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东兴纺服轻工：地产家居政策向好
确定，看好软体和定制家居龙头 
——行业周观点 

   2021年 12月 13日 

 看好/维持  

 纺服轻工 行业报告 
 

报告摘要： 

轻工制造：地产家居政策向好确定，行业稳健发展助力估值提升 

家具家装下乡补贴有望显著提振家具需求，房地产稳健发展策略有望助力家居

行业稳健发展。乡村市场空间广阔，渠道下沉更积极的龙头家具企业有望充分

受益。我们看好消费品属性更强的软体家具行业：海运费和原材料价格下降将

带来较大利润弹性；渠道扩张和品类拓展有望持续推动软体龙头收入增长。推

荐顾家家居、敏华控股、欧派家居，关注志邦家居。 

纺服行业：国产运动品牌线上持续景气，代工龙头估值低可加强关注  

国潮延续，运动龙头增速好。11 月线上国产运动公司继续保持良好增速，安踏

/FILA/李宁/特步 11 月增速分别为+39%/+47%/+337%/+67%。我们认为国产运动

服饰的持续良好发展态势，得益于 Z 世代消费力量的增强，以及品牌方线上线

下及公域+私域的全渠道营销。推荐李宁、安踏体育、比音勒芬。鞋服代工龙头

2022年客户结构产能释放结构皆顺，估值处于低位，推荐华利集团、申洲国际。 

市场回顾 

本周纺织服装行业上涨 0.88%，轻工制造上涨 2.53%，上证指数上涨 1.63%。 

纺服各子板块涨跌幅依次为：辅料 4.48%、鞋帽 3.05%、家纺 2.77%、休闲服装

2.46%、女装 1.51%、其他服装 1.12%、男装 0.42%、丝绸 0.26%、棉纺-0.66%、

印染-1.15%、毛纺-1.54%、其他纺织-2.13%。轻工制造各子板块涨跌幅依次为：

家具 11.21%、文娱用品 5.32%、其他轻工制造 3.74%、其他家用轻工 3.52%、珠

宝首饰-0.01%、造纸-0.61%、包装印刷-1.53%。 

重点追踪 

【喜临门|员工持股计划&股权激励】员工持股计划：计划规模不超过 676.66 万

股，约占当前总股本的 1.75%。解锁期分别为 1 年/2 年/3 年，解锁比例 4:3:3。

参与对象为包括董事长在内的 42 位核心高管；期权激励方案：拟授予股票期权

数量 400 万份，约占当前总股本的 1.03%，激励对象未包括 167 位中层骨干，行

权价格 31.16 元/股，业绩考核目标、行权期和比例与员工持股计划相同。 

业绩考核目标：以 2020 年为基数，22-24 年收入增长不低于 66%/108%/160%，

利润增长不低于 128%/195%/285%，收入和利润目标完成其一即可。 

重点推荐： 

【重点推荐】久祺股份、华利集团、李宁、申洲国际、顾家家居、敏华控股 

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。 
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未来 3-6个月行业大事: 

2021-12-27 喜临门：股东大会召开 

行业基本资料  占比% 
  

股票家数 259 5.6% 

重点公司家数 - - 

行业市值（亿元） 19598.15 2.0% 

流通市值（亿元） 13298.07 1.8% 

行业平均市盈率 29.32  

市场平均市盈率 20.14  
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1. 核心观点：地产家居政策向好确定，看好软体和定制家居龙头  

轻工制造：地产家居政策向好确定，行业稳健发展助力估值提升 

家具： 

12 月 8 日在国务院例行政策吹风会上，发改委表示“鼓励有条件的地区开展农村家电更新行动，实施家具家

装下乡补贴和新一轮汽车下乡。促进农村居民耐用消费品更新换代。”参考以往家电下乡政策效果，本次下

乡补贴有望显著提振家具需求。乡村市场空间广阔，渠道下沉更积极的龙头家具企业有望充分受益。 

12 月 8 日至 10 日，中央经济工作会议指出“要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，加强预期引导，

探索新的发展模式，坚持租购并举，加快发展长租房市场，推进保障性住房建设，支持商品房市场更好满足

购房者的合理住房需求，因城施策促进房地产业良性循环和健康发展。”结合 12月 6 日中央政治局会议上的

提法，预计信贷政策对首套、改善性住房需求的支撑力度将不断放大。我们认为政策提出鼓励房企拓展新的

业务模式，实现高质量发展；促进房地产业良性循环和健康发展。 

目前房地产政策底部的确立已基本得到市场认可，家居需求有望提振，将有助于家居板块的估值修复。我们

人认为房地产的健康发展，叠加消费刺激政策，家具企业有望实现收入端的持续健康增长。 

软体家居方面，海运费和原材料价格已成下降趋势，有望为软体公司带来较大的利润弹性。软体家具消费品

属性增强，更易形成品牌效应。在成本上升后，软体龙头公司展现出较强的提价能力。当前龙头企业不断推

进渠道下沉，积极拓展新品类，有望充分享受家具下乡补贴，实现业绩加速提升。外销方面，软体龙头公司

均已在疫情后恢复增长，当前欧美市场仍保持需求增长，未来有望保持稳健发展。本周喜临门发布的股权激

励方案中业绩考核目标超出预期，反映出软体家居行业的高景气，我们持续看好软体家居赛道。 

定制家具方面，零售业务重要性不断凸显，头部企业具备渠道与品牌优势，通过品类拓展和渠道优化实现收

入持续增长。其中整装渠道增速迅猛，定制公司纷纷入局，其中龙头更有望利用先发优势打造规模与供应链

壁垒。大宗业务方面，今年以来家具公司主要寻求高信用房企进行合作，致使行业竞争加剧，未来利润率有

望企稳。看好龙头定制家具企业市占率提升，并关注原材料价格回落后利润率的回升。 

关注顾家家居、敏华控股、欧派家居。 

造纸： 

加拿大天气、中俄边境疫情等供给端扰动影响仍未结束，针叶浆运输不畅条件下，浆价在前期反弹后保持相

对高位。扰动因素影响持续时间有待观察，但考虑到目前浆纸系产品需求仍然不旺，扰动因素减弱后浆价或

将回落。龙头纸企 12 月产品顺势涨价有望一定程度上支撑利润率水平。中长期则仍需关注供给端（如进口

纸数量、新产能释放）的影响。箱板瓦楞纸价格于 11 月下旬出现回落，或表明箱瓦纸下游需求在双十一之

后景气度仍较为有限。在浆价上涨的影响下，山鹰于 12 月初发布涨价函。后续仍需关注节日相关需求情况。 

生活用纸龙头受到纸品消费增速放缓、市场竞争加剧影响，Q3 收入增速承压；10 月日用品社零同比+3.5%，

增速环比 9 月略回升 2 个百分点。凭借产品升级和电商渠道发力，龙头仍有望保持市场份额增长。纸企成本

端受到高价木浆库存的影响，未来随着龙头纸企提价，高价原材料库存消化，纸企利润率有望边际改善。关

注中顺洁柔等。 
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【重点推荐】顾家家居、敏华控股、欧派家居、久祺股份、太阳纸业 

【建议关注】思摩尔国际、公牛集团、索菲亚、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。 

纺织服装： 国产运动品牌线上持续景气，代工龙头估值低可加强关注 

国潮延续，运动龙头增速好。11 月线上国产运动公司继续保持良好增速，安踏/FILA/李宁/特步 11 月增速分

别为+39%/+47%/+337%/+67%。我们认为国产运动服饰的持续良好发展态势，得益于 Z 世代消费力量的增强，

以及品牌方线上线下及公域+私域的全渠道营销。近期国产运动服饰推出营销活动和新产品系列，有望继续

引领需求。李宁 712 月 11 日中国李宁以音乐节形式于三亚召开 22 春夏系列发布会，户外秀场已成新趋势，

新一季设计灵感分别来自极限运动、苗族传统刺绣元素、折纸艺术，并发布全新中国李宁 x 成龙联名系列，

持续演绎国潮文化。 

鞋服代工龙头 2022 年客户结构产能释放结构皆顺，估值处于低位。申洲国际柬埔寨和越南工厂 2022 年招工

进度有望加速，公司新拓客户 Lululemon，9 月底开始生产其订单，预计 12 月开始供给面料。华利集团 2022

年越南工厂二期三期将开始建设，新开拓客户方面有 ON，预计 2022 年将有订单收入贡献。申洲国际间接全

资附属公司“宁波瑞鼎”购买“安徽华茂集团”17.28%股权，交易对价为 4.8 亿元；华茂集团是华茂股份（证

券代码 000850，SZ）的控股股东，华茂股份是申洲重要的纱线供应商，这次入股是为了未来纱线供应的进一

步稳定性。 

【重点推荐】华利集团、申洲国际、李宁、安踏体育、太平鸟、比音勒芬 

【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：轻工纺服均上涨，家具板块涨幅较大 

本周纺织服装各子板块涨跌幅依次为：辅料 4.48%、鞋帽 3.05%、家纺 2.77%、休闲服装 2.46%、女装 1.51%、

其他服装 1.12%、男装 0.42%、丝绸 0.26%、棉纺-0.66%、印染-1.15%、毛纺-1.54%、其他纺织-2.13%。 

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 
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本周纺织服装涨幅前五的公司为*ST 拉夏 15.90%、*ST 环球 11.99%、众望布艺 10.88%、比音勒芬 8.38%、奥

康国际 8.08%。排名后五位的公司为红豆股份-4.39%、如意集团-5.27%、开润股份-5.46%、棒杰股份-5.50%、

*ST 中绒-5.50%。 

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 11.21%、文娱用品 5.32%、其他轻工制造 3.74%、其他家用轻工

3.52%、珠宝首饰-0.01%、造纸-0.61%、包装印刷-1.53%。 

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志邦家居 29.40%、喜临门 26.10%、瑞尔特 21.20%、顶固集创 19.59%、江山

欧派 18.46%。排名后五位的为萃华珠宝-10.54%、吉宏股份-10.96%、东风股份-11.11%、集友股份-11.95%、

新宏泽-13.29%。 
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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 

【喜临门|员工持股计划&股权激励】 

员工持股计划：计划规模不超过 676.66 万股，约占当前总股本的 1.75%。解锁期分别为 1 年/2 年/3 年，解

锁比例 4:3:3。参与对象为包括董事长在内的 42 位核心高管。 

期权激励方案：拟授予股票期权数量 400 万份，约占当前总股本的 1.03%，激励对象未包括 167 位中层骨干，

行权价格 31.16 元/股，业绩考核目标、行权期和比例与员工持股计划相同。预计 22-24 年摊销成本合计 0.11

亿（597 万、340 万、160 万）。 

业绩考核目标：以 2020年为基数，22-24年收入增长不低于 66%/108%/160%，利润增长不低于 128%/195%/285%，

收入和利润目标完成其一即可。 

【申洲国际|投资】 

申洲国际间接全资附属公司“宁波瑞鼎”通过公开挂牌交易购买安庆城投持有的“安徽华茂集团”17.28%股

权，交易对价为 4.8 亿元；华茂集团股东“当代集团”同步将所持 3.77%股权协议转让给“宁波瑞鼎”，股

权转让价格与安庆城投转让 17.28%股权的价格保持一致。华茂集团是华茂股份（证券代码 000850，SZ）的

控股股东，此次股权转让也是华茂集团进一步推进混合所有制改革所需。混改结束后，申洲国际作为战略投

资者持股比例为 21.5%。 

【山鹰国际|经营快报】 

11月公司国内造纸销量同比-16.84%，1-11月同比+21.61%；11月包装销量同比+32.17%，1-11月销量+39.53%。

11 月国内造纸均价为 4003.26 元/吨，同比+15.91%，包装均价为 3.61 元/平方米，同比+11.90%。 
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【发改委：实施家具家装下乡补贴】 

12 月 8 日，国新办举行国务院政策例行吹风会。国家发改委农村经济司司长吴晓表示，推动农村居民消费梯

次升级。实施农村消费促进行动。鼓励有条件的地区开展农村家电更新行动，实施家具家装下乡补贴和新一

轮汽车下乡。促进农村居民耐用消费品更新换代。 

 

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  

行业 东兴证券轻工纺服行业 2022 年年度策略：品类崛起与品牌破圈 2021-12-07 

行业 东兴证券轻工制造行业报告：电子烟，管理办法征求意见稿发布，监管体系建立利好龙头制造企业 2021-12-07 

行业 东兴证券轻工制造行业报告：电子烟，国标征求意见稿发布，行业规范有序发展利好龙头企业 2021-12-02 

行业 东兴证券户外报告系列之二：户外产业，顺风远航，机会凸显 2021-11-19 

公司 敏华控股（1999.HK）：软体龙头延续高增，内销渠道拓展顺利 2021-11-17 

行业 东兴证券轻工纺服行业周观点：双 11 家居、服装龙头表现良好，看好品牌力持续强化 2021-11-15 

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，降温天气提振冬装销售 2021-11-8 

行业 东兴证券纺服轻工行业周观点：家居龙头三季度业绩优秀，建议重点关注 2021-11-1 

公司 顾家家居（603816.SH）：软体龙头增势迅猛，大家居战略稳步推进 2021-10-30 

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 

资料来源：东兴证券研究所 
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