 3.0%，环比上周下降 0.1%，
仍处于近 20 年的低位。 

美国房屋空置率：三季度末为 0.9%，已降至历史最低位。 

图表 14：美国成屋销售套数（折年数）及同比（万套）  图表 15：美国新屋销售套数（折年数）及同比（万套） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

图表 16：美国住房抵押贷款利率（30 年期，周度）  图表 17：美国房屋空置率（季度） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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2.1.2 家具出口及国内零售额数据 

家具出口：10 月中国家具出口金额同比增长 14.4%，累计同比增长 35%，10
月依然延续较好增长，预计由越南疫情导致订单回流所致。越南家具出口金额
单 10 月同比下降 26.6%，累计同比增长 15.6%。 

国内家具零售额：9 月中国家具类零售额同比增长 3.4%，累计同比增长 20.7%。 

图表 18：中国家具出口金额累计同比（月度）  图表 19：中国家具出口金额当月同比（月度） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所；注：部分波动较大数值已做平滑处理  来源：wind，国金证券研究所；注：部分波动较大数值已做平滑处理 

 

图表 20：越南家具出口金额累计同比（月度）  图表 21：越南家具出口金额当月同比（月度） 

 

 

 

来源：越南海关官网，国金证券研究所  来源：越南海关官网，国金证券研究所；注：部分波动较大数值已做平滑处理 

 

图表 22：零售额：家具类累计同比（月度）  图表 23：零售额：家具类当月同比（月度） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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2.1.3 家具原材料价格数据 

本周国内软泡聚醚均价为 16880.0 元/吨，环比上周下降 1080.0 元/吨，今年以
来截止本周末均价为 17567.1 元/吨，同比上升 47.1%。 

本周国内 MDI 均价为 22980.0 元/吨，环比上周下降 520.0 元/吨，今年以来截
止本周末均价为 22270.3 元/吨，同比上升 33.9%。 

本周国内 TDI 均价为 14970.0 元/吨，环比上周下降 270.0 元/吨，今年以来截
止本周末均价为 14457.4 元/吨，同比上升 18.3%。 

海外原材料价格方面，美国地区 MDI 价格 10 月继续上行，环比 9 月上升
220.5 美元/吨，TDI 价格 10 月基本持平；欧洲地区 MDI 价格 10 月环比 9 月上
升 304.4 美元/吨，TDI 价格也有所回落，环比 9 月下降 44.7 美元/吨。 

图表 24：软泡聚醚国内价格走势（元/吨，周度）  图表 25：MDI、TDI 国内价格走势（元/吨，周度） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 26：MDI 海外价格走势（美元/公吨，月度）  图表 27：TDI 海外价格走势（美元/公吨，月度） 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

刨花板：18 厘米刨花板本周均价为 70.7 元/张，环比上周下降 0.9 元/张，今年
以来截止本周末均价为 69.0 元/张，同比上升 7.0%。 

中纤板：12 厘米中纤板本周均价为 77.0 元/张，环比上周基本持平，今年以来
截止本周末均价为 75.5 元/张，同比下降 0.03%。 
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图表 28：刨花板价格走势（元/张，周度）  图表 29：中纤板价格走势（元/张，周度） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

2.2、造纸板块行业高频数据跟踪 

图表 30：本周纸品及原材料价格变动一览 

 
来源：卓创资讯，国金证券研究所；注：周度核算时间为 11 月 5 日至 11 月 11 日 

2.2.1、浆纸系原料及纸品价格变动情况 

1）原材料： 

本周进口木浆现货市场偏弱整理。11 月 5 到 11 月 11 日，进口针叶浆周
均价 5067 元/吨，较上周下滑 73 元/吨，进口阔叶浆周均价 4476 元/吨，较上
周下滑 2 元/吨，本周上期所针叶浆期货收盘价 4868 元/吨，环比上周-164 元/
吨。 
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图表 31：本周上期所针叶浆期货收盘价 4868 元/吨，环比上周-164 元/吨 

 
来源：卓创资讯，国金证券研究所 

 

2）成品纸： 

本周铜版纸市场震荡整理。据卓创资讯数据显示，本周 157g 铜版纸市场
均价为 5388 元/吨，环比上周上涨 22 元/吨。影响价格走势的主要因素有：第
一，纸企挺价意向较强，产线转产现象仍存，供应压力略缓；第二，下游经销
商成交清淡，价格上行动力不足，局部价格探涨，然起伏有限，业者操盘谨慎；
第三，下游印厂刚需采购，需求利好不足。 

本周双胶纸市场区间震荡。据卓创资讯数据显示，本周 70g 双胶纸市场均
价为 5402 元/吨，环比上周上涨 26 元/吨。影响价格走势的主要因素有：第一，
山东太阳发出涨价函，提涨 200 元/吨，积极跟进订单落实，规模纸厂挺价意向
强烈；中小纸厂订单一般，价格多以稳为主；第二，下游经销商交投有限，价
格区间整理，局部个别价格略有回落，整体市场趋稳；第三，下游印厂适量备
货，需求面支撑一般。 

本周白卡纸市场小幅整理，局部低端价格减少，整体重心略有上移，各区
域价差缩小。据卓创资讯数据显示，本周 250-400g 平张白卡纸市场含税周均
价 5994.64 元/吨，较上周增长 35 元/吨，影响本周价格走势的原因有：第一，
纸厂稳盘为主，近期库存不大，控制发货；第二，渠道流通压力减弱，且部分
规格对白板纸替代有所增加，供应偏紧，贸易商价格暂显坚挺；第三，市场需
求稳中略增，整体放量不大，下游刚需补货为主，对后市信心欠佳，备货仍偏
谨慎。 

2.2.2、废纸系原料及纸品价格变动情况 

1）原材料： 

本周国废黄板纸市场价格北涨南弱。据卓创资讯监测数据显示，本周（11 
月 5 日至 11 月 11 日）国废黄板纸周均价为 2483 元/吨，环比上周下降 26
元/吨。价格上涨主要因为以下几个方面：1.北方普遍降雪短暂影响市场交投；
2.废纸打包站回收量偏少；3.局部纸厂到货量减少；4.多数纸厂采购兴趣较高。 

2）成品纸： 

     本周瓦楞纸市场弱势运行，北方市场回落 50-150 元/吨。据卓创资讯监测数
据显示，本周瓦楞纸全国周均价 4828 元/吨，环比上周下降 5 元/吨。影响本周
瓦楞纸市场走势的因素有以下几方面：首先，纸企销售政策略有分化，规模纸
企 16 日仍有提涨计划，但部分中小纸厂在出货压力下，多执行优惠成交；其
次，原料废纸价格北涨南弱，但能源成本下滑，成本压力减缓，纸价可调整空

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000 上海期货交易所(SHFE)针叶浆日度期货收盘价
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间增大；最后，下游包装厂订单跟进一般，多消耗前期库存为主，因此本周整
体走货平平，纸企库存呈增加趋势。 

本周箱板纸市场整体稳定，局部窄幅震荡，目前规模纸企和中小纸企操作
策略略显分化。据卓创资讯监测数据显示，本周中国箱板纸市场周均价 5703 
元/吨，较上周均价上涨 26 元/吨。当前影响市场的主要因素有：首先，规模纸
企下周 16 号继续计划提涨 100 元/吨，加之提前发布假期检修计划，保价心态
较为明显；其次，原料废纸周均价录得上涨，成本支撑仍存；最后，目前下游
补库氛围较清淡，整体交投气氛略显疲态，市场实单商谈现象有所增加，但箱
板纸表现较瓦楞纸略坚挺。 

2.3、其他材料价格变动一览 

BOPP 膜价格 13600 元/吨，环比上周-500 元/吨，钛白粉价格 19000 元/
吨，环比上周保持不变，粘胶短纤价格 14500 元/吨，环比上周-300 元/吨，涤
纶短纤价格 7350 元/吨，环比上周-250 元/吨。 

图表 32：本周 BOPP 膜 13600 元/吨，环比-500 元/吨  图表 33：本周钛白粉 19000 元/吨，环比上周保持不变 

 

 

 
来源：WIND，国金证券研究所  来源：WIND，国金证券研究所 

 

图表 34：本周粘胶短纤 14500 元/吨，环比-300 元/吨  图表 35：本周涤纶短纤 7350 元/吨，环比-250 元/吨 

 

 

 

来源：WIND，国金证券研究所  来源：WIND，国金证券研究所 
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三、海外疫情动态更新情况 

图表 35：全球新冠肺炎确诊病例当日新增  图表 36：欧洲新冠肺炎确诊病例当日新增 

 

 

 

来源：WIND，国金证券研究所  来源：WIND，国金证券研究所 

 

图表 37：越南新冠肺炎确诊病例当日新增  图表 38：美国新冠肺炎确诊病例当日新增 

 

 

 

来源：WIND，国金证券研究所  来源：WIND，国金证券研究所 

 

图表 37：泰国新冠肺炎确诊病例当日新增  图表 38：东南亚新冠肺炎确诊病例当日新增 

 

 

 

来源：WIND，国金证券研究所  来源：WIND，国金证券研究所 
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四、重点公司估值及盈利预测 

图表 36：重点公司标的估值及盈利预测 

 
来源：wind，国金证券研究所预测；注：公司市值截至日期为 2021.11.12 

 

风险提示 

国内消费增长放缓的幅度和时间超预期：今年国内消费表现疲软，如果国
内需求持续放缓，且持续的时间超预期，对消费行业的基本面将带来不利影响。 

地产销售进入较长时间大幅萎缩的状态：若受共同富裕、房住不炒的政策
作用，国内房地产交易进入长时间大幅萎缩的状态，将对家居板块的基本面带
来不利影响。 

化工原料价格上涨幅度和时间超预期：若化工原料价格受双碳政策影响，
在目前价格已经大幅上涨的基础之上，继续大幅上涨，且上涨时间超出预期，
将对下游软体家居产业的基本面带来不利影响。 

人民币对美元大幅升值：如果人民币对美元再度大幅升值，将影响轻工板
块的出口，以及对相关上市公司带来较大的汇兑损失。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在-5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在-5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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