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核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 轻工制造财报回顾：困境之下，细分龙头展现经营韧性。（1）营业总收

入：2021 年轻工制造整体营业总收入 6335 亿元，同比增长 25.51%，受

我国部分地区“新冠”疫情反复、前期地产销售疲软以及 2021Q1 同期

基数较高等多方面影响，2022Q1 轻工制造样本企业整体营收增速

+9.38%（增速环比-5.05pct）。（2）归母净利润：2021 年轻工制造整体合

计归母净利润 387 亿元，同比增长 7.41%，2021Q4 各轻工子板块业绩

增速触底，2022Q1 各轻工子板块业绩增速同比降幅收窄，但仍多处于

同比下滑状态，2022Q1 轻工制造样本企业整体业绩增速-31.05%（增速

环比+54.04pct）。（3）盈利能力：2021 年原材料涨价、运费会计调整等

因素对子板块影响不一，其中家具与其他家用轻工板块毛利率下降最为

明显。2022Q1 细分板块盈利水平同比承压，但环比 2021Q4 改善。 

⚫ 纺织服装财报回顾：21A 经营稳健，22Q1 业绩承压。（1）营业总收入：

2021 年纺织服装营业总收入 3103 亿元，同比增长 11.30%；受多地疫情

反复影响，22Q1 单季度纺织服装样本企业整体营收增速+5.52%（增速

环比-3.66pct），其中服装家纺板块营收增速+0.47%（增速环比-6.40pct）。

（2）归母净利润：2021 年纺织服装归母净利润 175 亿元，同比增长

19.62%。2022Q1 纺织服装样本企业整体业绩增速-20.00%（增速环比-

92.00pct，较 2019Q1 下降 8.0%）。（3）盈利能力：服装家纺盈利水平提

升，纺织制造盈利水平下行。22Q1 服装家纺毛利率 41.26%（同比-

0.61pct，环比+3.49pct），净利率 7.85%（同比-1.96pct，环比+8.54pct），

纺织制造毛利率 17.50%（同比-0.79pct，环比-1.35pct）,净利率 5.02 %

（同比-2.09pct，环比-0.51pct）。 

⚫ 投资策略：优选龙头，静待消费复苏。我们认为在后疫情时代，原材料

大幅波动、地产增速放缓等一系列事件对于轻工纺服行业影响逐渐显

现，行业投资逻辑从全行业的高速发展以及景气转移到细分行业中优秀

企业运用自身的竞争优势扩张市场份额，家居和运动服饰细分行业值得

重点关注。（1）家具：随着家居行业的增长方式逐渐从传统的渠道扩张

向存量渠道竞争迁移，渠道管理能力优异，能够有效将整装等新流量整

合进自身客户体系的公司“α”属性凸显，首推欧派家居、顾家家居。

（2）造纸及包装印刷：浆价高位震荡&需求弱复苏，推荐关注木浆自供

率水平较高的太阳纸业以及“限塑令”收紧背景下，食品包装纸与特种

纸产能稳步投放的仙鹤股份、五洲特纸等。（3）文娱及其他：消费趋势

品牌化，看好科力普与精品文创逐步发力的晨光股份。（4）纺织服装：

短期疫情压制需求复苏及供应链恢复，预计随“疫情”缓解，后续增长

仍具有较强动力，依旧看好运动鞋服与童装赛道投资机会，重点推荐安

踏体育、华利集团，积极关注森马服饰、稳健医疗等。 

⚫ 风险提示：原材料价格大幅波动风险；终端需求萎靡风险；汇率波动风

险；全球“新冠”疫情持续蔓延。 
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1 轻工财报回顾：困境之下，细分龙头展现经营韧性 

轻工制造行业目前约占全部 A 股总市值 1.08%。我们选择轻工制造行业中 119 支

有代表性股票作为分析样本，将轻工制造行业分为造纸、包装印刷、家具、珠宝首饰、

文娱用品、其他家用轻工 6 个细分行业，按照 2022 年 4 月 29 日收盘价计算总市值为

8,629 亿元，占沪深两市 A 股总市值 1.08%。 

表 1 119 家可比公司，共计 6 个细分行业，2022-04-29 收盘价计算总市值为 8,629 亿元 

板块名称 样本公司数量

（个） 

总市值

（亿） 
包含标的 

造纸 24 1,744.90 

晨鸣纸业、美利云、凯恩股份、景兴纸业、太阳纸业、安妮股份、中顺洁

柔、齐峰新材、青山纸业、民丰特纸、华泰股份、恒丰纸业、冠豪高新、山

鹰国际、宜宾纸业、岳阳林纸、博汇纸业、荣晟环保、集友股份、仙鹤股

份、五洲特纸、豪悦护理、百亚股份、依依股份 

包装印刷 34 1,801.90 

珠海中富、陕西金叶、永新股份、东港股份、劲嘉股份、合兴包装、鸿博股

份、通产丽星、美盈森、浙江众成、顺灏股份、双星新材、盛通股份、奥瑞

金、王子新材、昇兴股份、华源控股、环球印务、吉宏股份、裕同科技、新

宏泽、英联股份、金时科技、万顺股份、海顺新材、康欣新材、紫江企业、

界龙实业、东风股份、宝钢包装、新通联、永吉股份、翔港科技、京华激光 

家具 26 2,503.84 

欧派家居、索菲亚、尚品宅配、志邦家居、金牌厨柜、我乐家居、皮阿诺、

好莱客、好太太、曲美家居、顾家家居、中源家居、恒林股份、永艺股份、

亚振家居、梦百合、菲林格尔、江山欧派、喜临门、美克家居、顶固集创、

乐歌股份、德尔未来、浙江永强、威华股份、大亚圣象 

珠宝首饰 7 452.45 周大生、老凤祥、爱迪尔、萃华珠宝、明牌珠宝、潮宏基、飞亚达 A 

文娱用品 11 796.50 
晨光文具、齐心集团、高乐股份、姚记扑克、珠江钢琴、实丰文化、英派

斯、海伦钢琴、金陵体育、创源文化、邦宝益智 

其 他 家 用

轻工 
17 1,329.71 

公牛集团、惠达卫浴、帝欧家居、海鸥住工、四通股份、松发股份、倍加

洁、山东华鹏、丰林集团、瑞贝卡、德艺文创、文化长城、瑞尔特、哈尔

斯、德力股份、蒙娜丽莎、共创草坪 

样本总体 119 8,629.30 占全部 A 股总市值 1.08% 

资料来源：Wind，首创证券 

1.1 营业收入：2021 整体营收恢复性增长，2022Q1 单季度增速环比回落  

从选取的 119 家轻工制造上市公司数据来看，2021 年样本合计营业总收入 6335 亿

元，同比增长 25.51%。其中，主要收入贡献来自造纸、家具、包装印刷和珠宝首饰，2021

年样本总收入中造纸板块收入占比 30.56%，家具占比 22.32%、包装印刷占比 20.25%、

珠宝首饰占比 13.55%。 

2022 年一季度样本合计营业总收入 1559 亿元，同比增长 9.38%。受部分子行业收

入季节性影响，板块收入结构有所变化，家具占比环比下降，2022Q1 收入占比 19.91%，

造纸占比 31.95%、包装印刷占比 19.74%、珠宝首饰占比 16.55%。 
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图 1 2021 年轻工各子板块收入占比  图 2 2022Q1 轻工各子板块收入占比 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

营业总收入增速方面，2021 年各子板块均出现恢复性增长，收入规模超过疫情前

水平。年报数据显示，轻工制造样本企业整体 2021 年营收增速+25.51%，较 2019 年同

期+33.30%，其中造纸子板块 2021 年营收增速+25.74%（较 2019 同期+30.81%）；包装

印刷子板块 2021 年营收增速+23.25%（较 2019 同期+32.41%）；家具子板块 2021 年营

收增速+31.15%（较 2019 同期+45.63%）；珠宝首饰子板块 2021 年营收增速+21.92%（较

2019 同期+22.69%）；文娱用品子板块 2021 年营收增速+22.01%（较 2019 同期+41.78%）；

其他家用轻工子板块 2021 年营收增速+24.22%（较 2019 同期+27.54%）。 

图 3 2021 年各轻工制造子板块营收均出现恢复性增长 

 
资料来源：Wind，首创证券 

单季度来看，除文娱用品子板块，其他主要轻工制造子板块 22Q1 单季度收入增速

环比回落。受我国部分地区“新冠”疫情反复、前期地产销售疲软以及 2021Q1 同期基

数较高等多方面影响，2022 年一季度轻工制造主要板块营收增速环比回落明显，其中，

2022Q1 单季度轻工制造样本企业整体营收增速+9.38%（增速环比-5.05pct），造纸子板

块营收增速+6.71%（增速环比-5.18pct），包装印刷子板块营收增速+8.93%（增速环比-

9.88pct），家具子板块营收增速+14.43%（增速环比-1.72pct），珠宝首饰子板块营收增速

+13.49%（增速环比-5.33pct），文娱用品子板块营收增速+5.28%（增速环比+1.26pct），

其他家用轻工子板块营收增速+3.41%（增速环比-7.66pct）。 
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图 4 2022 年一季度除文娱用品板块外，其他主要轻工制造子板块收入增速均环比回落 

 
资料来源：Wind，首创证券 

1.2 归母净利润：2021 整体业绩增速分化，2022Q1 承压下滑  

从选取的 119 家轻工制造上市公司数据来看，2021 年样本合计归母净利润 387 亿

元，同比增长 7.41%。其中，主要业绩贡献来自造纸、包装印刷和家具，2021 年度样本

归母净利润中造纸板块业绩占比 35.33%，家具占比 20.68%，包装印刷占比 23.05%。2022

年一季度原材料及海运费涨价、费用投放节奏等对不同板块影响差异较大，板块业绩结

构有较明显变动，其中造纸板块业绩占比降至 28.11%，家具板块业绩占比提升至 27.06%，

包装印刷板块业绩占比 22.03%。 

图 5 2021 年轻工各子板块业绩占比  图 6 2022Q1 轻工各子板块业绩占比 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

归母净利润增速方面，2021 年度受原材料及海运费价格波动、地产“暴雷”等多方

面因素影响，轻工制造各细分板块业绩增速分化明显。其中造纸、包装印刷及珠宝首饰

子板块恢复性增长，年报数据显示，轻工制造样本企业整体 2021 年业绩增速+7.41%，

较 2019 年同期+9.57%，其中造纸子板块 2021 年业绩增速+29.59%（较 2019 年同期

+45.24%）；包装印刷子板块 2021 年业绩增速+18.21%（较 2019 年同期+20.36%）；珠宝

首饰子板块 2021 业绩增速+162.40%（较 2019 年同期+29.96%）；家具子板块因原材料涨

价、海运费提升以及地产相关坏账计提等多方面影响，2021 年业绩增速-15.54%（较 2019

年同期-16.02%）；文娱用品子板块受“新冠”疫情反复、“双减”以及原材料价格波动影
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响，2021 年业绩增速-46.26%（较 2019 年同期-21.82%）；其他家用轻工子板块 2021 年

业绩增速-24.58%（较 2019 年同期-26.00%）。 

图 7 2021 年主要轻工制造子板块业绩分化，造纸、包装印刷及珠宝首饰恢复明显 

 
资料来源：Wind，首创证券 

单季度来看，2022 年一季度多地“新冠”疫情反复影响终端需求释放，叠加原材料、

海运费涨价持续影响，2022 年一季度业绩同比下滑。2021Q1 单季度受 2020 年同期疫

情及季节性因素影响，轻工制造样本企业整体业绩在低基数背景下展现高增长，二季度

随低基数逐步消退以及不同子板块低价原材料库存逐步消化，较高原材料价格开始对业

绩端形成一定压力，三季度随着同期基数高企叠加原材料涨价影响，各子板块业绩承压

明显，各子板块业绩增速环比均有所回落，至 2021Q4 各轻工子板块业绩增速触底，

2022Q1 各轻工子板块业绩增速同比降幅收窄，但仍多处于同比下滑状态。其中 2022Q1

单季度轻工制造样本企业整体业绩增速-31.05%（增速环比+54.04pct），造纸子板块业绩

增速-56.36%（增速环比+17.68pct），包装印刷子板块业绩增速-12.22%（增速环比-4.94pct），

家具子板块业绩增速+22.32%（增速环比+134.30pct），珠宝首饰子板块业绩增速-21.54%

（增速环比+70.86pct），文娱用品子板块业绩增速-34.01%（增速环比+134.30pct），其他

家用轻工子板块业绩增速-42.07%（增速环比+92.82pct）。 

图 8 2022Q1 单季度“新冠”疫情反复及原材料涨价影响持续，主要轻工子板块业绩同比下滑 

 
资料来源：Wind，首创证券 

 

1.3 盈利能力：2021 整体盈利水平承压，2022Q1 板块间加速分化  

2021 年原材料涨价、运费会计调整等因素对子板块影响不一，其中家具与其他家
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用轻工板块毛利率下降最为明显。从选取的 119 家轻工制造上市公司数据来看，2021 年

样本整体毛利率同比-2.37pct至 21.68%，其中造纸子板块毛利率 18.81%（同比-1.72pct），

包装印刷毛利率 19.55%（同比-2.41pct），家具毛利率 30.46%（同比-3.63pct），珠宝首饰

毛利率 13.24%（同比-0.98pct），文娱用品毛利率 22.65%（同比-3.10pct），其他家用轻工

毛利率 27.43%（同比-4.80pct）。 

图 9 2021 年原材料涨价、运费会计调整等因素影响下，主要轻工子板块毛利率下降 

 
资料来源：Wind，首创证券 

单季度来看，2022 年一季度样本整体毛利率同比-4.03pct 至 19.37%，环比-0.26pct。

其中造纸子板块毛利率 14.76%（同比-9.19pct，环比+1.41pct），包装印刷毛利率 18.81%

（同比-2.27pct，环比+0.81pct），家具毛利率 31.24%（同比-0.14pct，环比+2.47pct），珠

宝首饰毛利率 11.92%（同比-0.98pct，环比-3.36pct），文娱用品毛利率 21.49%（同比-

2.36pct，环比-1.40pct），其他家用轻工毛利率 24.78%（同比-4.92pct，环比+3.26pct）。 

图 10 2022Q1 轻工子板块毛利率环比变动分化明显 

 
资料来源：Wind，首创证券 

净利率方面，各子板块呈现一定分化，其中造纸与珠宝首饰板块净利率同比改善，

文娱用品、家具及其他家用轻工板块净利率同比承压。2021 年样本整体净利率同比-

1.07pct 至 6.32%，其中造纸子板块净利率 7.28%（同比+0.24pct），包装印刷净利率 7.21%

（同比-0.31pct），家具净利率 5.72%（同比-3.22pct），珠宝首饰净利率 4.44%（同比

+1.99pct），文娱用品净利率 4.02%（同比-4.95pct），其他家用轻工净利率 6.98%（同比-
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4.94pct）。 

图 11 2021 年文娱用品、家具板块净利率同比下降明显 

 
资料来源：Wind，首创证券 

单季度来看，2022Q1 轻工制造子板块净利率同比仍有承压，但环比改善趋势明显。

其中 2022Q1 样本整体净利率同比-3.30pct 至 5.55%，环比+4.63pct；造纸子板块净利率

4.86%（同比-7.03pct，环比+2.88pct），包装印刷净利率 6.13%（同比-1.58pct，环比+0.58pct），

家具净利率 7.38%（同比+0.34pct，环比+8.39pct），珠宝首饰净利率 4.13%（同比-1.64pct，

环比+3.90pct），文娱用品净利率 4.87%（同比-3.05pct，环比+10.46pct），其他家用轻工

净利率 5.71%（同比-4.94pct，环比+9.94pct）。 

图 12 2022Q1 单季度主要轻工子板块净利率同比下降 

 
资料来源：Wind，首创证券 

期间费用率方面，各子板块 2021 年销售费用率、管理与研发费用率与财务费用率

同比均下降，其中家具子板块销售费用率 12.16%（同比-1.63pct），管理与研发费用率 5.16%

（同比-0.56pct）均处于所有板块中较高水平。2022 年 Q1，各子板块销售费用率同比略

有下降，其中家具子板块销售费用率 12.93%（同比-1.28pct，环比+1.33pct），处于所有

子板块中较高水平，造纸子板块销售费用率 1.61%（同比-0.41pct，环比-0.19pct），处于

所有板块中较低水平；其他家用轻工板块管理与研发费用率 6.09%（同比+0.17pct，环比

+1.05pct）处于所有板块中较高水平，珠宝首饰子板块管理与研发费用率 0.95%（同比-
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0.15pct，环比-0.73pct）处于所有板块中较低水平。 

图 13 轻工各子板块销售费用率  图 14 轻工各子板块分季度销售费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

图 15 轻工各子板块管理及研发费用率  图 16 轻工各子板块分季度管理及研发费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

图 17 轻工各子板块财务费用率  图 18 轻工各子板块分季度财务费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 
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1.4 主要上市公司表现：龙头企业彰显经营韧性  

整体来看，大部分子行业龙头公司 2021 年经营表现较板块整体表现要好：（1）造

纸行业太阳纸业、山鹰国际等业绩表现优于子板块整体，未来我们依旧看好造纸龙头企

业的成长性；生活用纸中顺洁柔受原材料大幅上涨影响业绩表现弱于子板块整体，而个

护制造企业豪悦护理由于 2020 年同期防疫物资高基数及 2021 年原材料、海运费上涨等

影响业绩同比下滑明显。（2）包装印刷行业裕同科技、合兴包装收入表现优于子板块，

主要原因在于包装龙头“大包装”战略下多业务、多品类拓展顺利。（3）家具板块中欧

派家居、顾家家居等龙头公司收入表现好于子板块整体，未来我们继续推荐关注前端导

流能力强、终端运营效率高的公司。（4）珠宝首饰中的周大生与文娱板块的晨光文具受

益于运营效率提升业绩表现均强于子板块。（5）其他家用轻工中公牛集团受益于供应链

优势与产品渠道优化业绩表现优于子板块整体，长期有望依托强大渠道力与产品实力取

得稳健增长。 

表 2 主要轻工制造公司 2021 年度营收与业绩情况 

 
营 业 总 收 入

（亿元） 

营收增速 归母净利润（亿

元） 

归母净利润

增速 

毛利率% 毛 利 率 变

动 pct 

净利率% 净 利 率 变

动 pct 

造纸 1,935.88 25.7% 136.86 29.6% 18.81 -1.72 7.28 0.24 

太阳纸业 319.97 48.2% 29.57 51.4% 17.37 -2.07 9.27 0.16 

博汇纸业 162.76 16.4% 17.06 104.5% 22.93 5.87 10.48 4.51 

晨鸣纸业 330.20 7.4% 20.66 20.6% 23.61 0.54 6.33 0.13 

山鹰国际 330.33 32.3% 15.16 9.7% 12.19 -4.55 4.70 -0.86 

岳阳林纸 78.38 10.1% 2.98 -28.1% 15.11 -3.86 3.85 -1.97 

中顺洁柔 91.50 17.0% 5.81 -35.9% 35.92 -5.40 6.35 -5.23 

仙鹤股份 60.17 24.2% 10.17 41.8% 19.98 -0.50 16.93 2.09 

五洲特纸 36.90 40.0% 3.90 15.2% 17.28 -5.85 10.57 -2.28 

豪悦护理 24.62 -5.0% 3.63 -39.8% 26.32 -10.61 14.73 -8.50 

百亚股份 14.63 17.0% 2.28 24.9% 44.71 2.05 15.32 0.76 

包装印刷 1,283.05 23.2% 89.27 18.2% 19.55 -2.41 7.21 -0.31 

裕同科技 148.50 26.0% 10.17 -9.2% 21.54 1.07 7.19 -2.54 

劲嘉股份 50.67 20.9% 10.20 23.8% 32.21 9.08 20.83 0.22 

合兴包装 175.49 46.2% 2.18 -24.7% 8.57 -28.36 1.32 -1.41 

家具 1,414.17 31.1% 80.12 -15.5% 30.46 -3.63 5.72 -3.22 

欧派家居 204.42 38.7% 26.66 29.2% 31.62 -3.39 13.03 -0.96 

索菲亚 104.07 24.6% 1.23 -89.7% 33.21 -3.35 1.48 -13.17 

尚品宅配 73.10 12.2% 0.90 -11.5% 33.17 -0.07 1.22 -0.32 

志邦家居 51.53 34.2% 5.06 27.8% 36.24 -1.83 9.81 -0.49 

金牌厨柜 34.48 30.6% 3.38 15.5% 30.48 -2.24 9.71 -1.33 

好莱客 33.71 54.4% 0.65 -76.4% 33.94 -2.76 0.05 -12.30 

顾家家居 183.42 44.8% 16.64 96.9% 28.87 -6.34 9.27 2.43 

曲美家居 50.73 18.6% 1.78 71.3% 35.83 -7.58 3.78 0.98 

珠宝首饰 858.30 21.9% 32.39 162.4% 13.24 -0.98 4.44 1.99 

周大生 91.55 80.1% 12.25 20.9% 27.31 -13.72 13.35 -6.59 
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文娱用品 361.15 22.0% 14.41 -46.3% 22.65 -3.10 4.02 -4.95 

晨光股份 176.07 34.0% 2.35 20.9% 23.21 -2.15 8.71 -0.72 

其他家用

轻工 
482.44 24.2% 34.30 -24.6% 27.43 -4.80 6.98 -4.94 

惠达卫浴 38.93 21.0% 2.35 -23.4% 27.66 -3.67 6.11 -3.75 

帝欧家居 61.47 9.0% 0.69 -87.8% 26.07 -4.39 1.08 -8.92 

公牛集团 123.85 23.2% 27.80 20.2% 36.95 -3.17 22.45 -0.57 

资料来源： Wind，首创证券 

2022 Q1 单季度，伴随原材料价格持续高位运行带来较大成本压力以及多地“新冠”

疫情反复对终端消费与生产供应链冲击，轻工主要子板块业绩承压，大部分细分龙头标

的经营表现超出疫情前 2019 年同期水平，展现出较强经营韧性。中长期来看，我们认

为这些公司业绩有望在后续疫情缓和之后继续表现出优于子板块整体的经营业绩，主要

原因一是疫情后需求持续复苏，市场规模有望继续扩大；二是近两年多疫情叠加原材料

大幅波动加速行业内一些效率较低的企业出清，子板块龙头有望凭借自身产品拓展创新、

产能投放及规模效应、渠道扩张等优势提升市占率。 

表 3 主要轻工制造公司 2022Q1 单季度营收与业绩情况 

 
22Q1 营收较
21Q1 

22Q1 较
19Q1 

22Q1 业 绩 较
21Q1 

22Q1 业绩

较 19Q1 

22Q1 毛

利率% 

毛 利 率 同

比变动 pct 

22Q1 净利

率% 

净 利 率 同

比变动 pct 

造纸 6.71% 56.79% -56.36% 44.23% 14.8  -9.2  4.9  -7.0  

太阳纸业 26.5% 77.3% -39.1% 77.5% 14.0 -9.5 7.0 -7.6 

博汇纸业 2.2% 90.7% -77.7% 47.5% 14.9 -18.5 4.4 -15.6 

晨鸣纸业 -16.6% 38.2% -90.3% 198.0% 16.2 -12.9 1.5 -10.7 

山鹰国际 16.6% 52.6% -57.8% -56.3% 10.7 -4.2 2.4 -4.8 

岳阳林纸 -15.0% 19.0% -25.6% -482.7% 18.7 -2.4 7.5 -1.0 

中顺洁柔 -10.4% 22.3% -50.8% 8.1% 32.8 -7.6 7.1 -5.8 

仙鹤股份 10.0% 65.6% -47.8% 309.2% 11.5 -10.9 8.7 -9.7 

五洲特纸 74.8% — -8.7% — 16.4 -12.6 7.7 -7.1 

豪悦护理 -2.8% — -37.8% — 22.2 -8.4 10.7 -6.0 

百亚股份 6.6% — -31.0% — 44.8 -0.5 12.8 -7.2 

包装印刷 8.93% 37.62% -12.22% 6.36% 18.8  -2.3  6.1  -1.6  

裕同科技 26.0% 87.7% 32.7% 43.1% 20.8 -3.1 6.7 0.2 

劲嘉股份 15.4% 36.6% 20.8% 17.4% 34.1 -0.6 22.8 1.2 

合兴包装 4.3% 35.9% -14.4% -23.4% 9.1 -0.6 1.1 -0.8 

家具 14.33% 65.06% 22.32% 78.25% 31.2  -0.1  7.4  0.3  

欧派家居 25.6% 88.1% 3.9% 175.0% 27.7 -2.5 6.1 -1.3 

索菲亚 13.5% 68.7% -2.9% 7.1% 31.3 0.1 5.6 -0.9 

尚品宅配 -22.9% -14.8% -1366.8% 344.1% 31.6 -3.8 -9.3 -9.8 

志邦家居 11.2% 83.2% 1.4% 62.1% 35.1 -1.4 6.8 -0.7 

金牌厨柜 17.2% 104.5% -31.2% 58.7% 29.9 1.9 5.0 -3.9 

好莱客 8.4% 69.7% 3.9% 6.5% 35.8 3.1 8.9 -1.3 

顾家家居 20.0% 84.6% 15.1% 50.1% 29.9 -3.2 10.1 -0.1 
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曲美家居 14.3% 30.6% -5.3% 393.0% 35.6 -8.1 4.5 -1.6 

珠宝首饰 13.49% 27.94% -21.54% 14.91% 11.9  -1.0  4.1  -1.6  

周大生 138.1% 151.0% 23.3% 49.5% 20.2 -20.2 10.5 -9.8 

文娱用品 5.28% 65.84% -34.01% -8.64% 21.5  -2.4  4.9  -3.0  

晨光股份 10.9% 79.5% -16.0% 6.5% 21.7 -2.9 6.8 -1.9 

其他家用

轻工 

3.41% 27.82% -42.07% -24.29% 24.8  -4.9  5.7  -4.9  

惠达卫浴 -4.2% 3.6% -103.4% -102.6% 22.1 -5.5 -1.2 -7.2 

帝欧家居 -34.0% -26.5% -220.0% -238.2% 18.6 -11.9 -11.9 -18.3 

公牛集团 19.6% 38.4% 5.7% 59.3% 34.5 -3.3 20.8 -2.8 

资料来源： Wind，首创证券 

2 纺服财报回顾：21A 经营稳健，22Q1 业绩承压  

纺织服装行业目前约占全部 A 股总市值 0.62%。我们选择轻工制造行业中 91 支有

代表性股票作为分析样本，将纺织服装行业分为纺织制造和服装家纺 2 个细分行业，按

照 2022 年 04 月 29 日收盘价计算总市值为 4954 亿元，占沪深两市 A 股总市值 0.62%。 

表 4 91 家可比公司，共计 2 个细分行业，2022-04-29 收盘价计算总市值为 4954 亿元 

板块名称 样本公司数量

（个） 

总市值

（亿） 
包含标的 

纺织制造 36 1,626.77 

稳健医疗、鲁泰 A、华茂股份、欣龙控股、中银绒业、伟星股份、华孚时

尚、孚日股份、新野纺织、浔兴股份、宏达高科、如意集团、联发股份、嘉

欣丝绸、兴业科技、开润股份、延江股份、聚杰微纤、金春股份、华升股

份、江苏阳光、金鹰股份、三房巷、华纺股份、凤竹纺织、上海三毛、航民

股份、百隆东方、台华新材、诺邦股份、巨星农牧、新澳股份、迎丰股份、

浙江自然、华生科技、富春染织 

服装家纺 55 3,326.78 

华利集团、森马服饰、朗姿股份、海澜之家、比音勒芬、洪兴股份、七匹

狼、报喜鸟、美邦服饰、星期六、罗莱生活、富安娜、梦洁股份、雪松发

展、嘉麟杰、华斯股份、搜于特、棒杰股份、乔治白、金发拉比、汇洁股

份、三夫户外、安奈儿、欣贺股份、真爱美家、探路者、中潜股份、万里

马、酷特智能、中胤时尚、南山智尚、恒辉安防、美尔雅、浪莎股份、红豆

股份、龙头股份、益民集团、九牧王、际华集团、奥康国际、红蜻蜓、日播

时尚、水星家纺、爱慕股份、锦泓集团、健盛集团、地素时尚、天创时尚、

康隆达、歌力思、安正时尚、太平鸟、牧高笛、哈森股份、众望布艺 

样本总体 91 4,953.55 占全部 A 股总市值 0.62% 

资料来源：Wind，首创证券 

1.1 营业收入：2021 营收表现稳健，2022Q1 增速回落明显  

从选取的 91 家纺织服装上市公司数据来看，2021 年样本合计营业总收入 3103 亿

元，同比增长 11.30%。其中，服装家纺收入 1799 亿，同比增长 8.12%，占样本总收入

58.0%，纺织制造收入 1303 亿，同比增长 16.02%，占样本总收入 42.0%。 

2022 年一季度样本合计营业总收入 745 亿元，同比增长 5.52%。其中，服装家纺收

入 419 亿，同比增长 0.47%，占样本总收入 56.3%，纺织制造收入 325 亿，同比增长

12.84%，占样本总收入 43.7 %。 
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图 19 2021 年纺服各子板块收入占比  图 20 2022Q1 纺服各子板块收入占比 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

营业总收入增速方面，2021 年受上年同期“新冠”疫情影响基数相对低，各子板块

均出现恢复性增长。年报数据显示，纺织服装样本企业整体 2021 年营收增速+11.30%，

较 2019 年同期+7.28%，其中服装家纺子板块 2021 年营收增速+8.12%（较 2019 年同期

-6.37%），营收规模尚未回到 2019 年疫情前水平；纺织制造 2021 年营收增速+16.02%

（较 2019 年同期+34.31%）。 

图 21 2021 年各纺织服装子板块营收均出现恢复性增长 

 
资料来源：Wind，首创证券 

单季度来看，受多地疫情反复影响，服装家纺 2022Q1 单季度收入增速环比回落明

显。其中，2022Q1 单季度纺织服装样本企业整体营收增速+5.52%（增速环比-3.66pct），

服装家纺子板块营收增速+0.47%（增速环比-6.40pct），纺织制造子板块营收增速+12.84%

（增速环比-0.14pct）。 
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图 22 服装家纺 2022Q1 单季度收入增速环比回落明显 

 
资料来源：Wind，首创证券 

1.2 归母净利润：疫情反复致 2022Q1 板块业绩下滑明显  

从选取的 91家纺织服装上市公司数据来看，2021年样本合计归母净利润 175亿元，

同比增长 19.62%。其中，服装家纺归母净利润 84.54 亿元，同比增长 53.61%，占样本总

业绩的 48.21%；纺织制造归母净利润 90.83 亿元，同比下降 0.81%，占样本总业绩的

51.79%。2022Q1 单季度样本合计归母净利润 49 亿元，同比下降 20.00%。其中，服装家

纺归母净利润 32.78 亿，同比下降 20.02%，占样本总收入 66.88%，纺织制造归母净利

润 16.23 亿，同比下降 19.60%，占样本总收入 33.12%。 

图 23 2021 年纺服各子板块业绩占比  图 24 2022Q1 纺服各子板块业绩占比 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

归母净利润增速方面，2021 年受 2020 年同期因“新冠”疫情影响导致的低基数影

响，服装家纺子板块出现恢复性增长，但纺织制造因 2020 年同期防疫物资高基数影响

业绩同比下降。年报数据显示，纺织服装样本企业整体 2021 年业绩同比增速+19.62%，

较 2019 年同期-0.87%，其中服装家纺板块 2021 年业绩增速+53.61%（较 2019 年同期-

39.67%），尚未恢复至疫情前水平；纺织制造板块 2021 年业绩增速-0.81 %（较 2019 年

同期+146.94%）。 
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图 25 2021 年服装家纺子板块业绩出现恢复性增长 

 
资料来源：Wind，首创证券 

单季度来看，受疫情反复及原材料涨价等因素影响，2022Q1 纺织服装整体业绩同

比下滑明显。2022Q1 单季度纺织服装样本企业整体业绩增速-20.00%（增速环比-92.00pct，

较 2019Q1 下降 8.0%），服装家纺板块业绩增速-20.20%（增速环比+74.89pct，较 2019Q1

下降 16.3%），板块业绩规模尚未恢复至疫情前水平；纺织制造板块业绩增速-19.60%（增

速环比-33.07pct，较 2019Q1 增长 15.3%），较 2019 年同期疫情前有所增长，我们认为防

疫相关物资如防护服、口罩等贡献主要增量。 

图 26 22Q1 受疫情反复及原材料涨价等影响纺织服装整体业绩同比下滑明显 

 
资料来源：Wind，首创证券 

1.3 盈利能力：服装家纺盈利水平提升，纺织制造盈利水平下行  

2021 年服装家纺毛利率提升，纺织制造毛利率下行。从选取的 91 家纺织服装上市

公司数据来看，2021 年样本整体毛利率同比-0.03pct 至 30.52%，其中服装家纺毛利率

39.53%（同比+2.37pct），纺织制造毛利率 18.08%（同比-2.67pct），我们认为主要原因一

是服装家纺企业相较于纺织制造企业上下游议价能力较强，能够通过推新品及提价等方

式转嫁一部分成本上涨压力，且今年 DTC 转型及数字化营销也在不断提升公司毛利率

水平；二是 2020 年同期防疫物资等相关纺织品价格处于高位，而 2021 年无纺布等价格

较上年同期有明显回落。 
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图 27 2021 年服装家纺毛利率提升，纺织制造毛利率下行 

 
资料来源：Wind，首创证券 

单季度来看，2022 年一季度纺织服装样本整体毛利率同比-1.35pct 至 30.88%，环比

+0.55pct。其中服装家纺板块毛利率 41.26%（同比-0.61pct，环比+3.49pct），纺织制造毛

利率 17.50%（同比-0.79pct，环比-1.35pct）。 

图 28 2022Q1 单季度服装家纺与纺织制造毛利率同比均下降 

 
资料来源：Wind，首创证券 

净利率方面，服装家纺净利率同比改善，纺织制造净利率回归常态。2021 年度纺织

服装样本整体净利率同比+0.27pct 至 5.57%，其中服装家纺板块净利率 4.49%（同比

+1.26pct），纺织制造净利率 7.05%（同比-1.30pct）。 
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图 29 2021 年服装家纺净利率同比改善，纺织制造净利率逐步回归常态 

 
资料来源：Wind，首创证券 

单季度来看，2022Q1 样本纺织服装整体净利率同比-2.10pct 至 6.61%，环比提升

4.86pct。其中服装家纺板块净利率 7.85%（同比-1.96pct，环比+8.54pct），纺织制造净利

率 5.02 %（同比-2.09pct，环比-0.51pct）。 

图 30 2022Q1 单季度服装家纺与纺织制造净利率环比下降明显 

 
资料来源：Wind，首创证券 

期间费用率方面，服装家纺销售费用率、管理与研发费用率均高于纺织制造子板块，

2021 年服装家纺子板块销售费用率 20.82%（同比+1.04pct），管理及研发费用率 5.80%

（同比-0.28pct）；纺织制造子板块销售费用率 3.23%（同比+0.02pct），管理及研发费用

率 3.71%（同比-0.27pct）。财务费用率方面，服装家纺财务费用率低于纺织制造，其中

2021 年服装家纺子板块财务费用率 0.38%（同比-0.20pct），纺织制造财务费用率 1.03%

（同比-0.81pct）。 

2022 年 Q1，服装家纺子板块销售费用率 21.54%（同比+1.57pct，环比-0.26pct），管

理及研发费用率 6.03%（同比+0.32pct，环比+0.61pct），财务费用率 0.30%（同比-0.17pct，

环比-0.27pct）；纺织制造子板块销售费用率 3.13%（同比-0.08pct，环比-0.36pct），管理
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及研发费用率 3.79%（同比-0.10pct，环比-0.59pct）,财务费用率 1.08%（同比+0.25pct，

环比-0.16pct）。 

图 31 纺服各子板块销售费用率  图 32 纺服各子板块分季度销售费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

图 33 纺服各子板块管理及研发费用率  图 34 纺服各子板块分季度管理及研发费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

图 35 纺服各子板块财务费用率  图 36 纺服各子板块分季度财务费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 
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1.4 主要上市公司表现：服装家纺细分龙头收入亮眼  

2021 年度纺织制造与服装家纺细分龙头出现分化：（1）纺织制造子板块中稳健医疗

受 2020 年防疫产品高基数影响收入业绩表现不及子板块整体表现，但长期来看，公司

医疗与消费板块竞争力持续提升，随疫情高基数逐步消化及各业务协同发展，投资价值

逐步显现。（2）服装家纺子板块中，华利集团大客户结构优化、产能有序释放，海澜之

家、比音勒芬、朗姿股份等在品牌、产品、营销、渠道多方面提升内功，收入表现好于

子板块整体水平，森马服饰童装稳固优势，休闲装持续恢复，长期竞争力有望持续加强。 

表 5 主要纺织服装公司 2021 年度营收与业绩情况 

 
营 业 总 收 入

（亿元） 

营收增速 归母净利润（亿

元） 

归母净利润

增速 

毛利率% 毛 利 率 变

动 pct 

净利率% 净 利 率 变

动 pct 

纺织制造 1,303.30 16.0% 90.83 -0.8% 18.08 -2.67 7.05 -1.30 

稳健医疗 80.37 -35.9% 12.39 -67.5% 49.88 -9.67 15.40 -15.10 

服装家纺 1,799.45 8.1% 84.54 53.6% 39.53 2.37 4.49 1.26 

森马服饰 154.20 1.4% 14.86 84.5% 42.58 2.24 9.63 4.40 

朗姿股份 36.65 27.4% 1.87 32.0% 57.01 2.86 6.16 1.44 

比音勒芬 27.20 18.1% 6.25 25.2% 76.69 2.80 22.96 1.31 

海澜之家 201.88 12.4% 24.91 39.6% 40.64 3.22 11.89 2.33 

地素时尚 28.98 13.0% 6.89 9.5% 76.59 -0.01 23.80 -0.77 

水星家纺 37.99 25.2% 3.86 40.6% 37.95 2.68 10.16 1.11 

富安娜 31.79 10.6% 5.46 5.7% 52.14 -1.76 17.17 -0.80 

华利集团 174.70 25.4% 27.68 47.3% 27.23 2.42 15.84 2.36 

资料来源： Wind，首创证券 

2022 Q1 单季度，纺织制造子板块在防疫物资等价格回落及原材料价格上涨等背景

下盈利水平同比下降，而服装家纺子板块中主要个股通过改善零售折扣、优化产品结构

（推出品质更佳、设计感更强的新品）等方式一定程度传导了来自原材料涨价的压力，

但 3 月以来多地“新冠”疫情反复对终端零售与生产供应链产生较大冲击，服装家纺子

板块业绩承压。中长期来看，我们认为板块内细分龙头有望凭借自身产品拓展创新、产

能投放及规模效应、渠道扩张等优势在疫情逐步缓和之后实现快速复苏。 

表 6 主要纺织服装公司 2022Q1 单季度营收与业绩情况 

 
22Q1 营收较
21Q1 

22Q1 较
19Q1 

22Q1 业 绩 较
21Q1 

22Q1 业绩

较 19Q1 

22Q1 毛

利率% 

毛 利 率 同

比变动 pct 

22Q1 净利

率% 

净 利 率 同

比变动 pct 

纺织制造 12.84% 56.14% -19.60% 15.35% 17.5  -0.8  5.0  -5.6  

稳健医疗 2.37% — -25.7% — 47.8 -6.9 15.4 -5.8 

服装家纺 0.47% 5.39% -20.20% -16.33% 41.3  -0.6  7.8  -2.0  

森马服饰 -0.03% -19.63% -40.7% -39.8% 42.7 -1.3 6.1 -4.6 

朗姿股份 0.26% 23.89% -106.4% -104.2% 58.3 4.8 -1.1 -1.8 

比音勒芬 30.16% 71.78% 41.3% 63.8% 75.5 -1.1 26.2 2.1 

海澜之家 -5.15% -14.40% -14.2% -40.2% 45.3 2.4 13.6 -1.4 

地素时尚 -9.09% 2.30% -23.1% -22.9% 76.7 -1.7 25.2 -4.6 

水星家纺 12.32% 34.09% 7.4% 12.1% 38.1 0.9 10.5 -0.5 

富安娜 6.84% 28.55% 13.8% 30.1% 53.1 -4.0 15.7 1.0 
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华利集团 11.39% — 12.4% — 25.6 -3.7 15.7 0.1 

资料来源： Wind，首创证券 

3 投资策略：优选龙头，静待消费复苏 

在后疫情时代，原材料大幅波动、地产调控等一系列事件对于轻工纺服行业影响逐

渐显现，各子行业增速换挡的同时行业内洗牌加速，行业投资逻辑从全行业的高速发展

以及景气转移到细分行业中优秀企业运用自身的竞争优势扩张市场份额。2022 年 3 月

中旬以来，全国多地“新冠”疫情出现反复，对消费品线下终端销售产生一定冲击；而

在线上渠道方面，物流配送时效性因“疫情”有所拉长，对相关消费品线上销售也产生

一定不利影响。预计 2022 年二季度轻工与纺服板块增速或因“疫情”继续承压，但细

分板块龙头有望保持高于行业增速。 

家具：重点关注内销市场渠道变革机遇。其中（1）定制家具：家装家具需求偏刚

需，在“新冠”疫情影响下这种需求不会消失，而是会延后释放，此外，家具公司收入

业绩具有一定季节性，一季度收入/业绩占全年比重较低，预计随疫情缓和，下半年定制

家具板块有望实现较快恢复，细分龙头企业料将通过此轮疫情再次提升市场占有率。其

中渠道变革领先尤其是在流量入口方面率先布局的龙头企业有望强势穿越周期，实现集

中度快速提升。首推产品力、渠道力及生产力等多方面均行业领先的欧派家居，并建议

关注索菲亚、志邦家居、金牌厨柜。（2）成品家具企业 2022 年收入端有望稳健增长，

原材料&汇兑&海运多重因素缓解，业绩弹性有望释放。首推优异管理能力加持下品类、

品牌、产业链、渠道持续优化升级的成品家具龙头顾家家居，并建议积极关注国内国外

业务齐头向好，债务问题有效解决，未来将迎来业绩释放期的曲美家居以及渠道下沉领

先、自有品牌快速发展、享受床垫行业发展红利的喜临门。 

造纸与包装印刷：细分赛道格局优化，强者恒强。短期浆价受北欧 UPM 罢工、运

费高企、浆厂检修等多重因素影响持续高位震荡，虽然部分浆系纸企发布涨价函进行提

价，但在下游需求整体表现偏弱背景下提价力度有限，一季度盈利修复空间偏弱；特种

纸赛道中龙头企业成本转嫁能力相对较强，且产能有序释放，在能源成本同比回落背景

下，有望持续录得优于行业的经营表现。推荐关注木浆自供率水平较高的太阳纸业以及 

“限塑令”收紧背景下，食品包装纸与特种纸产能稳步投放的仙鹤股份、五洲特纸等。 

文娱珠宝：消费升级持续，景气度有望上扬。（1）文具：我们认为未来我国文具行

业扩容的主要驱动力将切换为价格的增长，龙头文具企业凭借突出的品牌力和产品力有

望持续受益。建议关注传统业务发展稳固，科力普与精品文创逐步发力的晨光股份。（2）

珠宝：疫情后我国珠宝首饰行业景气度有望快速回暖，我们预计市场集中度有望受疫情

等因素催化下加速提升，竞争格局或得到有效优化。建议关注“领先模式+先发渠道+品

牌营销”的珠宝首饰龙头周大生。 

家居建材零售：专业家居建材卖场仍主导，数字化及高频消费赋能成主流。据

Euromonitor 统计的零售数据，当前我国室内家居产品销售渠道结构中，家居装饰装修等

专业渠道占比接近 70%。我们认为未来在标准化程度低、交付对人工依赖度较高的家居

家装行业，单品类厂商或零售商在数据积累与应用方面具有一定局限，而线下专业渠道

商尤其是大型连锁类家居卖场凭借一站式多品类覆盖与海量数据支撑将持续占据家居

零售主导。建议关注数字化转型领先的居然之家、美凯龙等。 

纺织服装：国潮趋势延续，运动鞋服与童装赛道存良机。3 月中旬之后，受“疫情”

影响，部分龙头企业面临线下店面客流下降，线上物流受“疫情”影响发货不畅等不利

影响，短期内收入层面略有承压，预计随“疫情”缓解，后续增长仍具有较强动力。展

望 2022 全年，我们依旧看好运动鞋服与童装赛道投资机会。（1）运动鞋服：国内运动

服饰行业增速可观，人均花费和渗透率提升下空间可期，随着各品牌的竞争和疫情加速

行业洗牌，头部品牌不断加深壁垒，其中“单聚焦、多品牌、全渠道”模式运营的安踏

体育优先受益，并重点推荐运动鞋代工龙头华利集团。（2）童装：儿童消费“舍得投入”
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成童装市场发展内生动力，三胎政策等利好消费人群扩大，童装赛道持续景气可期，建

议关注童装市占率居前的森马服饰及品牌与渠道优势突出的稳健医疗。 

4 风险提示  

原材料价格大幅波动风险；终端需求萎靡风险；汇率波动风险；全球“新冠”疫情

持续蔓延。 
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 

 

 


