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[Table_Main] 
继续推荐家居出口链，关注 HNB 潜在布局

机会 

增持（维持） 

 
投资要点 

 上周行情：家用轻工上涨。上证综指上涨 0.60%，深证成指上涨 0.32%，
轻工制造指数上涨 0.49%，在申万 28 个板块中排名第 8；轻工制造指数
细分行业涨跌幅由高到低分别为：家用轻工（+1.32%）、造纸（+0.06%）、
包装印刷（-0.35%）。 

 家具：继续推荐原材料及海运费回落下出口产业链弹性。1）航运运力
缓解及动力煤价格回落下，中国出口集装箱运价指数（CCFI）从 2021

年 10 月中下旬开始下跌。据我们此前测算，沙发、床垫、办公椅等产
品单集装箱货值大多在 10 万元以下，电动床单集装箱货值约 18 万元，
对运费敏感性较高，海运费下降对订单量及利润端均将有明显催化。2）
主要原材料价格回落。其中，MDI、聚醚受下游冷链、防水、跑道、建
筑施工需求偏弱及限电放松供给好转共同影响，价格出现明显下跌。截
至2021/11/19，MDI、软泡聚醚价格分别为1.95、1.42万元/吨，较2021M10

高点分别下降 19%、25%。PVC 价格随动力煤价格回落，截至 2021/11/19，
国内 PVC 现货价（乙炔法）为 9400 元，较 2021M10 高点 1.45 万元下
降 35%。建议关注原材料及海运费占比较高的出口链标的，推荐 2021Q4

外销基本面边际修复、内销自主品牌建设顺利推进的【梦百合】；关注
PVC 地板渗透率提升空间充足的【海象新材】、海外电商红利持续释放
的【乐歌股份】。此外，基于长期投资角度，建议把握低估值龙头的布局
机会，推荐【顾家家居】、【敏华控股】。此外，美国计划推出新的电动自
行车补贴政策，建议积极关注【久祺股份】。定制家具方面，2021Q2-3

地产风险发酵对定制家具版块大宗业务增速带来一定扰动，并对版块估
值形成压制。我们认为当前定制企业估值已充分反映地产的悲观预期。
后续来看，随着大宗客户结构优化、原材料成本企稳回落、提价落地，
我们预计经营稳健、内功扎实的头部公司将延续稳健增长。推荐基本面
稳健的【欧派家居】、应收账款风险逐步化解的【索菲亚】，建议关注【志
邦家居】、【金牌厨柜】。 

 造纸：关注细分赛道龙头。2021/11/15-2021/11/19 期间，纸浆：进口木
浆现货市场价格窄幅调整，调整幅度在 50-150 元/吨，仍处于下行通道；
文化纸：价格环比上周持平，库存环比有所下降，市场整体交投偏淡；
箱板瓦楞纸：价格略有松动，周环比下跌 15 元/吨，主要受 11 月起限电
放松供给略有增加及玖龙推迟提价影响。2021Q4 起全球商品浆进入新
一轮投产周期，建议重点关注格局较好，下游需求增长稳健的装饰原纸
细分赛道，建议关注【华旺科技】、【仙鹤股份】。 

 电子烟：建议关注与中烟合作紧密的【华宝国际】【集友股份】、【劲嘉
股份】。电子烟近期波动主要受业内对于相关政策推出预期的催化。
2021/11/18，电子烟国标审查状态由“正在审查”回退到“正在起草”，
相关政策制定的进度有所加快。我们维持此前观点，监管政策落地将有
助于行业走上规范有序发展道路，与中烟业务密切的公司有望参与合
作，同时在监管方式和政策方向的把握上具有一定优势。建议关注：拥
有稀缺的烟草薄片生产牌照的【华宝国际】；稠浆法薄片技术及草本
HNB 自主品牌的【集有股份】；与云南中烟合作 HNB 器具，拥有雾化
代工及自主品牌业务的【劲嘉股份】。 

 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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1.   上周行情：家用轻工上涨 

2021 年 11 月 15 日至 2021 年 11 月 21 日，上证综指上涨 0.60%，深证成指上涨

0.32%，轻工制造指数上涨 0.49%，在申万 28 个板块中排名第 8；轻工制造指数细分行

业涨跌幅由高到低分别为：家用轻工（+1.32%）、造纸（+0.06%）、包装印刷（-0.35%）。 

图 1：各行业周涨跌幅（2021/11/15-2021/11/21） 

 

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（2021/11/15-2021/11/21）  图 3：轻工三级子版块周涨跌幅（2021/11/15-2021/11/21） 

 

 

 

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（2020/11/23-2021/11/22）行情走势 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 1：轻工版块部分家具标的估值表 

  归母净利润（百万元） YoY（%） PE 

  2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

定制 

603833.SH 欧派家居 2,724 3,261 3,857 32.1% 19.7% 18.3% 27 23 19 

002572.SZ 索菲亚 1,367 1,657 1,961 14.6% 21.2% 18.3% 12 10 8 

300616.SZ 尚品宅配 185 331 457 82.6% 78.5% 38.2% 49 28 20 

603180.SH 金牌厨柜* 340 434 539 16.3% 27.5% 24.3% 15 12 9 

603801.SH 志邦家居* 512 635 777 29.5% 24.0% 22.4% 13 11 9 

002853.SZ 皮阿诺 242 296 338 22.9% 22.3% 14.1% 12 9 8 

603208.SH 江山欧派* 501 625 780 17.6% 24.8% 24.9% 12 10 8 

603898.SH 好莱客 348 415 489 25.9% 19.4% 17.7% 10 8 7 

软体 

603816.SH 顾家家居 1,709 2,078 2,521 102.2% 21.6% 21.3% 24 20 16 

1999.HK 敏华控股 2,439 3,078 3,801 26.8% 26.2% 23.5% 20 16 13 

603008.SH 喜临门 516 635 763 64.5% 23.1% 20.3% 20 16 14 

603313.SH 梦百合 -30 614 887 -108.1% 2114.5% 44.5%   14 10 

其他家具 

603848.SH 好太太 336 387 436 26.5% 15.2% 12.5% 16 14 12 

300729.SZ 乐歌股份* 201 310 467 -7.6% 54.6% 50.5% 37 24 16 

603600.SH 永艺股份* 234 315 405 0.8% 34.4% 28.4% 15 11 9 

603661.SH 恒林股份* 412 482 595 13.5% 16.8% 23.5% 10 8 7 

603610.SH 麒盛科技* 380 502 634 39.2% 31.9% 26.3% 21 16 13 

造纸包装 
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002078.SZ 太阳纸业 3,353 4,169 4,576 71.7% 24.3% 9.8% 10 8 7 

603733.SH 仙鹤股份* 1228 1451 1739 71.3% 18.1% 19.8% 22 19 15 

605377.SH 华旺科技* 425 503 592 63.3% 18.4% 17.7% 11 10 8 

600966.SH 博汇纸业* 2557 2669 2860 206.6% 4.4% 7.2% 5 5 5 

600567.SH 山鹰国际* 1966 2424 2768 42.4% 23.3% 14.2% 8 6 5 

002191.SZ 劲嘉股份* 1019 1239 1498 23.7% 21.6% 20.9% 19 16 13 

002831.SZ 裕同科技* 1238 1689 2090 10.5% 36.5% 23.8% 24 18 14 

002803.SZ 吉宏股份 328 454 595 -41.3% 38.5% 30.9% 19 14 11 

个护 

002511.SZ 中顺洁柔 583 860 1,050 -35.6% 47.4% 22.0% 43 29 24 

3331.HK 维达国际 1,640 2,080 2,292 -12.5% 26.9% 10.2% 16 12 11 

1044.HK 恒安国际* 3,918 4,111 4,366 -14.7% 4.9% 6.2% 9 9 8 

300888.SZ 稳健医疗 1,618 1,972 2,360 -57.5% 21.9% 19.7% 22 18 15 

003006.SZ 百亚股份* 237 299 378 29.7% 26.4% 26.3% 31 24 19 

605009.SH 豪悦护理 346 495 625 -42.4% 42.9% 26.3% 25 17 14 

其他轻工 

603899.SH 晨光文具 1,565 1,909 2,301 24.7% 21.9% 20.6% 39 32 26 

6969.HK 思摩尔国际 5,758 6,894 9,000 142.0% 19.7% 30.5% 29 24 19 

000026.SZ 飞亚达 426 537 641 44.8% 26.1% 19.4% 11 9 7 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：盈利预测来自东吴证券研究所；*标注为未覆盖标的，盈利预测来自 wind 一致预测；敏华控股、维达国际归母

净利润货币为港元，恒安国际、思摩尔国际归母净利润采用 2021/11/22 港元兑人民币中间价 0.82 进行汇率折算；估

值截至 2021/11/22 
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2.   重要行业新闻 

2.1.   造纸 

【上海晨光文具和亚太森博于大湾区进行战略合作签约】11 月 10 日，晨光文具副

总裁周永敢带队参观亚太森博，双方已合作五年，此次就亚太森博厂区新项目建设达成

战略合作签约。（亚太森博） 

【安徽林平纸业稳步推进上市工作，现年产能近百万吨】安徽省萧县林平纸业拥有

六条生产线，年产能 95 万吨，新项目三条生产线正在建设中；目前公司正在进行上市

股改工作，预计 2023 年 4 月完成上市挂牌。（免费废纸信息） 

【国家发改委：今冬明春煤炭安全稳定供应能够得到可靠保障】国家发改委新闻发

言人孟玮 16 日指出，随着全国煤炭产量和市场供应量持续增加，电厂供煤、存煤和港

口煤炭场存水平还将进一步提升，今冬明春煤炭安全稳定供应能够得到可靠保障。（中

国新闻网） 

【玖龙原定涨价推迟至 12 月 1 日，原纸价格跌势初显】据市场消息，玖龙原纸原

定 11 月 16 日涨价，已推迟到 12 月 1 日执行；此前，玖龙表示自 11 月 16 日起牛卡纸、

瓦楞纸、白板纸等上调 100/吨，涉及多个基地；随着玖龙涨价延期，暂未有大面积纸企

下跌现象，仅部分纸厂原纸采取了下调或优惠政策： 11 月 16 日，上海兆美纸业瓦楞原

纸、箱板价格分别下调 100/吨、50/吨；德州泰鼎纸业、天地缘纸业瓦纸优惠 100/吨。（免

费废纸信息） 

【广西嘉盛纸业首台高速生活用纸开机出纸】该纸机设计产能可达 2 万吨/年。公司

规划 10 万吨生活用纸项目，计划引进 5 台高性能自动化高速卫生纸机生产线及配套设

备，项目分期建设。（中纸网） 
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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：成交套数周环比上升 

2021 年 11 月 14 日至 2021 年 11 月 20 日，三十大中城市商品房成交套数 35952 套，

同比上升 0.7%，周环比上升 6.4%，成交面积 316.06 万平方米，同比下降 16.5%，周环

比下降 4.4%；其中一线城市成交套数 7446 套，同比下降 24.6%，周环比下降 4.6%，成

交面积 77.42 万平方米，同比下降 25.5%，周环比下降 4.7%；二线城市成交套数 13353

套，同比下降 9.4%，周环比持平 0%，成交面积 149.6 万平方米，同比下降 8.9%，周环

比下降 2.2%；三线城市成交套数 15153 套，同比上升 36.7%，周环比上升 20%，成交面

积 89.04 万平方米，同比下降 19.5%，周环比下降 7.7%。  

表 2：2021/11/14- 11/20 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） 7,446 13,353 15,153 35,952 

同比（%） -24.6% -9.4% 36.7% 0.7% 

周环比（%） -4.6% 0.0% 20.0% 6.4% 

成交面积（万平方米） 77.4 149.6 89.0 316.1 

同比（%） -25.5% -8.9% -19.5% -16.5% 

周环比（%） -4.7% -2.2% -7.7% -4.4% 

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 11 月 20 日，三十大中城市商品房成

交套数 2439.34 万套，同比上升 7.9%；成交面积 25.64 亿平方米，同比上升 8%；其中

一线城市成交套数 506.45 万套，同比上升 9.2%；成交面积 5.35 亿平方米，同比上升

9.2%；二线城市成交套数 1170.96 万套，同比上升 7.5%；成交面积 12.62 亿平方米，同

比上升 7.9%；三线城市成交套数 761.93 套，同比上升 7.8%；成交面积 7.67 万平方米，

同比上升 7.3%。 
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图 5：30 大中城市商品房累计成交面积（亿平方米）  图 6：一线城市累计成交面积（亿平方米） 

 

 

 

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 7：二线城市累计成交面积（亿平方米）  图 8：三线城市累计成交面积（亿平方米） 

 

 

 

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 

 

3.2.   原材料成本：聚醚价格同比下跌、MDI 及 TDI 同比上涨  

截至 2021 年 11 月 18 日，中国木材指数 CTI：胶合板为 1032.86 点，周环比下降

12.24 点，同比下降 12.47 点；中国木材指数 CTI：刨花板为 1179.01 点，周环比上升 4.87

点，同比上升 54.59 点；中国木材指数 CTI：人造板为 1027.27 点，周环比上升 42.54 点，

同比上升 140.65 点。 

截至 2021 年 11 月 18 日，MDI 国内现货价为 19500 元/吨，周环比下跌 1.52%，同

比上涨 8.94%；TDI 国内现货价为 14150 元/吨，周环比下跌 2.41%，同比上涨 13.2%；

软泡聚醚市场价（华东）为 14200 元/吨，周环比下跌 12.88%，同比下跌 21.11%。 
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图 9：2021/1/1-2021/11/18 中国木材价格指数 CTI  图 10：2021/1/1-2021/11/18MDI 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 

 

图 11：2021/1/1-2021/11/18TDI 国内现货价（元/吨）  图 12：2021/1/1-2021/11/18 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 

 

3.3.   家具月度数据：建材卖场销售景气度上行 

2021 年 9 月,家具制造业实现营业收入 5628.6 亿元，同比+18%；家具制造业利润总

额 294 亿元，同比+20.2%；家具制造业企业数量为 6596 家，亏损企业数量为 1363 家，

亏损企业比例为 20.7%。 
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图 13：2019/9-2021/9 家具制造业累计营业收入（亿元）  图 14：2019/9-2021/9 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 1-10 月,建材家具卖场累计销售额 9295 亿元，同比+56.4%。2021 年 10 月,

全国建材家具卖场景气指数（BHI）为 169.8，同比上升 68.28 点，环比上升 31.17 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） 

 

 

 

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 10 月,家具及零件出口金额为 64.7 亿美元，同比+14.4%；家具类社会零售

额 148.7 亿元，同比+2.4%。 
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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 

 

3.4.   地产月度数据：10 月竣工、新房销售及新开工表现偏弱 

2021 年 10 月,房屋竣工面积 4599.29 万平方米，同比-21.32%；房屋新开工面积

13792.67 万平方米，同比-33.14%；商品房销售面积 12708.94 万平方米，同比-21.65%。

2021 年 1-10 月,房屋竣工面积 4.14 亿平方米，累计同比+16.9%；房屋新开工面积 16.67

亿平方米，累计同比-7.7%；商品房销售面积 14.3 亿平方米，累计同比+7.3%。 

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.   造纸重点行业数据更新 

4.1.   原材料成本：废纸周环比下降、木浆周环比上升 

截至 11 月 19 日，废纸最新价 2443 元/吨，周环比下降 34 元/吨；木浆最新价 5057.1

元/吨,周环比上升 71 元/吨；SHFE 纸浆期货指数+4.6%，收于 5092 元/吨。进口原材料

方面，阔叶浆/针叶浆 CFR 平均价分别收于 573/734 美元/吨，周环比分别持平/持平；美

废日度均价收于 217 美元/吨，周环比持平。 

图 22：废黄板纸参考价（元/吨）  图 23：木浆参考价（元/吨） 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所  数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所 

 

图 24：木浆 CFR 现货价（元/吨）  图 25：上交所纸浆期货指数收盘价 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所  数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所 
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4.2.   纸价：箱板纸/瓦楞纸周环比下降，双铜纸/双胶纸周环比持平 

截至 11 月 19 日,箱板纸最新价 5326 元/吨,周环比下降 15 元/吨；瓦楞纸最新价

4393.8 元/吨,周环比下降 44 元/吨；白卡纸最新价 6070.7 元/吨,周环比持平；白板纸最新

价 5217.5 元/吨,周环比下降 25 元/吨双铜纸最新价 5400 元/吨,周环比持平；双胶纸最新

价 5550 元/吨,周环比持平。 

图 26：箱板纸参考价（元/吨）  图 27：瓦楞纸参考价（元/吨） 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所  数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所 

 

图 28：双胶纸参考价（元/吨）  图 29：双铜纸参考价（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 30：白卡纸参考价（元/吨）  图 31：白板纸参考价（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 32：木浆生活用纸参考价（元/吨）  

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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5.   公司重点公告 

【劲嘉股份】 

公司全资子公司中华香港国际烟草集团有限公司以 1000 万港元收购恒天商业 40%

股权，恒天商业成为公司控股子公司。 

【晨鸣纸业】 

关联交易提醒，董事会审议通过为公司参股公司潍坊森达美西港有限公司提供金额

不超过 1 亿元，有效期不超过 3 年，不低于 6%的年利率的财务资助。 

【博汇纸业】 

公司控股股东博汇集团及其一致行动人金光纸业、宁波管箱累计质押 38264 万股，

占公司总股本的 28.62%。 

【恒林股份】 

为防范汇率风险，公司及控股子公司拟签订外汇衍生品交易合同，申请交易金额为

任意时点最高余额不超过 15 亿元，每笔业务交易期限不超过 3 年，在决议有效期内资

金可以滚动使用。 

【中顺洁柔】 

披露回购进展，公司于 11.2—11.15 期间，回购 105 万股，成交总金额为 1897 万元。 

【嘉美包装】 

公司拟使用外汇、自有资金及信用证支付公开发行可转债募投项目部分款项和首次

公开发行股票募投项目部分款项，并以募集资金等额置换。 

【顶固集创】 

公司股东曹岩 62.2 万股提前回购并解除质押。 

【仙鹤股份】 

1.公司发行 20.50 亿元可转债已获批准，原 A 股股东可优先配售，优先配售日和网

上申购日为 11 月 17 日（T 日）。 

2.公司控股股东解除质押 3700 万股，占所持股份比例 6.85%。 

【梦百合】 

披露公司董事及高级管理人员增持股份结果，截至 2021 年 11 月 17 日公司董事、
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执行副总裁王震先生以集中竞价方式累计增持公司股份 6.83 万股，累计增持金额共计

216 万元。 

【青山纸业】 

福建省国资委将其持有的福建能源集团 100%股权无偿划转至福建能化集团，此次

大股东股权无偿划转已完成工商变更登记。 

【好太太】【好莱客】 

好太太和好莱客共同投资设立的合资公司广东好好置业投资有限公司已取得营业

执照。 

【曲美家居】 

公司持股 5%以上股东张家港产业资本投资有限公司自 2021 年 4 月 27 日至 2021 年

11 月 17 日期间通过大宗交易方式合计减持公司股票 620 万股，占现有公司总股本的

1.07%。 

【岳阳林纸】 

鉴于原激励对象禚昊先生因工作调整原因离职，公司需对其持有的已获授但尚未解

除限售的限制性股票予以回购注销 60 万股。 

【珠江钢琴】 

广州市国资委拟将其持有的公司 51%股份以无偿划拨方式转至广州城投，将 16.4%

的股份以协议转让方式转至广州国资发展控股有限公司。 

【山鹰国际】 

披露出售云印技术相关进展，宿州创想完成了工商注册手续登记手续，11 月 19 日

与山鹰资本签订股权转让协议。 

【红星美凯龙】 

1.红星美凯龙家居集团新增股权出质，标的企业为红星美凯龙世博(天津)家居生活

广场有限公司，出质股权数额 1.42 亿元。 

2.厦门宝象国际贸易退出厦门红星美凯龙 50%股权，红星美凯龙家居集团接盘。 

【潮宏基】 

11 月 19 日控股股东潮鸿基投资解质 2930 万股及质押 2710 万股，截至公告日，控

股股东汕头市潮鸿基投资有限公司累计质押股数为 8970 万股，占其所持股份比例为

35.36%。 
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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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