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[Table_Summary] 投资要点 

◼ 上周行情：轻工制造板块指数上涨。2022/6/13 至 2022/6/19，上证综指
上涨 0.97%，深证成指上涨 2.46%，轻工制造指数上涨 2.88%，在 28 个
申万行业中排名第 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（+4.37%）、造纸（+2.57%）和包装印刷（+1.62%）。6 月 17
日，工业和信息化部、人力资源和社会保障部、生态环境部、商务部、
国家市场监督管理总局等 5 个部门正式印发《关于推动轻工业高质量发
展的指导意见》，有望促进轻工行业加速发展。相关标的：太阳纸业、
飞亚达、久祺股份、公牛集团、飞亚达、欧派家居、索菲亚、尚品宅配、
顾家家居、敏华控股等。 

◼ 家具：地产销售数据环比大幅改善，持续提示行业分化下龙头 alpha。
地产方面，2022M5 住宅销售面积降幅环比收窄，前期地产放松政策持
续传导下后续住宅销售有望逐步复苏。2022M5 住宅销售面积同比-
36.6%（2022M4 为-42.4%），环比+23.8%。周度来看，三十大中城市成
交数据大幅改善。2022/6/11-2022/6/18，三十大中城市商品房成交面积
同比+34.2%，环比+62%；其中一线、二线、三线城市同比分别+42.7%、
+55.5%、-13.2%；周环比分别+55.9%、+89.4%、+12.6%。2022M5 家具类
社零同比-12.2%（2022M4 同比-14.0%）。家具类社零延续偏弱表现，但
龙头月度订单表现稳健且修复速度快于行业。疫情扰动下龙头韧性凸
显，与行业的分化持续加剧，行业集中度有望快速提升。随着地产政策
放松及疫情逐步得到控制，家居板块估值有望持续修复。推荐管理改善
及整家战略下零售有望加速的【索菲亚】；开店加速自主品牌拓展顺利
的【喜临门】；整装高增龙头地位不断巩固的【欧派家居】；零售化改
革的先行者，大家居路线日益清晰的【顾家家居】；同时推荐估值处于
低位的功能沙发龙头【敏华控股】，建议关注【志邦家居】、【金牌厨
柜】。 

◼ 电子烟：生产及品牌端牌照陆续发放，行业日趋规范化看好长期投资机
会。本周，国家烟草专卖总局已办结 21 家电子烟生产企业许可证申请，
向 4 家尼古丁类生产企业，13 家烟油雾化物类生产企业以及 4 家电子
烟品牌企业发放相关牌照。民营资本切入电子烟产业链核心环节，表明
未来电子烟行业的核心参与者仍是民营资本，以市场化竞争为主线，前
期对于政策的悲观预期持续缓解。我们重申，中长期看电子烟相对于传
统卷烟的核心优势在于其减害属性及便捷性，口味限制仅会影响行业短
期增长而不会影响中长期渗透率的提升，持续推荐电子烟产业链长期布
局价值。推荐雾化技术领先，一次性小烟有望放量的【思摩尔国际】，
建议关注品牌及用户量优势有望延续的【雾芯科技】，国内提取尼古丁
生产企业【润都股份】、【金城医药】，持续布局电子烟及 HNB 赛道的
【华宝股份】、【劲嘉股份】、【顺灏股份】、【盈趣科技】。 

◼ 造纸：短期内木浆供需仍偏紧浆价或小幅震荡下行，持续推荐【太阳纸
业】。本周木浆价格小幅下降（周环比-96 元/吨）；双胶纸价格小幅上
行（周环比+38 元/吨），太阳纸业、亚太森博、中国纸业等多家头部企
业发布文化纸涨价函，提价幅度 300 元，执行时间 6 月 16 日开始或 7
月 1 日开始；箱板纸及瓦楞纸价格窄幅上行（周环比+16 元/吨）。短期
看，木浆供给在新增产能递延、4-5 月海外采购量偏小、旺季需求修复
等因素影响下仍偏紧，或从高位震荡小幅回调。推荐【太阳纸业】： 1）
上周发布文化纸 300 元涨价函，随着旺季临近文化纸有一定上涨空间；
2）溶解浆供给端黑天鹅事件频发，价格持续上涨至 9400 元/吨，达过
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去十年高点并有望再创新高，利润端有望逐级改善。长线推荐供需格局
好、提价顺利，浆价回落后业绩弹性较大的高端装饰原纸赛道，建议关
注【华旺科技】、【仙鹤股份】。 

◼ 风险提示：原材料价格波动，中美贸易摩擦加剧，下游需求偏弱等。 
  

 

表 1：重点公司估值（估值截至 2022/6/17） 
 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（元） 

EPS PE 
投资评级 

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

603833 欧派家居 768.14 126.10 4.40 5.06 5.95 28.66 24.92 21.19 买入 

603816 顾家家居 411.01 65.01 2.65 3.19 3.88 24.53 20.38 16.76 买入 

002572 索菲亚 203.28 22.28 0.13 1.48 1.84 171.38 15.05 12.11 买入 

603008 喜临门 120.76 31.17 1.45 1.87 2.41 21.50 16.67 12.93 买入 

01999 敏华控股 294.25 7.49 0.57 0.64 0.79 13.14 11.70 9.48 买入   
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；敏华控股货币为港元，数据对应年

份为 FY2022、FY2023E、FY2024E。 
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1.   本周专题：五部门联合印发《关于推动轻工业高质量发展的指

导意见》，电子烟生产及品牌牌照陆续发放 

1.1.   五部门联合印发《关于推动轻工业高质量发展的指导意见》 

6 月 17 日，工业和信息化部、人力资源和社会保障部、生态环境部、商务部、国家

市场监督管理总局等 5 个部门正式印发《关于推动轻工业高质量发展的指导意见》。《指

导意见》围绕科技创新、高质量供给、产业链现代化、绿色低碳转型、产业生态协调发

展等方面提出 5 项重点任务。同时，提出 5 个工程，包括关键技术研发工程、升级创新

产品制造工程、品牌培育工程、数字化发展推进工程和绿色低碳技术发展工程。相关标

的：太阳纸业、飞亚达、久祺股份、公牛集团、飞亚达、欧派家居、索菲亚、尚品宅配、

顾家家居、敏华控股等。 

表1：《关于推动轻工业高质量发展的指导意见》 

一、总体要求 

（一）指导思想 

坚持以习近平新时代中国特色社会主义思想为指导，全面贯彻党的十九大和十九届历次全会精神，立足新发展阶段，

完整、准确、全面贯彻新发展理念，构建新发展格局，以推动高质量发展为主题，以深化供给侧结构性改革为主线，

以改革创新为动力，以满足人民日益增长的美好生活需要为根本目的，深入实施数字“三品”战略，构建具有更强创

新力、更高附加值、更加可持续发展的现代轻工产业体系，实现我国轻工业由大到强的跨越。 

（二）发展目标 

到 2025 年，轻工业综合实力显著提升，占工业比重基本稳定，扩内需、促消费的作用明显，服务构建新发展格局、

促进经济社会高质量发展的能力增强。 

 

——行业经济稳定运行。轻工业增加值增速与全国工业增加值增速平均水平一致，重点行业利润率和主要产品国际市

场份额保持基本稳定，质量效益明显提升。 

 

——科技创新取得新突破。规模以上企业有效发明专利数量较快增长，重点行业研发投入强度明显提高。突破一批关

键技术，每年增加一批升级和创新消费品。 

 

——产业结构持续优化。培育形成一批具有竞争力的企业和先进制造业集群。巩固提升内外联动、东西互济的产业发

展优势，区域布局进一步优化。 

 

——品牌竞争力大幅提升。培育一批消费引领能力强的轻工产品品牌。造就一批百亿元以上品牌价值企业，重点产业

集群区域品牌影响力持续提升。 

 

——产业链现代化水平不断提升。产业基础进一步巩固，数字化转型稳步推进，形成一批优势产业链。建设一批智能

制造示范工厂，推广一批智能制造优秀场景。 

 

——绿色发展取得新进步。资源利用效率大幅提高，单位工业增加值能源消耗、碳排放量、主要污染物排放量持续下

降。 

二、强化科技创新战略支撑 
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（三）加快关键技

术突破 

针对造纸、家用电器、日用化学品等行业薄弱环节，研究制定和发布一批重点领域技术创新路线图，实施“揭榜挂

帅”等举措，深入推进技术研发与工程化、产业化，加快建立核心技术体系，提升行业技术水平。面向未来重大消费

需求，推动建立跨行业、跨学科交流机制，加强战略前沿技术布局。 

 
造纸：高等级绝缘纸，高纯度溶解浆生产技术，特种纸基复合材料，纤维素、半纤维素、木素基等生物质新材料，医

疗卫生用纸基材料等。 

相关标的 太阳纸业 

 
自行车钟表衡器：自行车变速器、中置电机力矩传感器，高能效锂电池安全技术，机械手表机心精密制造工艺技术、

智能手表用微型压力技术，动态电子衡器、智能衡器、无线力与称重传感器，动态质量测量技术等。 

相关标的 飞亚达、久祺股份 

（四）完善科技创

新体系 

加快构建以企业为主体、市场为导向、政产学研用深度结合的轻工业创新体系。强化共性技术平台建设，优化轻工领

域制造业创新中心、重点实验室、工程（技术）研究中心、工业设计研究院等创新平台布局，鼓励通过市场化运作建

设创新平台型企业。加强企业创新创业服务体系建设，培育一批技术创新示范企业，提高科技成果转化率。 

（五）优化标准体

系建设 

围绕产品安全、质量提升、节能节水环保、网络安全管理等方面，加快家用电器、家具、照明电器、婴童用品等领域

强制性国家标准制修订，优化推荐性国家标准、行业标准、团体标准供给。建立老年用品产业标准体系，引领适老化

产品发展。进一步提升标准化技术组织专业水平，发挥国家技术标准创新基地作用，促进技术创新、标准研制和产业

化协调发展。加快适用国际标准转化，积极参与国际标准制修订。 

三、构建高质量的供给体系 

（六）增加升级创

新产品 

围绕健康、育幼、养老等迫切需求，大力发展功能食品、化妆品、休闲健身产品、婴童用品、适老化轻工产品等。以

乡村振兴战略为契机，积极开发适应农村市场的产品。培育一批国家级工业设计中心，壮大一批设计园区、设计小

镇，支持家用电器、家具、皮革、五金制品、玩具和婴童用品等行业设计创新。促进传统手工艺保护和传承，发掘文

物文化资源价值内涵，在工艺美术、文教体育用品、礼仪休闲用品等行业发展文化创意产品。推动“地方小吃”食品

工业化。 

 塑料制品：新型抗菌塑料、面向 5G 通信用高端塑料、特种工程塑料、血液净化塑料、高端光学膜等。 

 五金制品：智能锁、智能高档工具等智能五金制品，节水型卫浴五金产品等。 

 照明电器：功能型照明产品，智能化、集成化照明系统解决方案。 

相关标的 公牛集团 

 自行车：时尚休闲、运动健身、长途越野和高性能折叠等多样化自行车，轻量化、网联化、智能化的电动自行车等。 

相关标的 久祺股份 

 眼镜钟表：有害光防护、光敏感防护、抗疲劳、青少年近视管控、成人渐进等多功能镜片产品。 

 多功能高档精品手表，非遗传统技艺高档时钟，与健康产业相关的智能手表等。 

相关标的 飞亚达 

（七）提升质量保

障水平 

推动企业建立健全质量管理体系，积极应用新技术、新工艺、新材料，提升产品舒适性、安全性、功能性。鼓励企业

瞄准国际标准提高水平，开展对标达标活动。发挥质量标杆企业示范引领作用，开展质量风险分析与控制、质量成本

管理等活动，提高质量在线监测、控制和产品全生命周期质量追溯能力。建设一批高水平质量控制和技术评价实验

室，提升检验检测水平。 

（八）强化品牌培

育服务 

培育会展、设计大赛等品牌建设交流展示平台，在家用电器、皮革、五金制品、钟表、自行车、家具、化妆品、洗涤

用品、乳制品、酿酒、功能性食品等领域培育一批国际知名品牌。推广具有中国文化、中国元素、中国技艺的产品，

树立行业品牌。鼓励第三方机构加强品牌策划、评价、宣传等服务，助力海外商标注册、品牌国际化推广，提升品牌

影响力。 

 
行业品牌推广：支持行业研究建立和推广具有轻工特色的品牌评价体系，开展企业品牌培育标准宣贯活动、品牌价值

专业评价、品牌培育成熟度评价等工作。充分利用国际产业合作、重大活动等机会推广轻工行业品牌。 
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区域品牌建设：促进轻工产业集群加强技术服务平台建设，推动集群内企业标准协调、创新协同、业务协作、资源共

享，加强集体商标、证明商标注册管理，发挥龙头企业带动作用，提升产业集群区域品牌影响力。 

 

产品品牌培育：加大缺少品牌影响力的细分产品的品牌培育力度。植物资源化妆品、高档彩妆、定制化妆品，舒适环

保的皮鞋、运动鞋、老年鞋、童鞋等鞋产品，个性化箱包，智能型健身器材、冰雪运动器材及防护用品，文具，浓缩

化洗涤产品、适用于母婴童和老年人的洗护产品，环保健康儿童家具、具有特殊功能的老年人家具、高品质传统家

具、具有文化创意的竹藤休闲家具，高安全性玩具和婴童用品，中小学教学用乐器、个性化乐器、民族特色乐器等。 

（九）推广新型商

业模式 

鼓励轻工企业加快模式创新，构建有跨界融合特点的“商品+服务+文化”组合，联合互联网平台企业向线下延伸拓

展，建立品牌与消费者间的深层次连接，形成基于数字决策的智慧营销模式。积极运用新技术，推动传统制造模式向

需求驱动、供应链协同的新模式转型。 

四、提升产业链现代化水平 

（十）推进产业基

础高级化。 

利用产业基础再造工程，围绕基础材料、零部件、软件、工艺、元器件和产业技术基础，加快补齐轻工产业短板。推

进轻工业计量测试体系建设，加快计量测试技术、方法和装备的研制与应用，提升整体测量能力和水平。深入实施重

点产品、工艺“一条龙”应用计划，促进成果创新示范应用。大力开发塑料制品、家用电器、食品等行业高端专用装

备。 

（十一）加快产业

链补链强链 

编制家用电器、塑料制品、化妆品、乳制品等领域产业链图谱，建立风险技术和产品清单，推动补链固链强链。建立

监测预警机制，加强风险评估，提供信息服务。发挥工业互联网平台和标识解析体系作用，推动产业链上下游加强合

作。支持乳制品、罐头、酿酒、粮油等行业建设优质原料基地。 

（十二）深入实施

数字化转型 

引导企业综合应用新一代数字技术，逐步实现研发、设计、制造、营销、服务全链条数字化、网络化、智能化。支持

龙头企业构建智能制造平台，争创国家级工业互联网、两化融合项目。在家用电器、家具、皮革、造纸、塑料制品、

缝制机械、五金制品、洗涤用品、食品等行业推广一批智能制造优秀场景，推动网络安全分类分级管理，培育一批网

络安全示范标杆。培育数字“三品”示范城市。 

 造纸：智能仓储和立体库、生产线运维管理云平台，质量在线检测技术等。 

相关标的 太阳纸业 

 家具：整装云赋能平台，大规模个性化定制家具模块化生产，智能工厂等。 

相关标的 欧派家居、索菲亚、尚品宅配、顾家家居、敏华控股等 

 照明电器：产品在线检测技术、柔性制造技术，智能化仓储、物流等。 

相关标的 公牛集团 

 
自行车钟表：零部件高精度加工成型自动生产装备、“车网融合”技术等，智能化手表装配线、智能在线检测技术、

柔性制造技术等。 

相关标的 飞亚达、久祺股份 

（十三）发展服务

型制造新模式 

推进轻工业与现代服务业深度融合，加快培育发展服务型制造新业态新模式，促进轻工业提质增效。引导轻工行业完

善服务型制造评价体系。鼓励企业建立客户体验中心、在线设计中心等机构，分析客户需求信息，增强用户参与设计

能力。 

五、深入推进绿色低碳转型 

（十四）加快绿色

安全发展 

有序推进轻工业碳达峰进程，绘制造纸等行业低碳发展路线图。加大食品、皮革、造纸、电池、陶瓷、日用玻璃等行

业节能降耗和减污降碳力度，加快完善能耗限额和污染排放标准，树立能耗环保标杆企业，推动能效环保对标达标。

推动塑料制品、家用电器、造纸、电池、日用玻璃等行业废弃产品循环利用。在制革、制鞋、油墨、家具等行业，加

大低（无）挥发性有机物（VOCs）含量原辅材料的源头替代力度，推广低挥发性无铅有机溶剂工艺和装备，加快产

品中有毒有害化学物质含量限值标准制修订。推动企业依法披露环境信息，接受社会监督。统筹发展和安全，指导企

业落实安全生产主体责任，规范安全生产条件，提升本质安全水平。 
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塑料制品：超纤合成革制造、发泡塑料芯材清洁制备、生物质基复合制品短流程制造、塑料薄膜高值化利用等技术，

全生物降解地膜、智能温控贴膜等多功能塑料制品，可循环、易回收的包装材料，超高阻氧透明膜、高阻隔食品收缩

膜，环保型塑料添加剂。 

 
造纸：生物质替代化石能源技术，低能耗蒸煮、氧脱木素、透平风机、污泥余热干燥等技术和装备。制浆造纸节水节

能技术、植物纤维原料高效利用、废水处理和回用技术、竹材等非木材原料低碳制浆技术等。 

相关标的 太阳纸业等 

（十五）全面建设

绿色制造体系 

加强持久性有机污染物、内分泌干扰物、铅汞铬等有害物质源头管控和绿色原材料采购，推广全生命周期绿色发展理

念。完善绿色工厂评价、节水节能规范等标准，建设统一的绿色产品标准、认证、标识体系。积极推行绿色制造，培

育一批绿色制造典型。鼓励企业进园入区，引导企业逐步淘汰高耗能设备和工艺，推广使用绿色、低碳、环保工艺和

设备，推进节能降碳改造、清洁生产改造、清洁能源替代、新污染物环境风险管控、节水工艺改造提升，提升清洁生

产水平、减污降碳协同控制水平及能源、资源综合利用水平。 

（十六）引导绿色

产品消费 

加快完善家用电器和照明产品等终端用能产品能效标准，促进节能空调、冰箱、热水器、高效照明产品、可降解材料

制品、低 VOCs 油墨等绿色节能轻工产品消费。引导企业通过工业产品绿色设计等方式增强绿色产品和服务供给能

力。完善政府绿色采购政策，加大绿色低碳产品采购力度。鼓励有条件的地方开展绿色智能家电下乡和以旧换新行

动。 

六、优化协调发展的产业生态 

（十七）提高企业

差异化发展水平 

聚焦家用电器、电池等行业，支持有条件的企业培育自主生态，发展成为领航企业。实施中小企业创新能力和专业化

水平提升工程。鼓励企业通过兼并重组优化资金、技术、人才等生产要素配置，实现做优做强。推动大中小企业在协

同制造、供应链管理等方面加强合作，实现融通发展。 

（十八）建设高水

平的产业集群 

推动现有集群转型升级，构建资源高效利用、绿色低碳环保、产业分工协作、企业共生发展的生态体系。推动一批老

年用品产业园区向产业集聚区方向发展。选择主导产业特色鲜明的集群，以产业链强链补链为导向，强化区域协同和

国际合作，推动形成若干世界级先进制造业集群。 

（十九）优化产业

空间布局 

落实区域重大战略、区域协调发展战略，强化生态环境分区管控，防止产能低水平重复建设，推动轻工业形成优势互

补、协同发展的空间格局。推动东部地区凝聚全球创新要素资源，建立前沿技术研发中心、设计中心和品牌中心。引

导中西部地区有序承接产业转移，培育形成一批特色和优势的制造基地。推进东北地区进一步激发企业活力，巩固提

升传统优势轻工产业。在革命老区、民族地区因地制宜发展特色轻工产业。 

（二十）积极融入

全球产业体系 

发挥轻工业产能优势，加强国际合作，服务共建“一带一路”。提高产品附加值，巩固传统国际市场，开拓新兴市

场，鼓励轻工产业“走出去”。做好自由贸易协定原产地证书签证工作，帮助轻工产品在协定伙伴国或地区享受关税

减免。推进检验检疫电子证书国际合作，提升贸易便利化水平。完善与国际接轨的标准体系和产品认证制度，提高技

术性贸易措施应对能力。 

七、加大组织保障实施力度 

（二十一）完善财

政金融支持政策 

落实好促进中小企业发展的财税、金融政策，用好现有税收优惠政策。鼓励地方根据当地轻工业发展需要，完善相关

支持政策，增强产业发展后劲。引导市场化运作的各类基金，支持重点轻工领域创新发展和薄弱环节攻关突破。发挥

国家产融合作平台及地方相关政策作用。引导金融机构创新金融服务和产品，加大对轻工企业技术改造、科技创新的

支持力度，提升轻工业发展效能。 

（二十二）强化高

素质人才支撑 

完善轻工业人才培养体系，加强学科专业建设，鼓励普通高校、职业院校（含技工院校）、科研机构和企业建立联合

培养模式，建设一批现代产业学院，加快建立多层次的职业教育和培训体系。深入实施知识更新工程和技能提升行

动，持续开展中国工艺美术大师、轻工大国工匠推荐活动，支持举办行业性创新创业大赛，加大对创意设计优秀人才

和团队的表彰和宣传力度。全面推行职业技能等级制度、现代学徒制度和企业新型学徒制，健全大师带徒传承机制。

培育造就一批创新企业家、先进制造技术人才和先进基础工艺人才。 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

行业跟踪周报 
 

 10 / 30 

（二十三）加强公

共服务能力建设 

支持标准、计量、认证认可、检验检测、试验验证、产业信息、知识产权、成果转化等公共服务平台建设。鼓励地方

出台强化公共服务能力建设、促进当地轻工产业发展的政策措施。利用行业工业大数据，支持企业在研发、生产、经

营、运维等全流程的数据汇聚，推动上下游企业开放数据、合作共享。 

（二十四）优化产

业发展环境 

加强对重点轻工产品的质量监管，推动实施缺陷产品召回制度，打击和曝光质量违法和制假售假行为。依法加强反垄

断、反不正当竞争监管。加强知识产权保护力度，优化市场化、法治化、国际化营商环境。构建重点行业企业高质量

发展评价体系，遴选若干轻工典型企业。加强对轻工绿色创新产品、企业先进经验做法的宣传，组织行业发布“升级

和创新消费品指南（轻工）”。鼓励有条件的城市以博览会、购物节、动漫展、重大赛事活动等为载体，促进轻工产

品的生产和消费。 

（二十五）加强组

织实施 

各地工业和信息化、人力资源社会保障、生态环境、商务、市场监管主管部门要根据本意见，结合本地实际，加强统

筹协调，强化过程管理，抓好贯彻落实。行业协会要充分发挥沟通政府与服务企业的桥梁纽带作用，加强本意见落实

效果跟踪，及时反映行业和企业诉求，围绕行业特定需求和共性任务开展有利于行业发展的各项活动，引导企业加强

自律和诚信体系建设，积极履行社会责任。 
 

数据来源：工信部，东吴证券研究所 

 

1.2.   梳理烟草专卖许可证发放，看好电子烟行业中长期发展前景 

事件：2022/6/13，国家烟草专卖局下发首张烟草专卖生产企业许可证准予许可决定

书，2022/6/15，全国统一电子烟交易平台正式上线。2022/6/13，金城医药发布《关于全

资子公司收到烟草专卖许可证准予许可决定书的公告》，该公告称其全资子山东金城医

药化工有限公司收到国家烟草专卖局下发的烟草专卖许可证准予许可决定书，许可产能

等详细信息将在收到许可证文件后披露。2022/6/14，润都股份也发布公告称其全资子公

司润都制药（荆门）有限公司收到烟草专卖生产企业许可证。2022/6/15，全国统一电子

烟交易平台正式上线，各持证主体可登录平台熟悉操作及流程。 

本周，国家烟草专卖局等监管部门有序发放电子烟各环节许可证： 

电子烟生产牌照方面，本周，国家烟草专卖总局已办结 21 家电子烟生产企业许可

证申请，向 4 家尼古丁类生产企业，13 家烟油雾化物类生产企业以及 4 家电子烟品牌企

业发放相关牌照。 

 

表2：目前中烟已办结生产牌照企业列表 

品类 公司名称 

尼古丁类 

湖北和诺生物工程股份有限公司 

山东金城医药化工有限公司 

润都制药（荆门）有限公司 

昆明景晟生物科技有限公司 

烟油类 

深圳市真味生物科技有限公司 

深圳昱朋科技有限公司 

深圳梵活生命科学股份有限公司 

深圳市精华生物科技有限公司 
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深圳芳芯科技有限公司 

深圳市深深爱生物科技有限责任公司 

深圳市德森生物科技有限公司 

深圳市华加生物科技有限公司 

深圳亿凡特生物科技有限公司 

昌宁德康生物科技（深圳）有限公司 

深圳市莱克生物科技有限公司 

深圳市艾普生物科技有限公司 

东莞市鸿馥生物科技有限公司 

品牌持有 

声海电子（深圳）有限公司 

深圳市亿光年科技有限公司 

徕米雾电科技（深圳）有限公司 

深圳市本雾科技有限公司 

数据来源：蓝洞新消费，东吴证券研究所 

 

电子烟批发牌照方面，截至 2022/6/18、国家烟草专卖总局已办结 56 家烟草专卖批

发企业许可证申请，最短办理耗时为 5 天。 

电子烟零售牌照方面，监管新规要求电子烟零售点实行“一店一证”。截至 2022/6/18，

除上海及山东外，省级行政区已公布电子烟零售许可证发布数量共计 48740 张，许可证

数量布局基本完成。从 6 月 1 日起，开始受理存量电子烟零售市场主体烟草专卖零售许

可证办证申请，陆续为审核合格市场主体发放烟草专卖零售许可证。  

 

图1：截至 2022/6/18 各省级行政区电子烟零售网点规划 

 

数据来源：各省份烟草专卖局，东吴证券研究所  
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2.   上周行情：轻工制造指数上涨 

2022/6/13 至 2022/6/19，上证综指上涨 0.97%，深证成指上涨 2.46%，轻工制造指数

上涨 2.88%，在 28 个申万行业中排名第 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（+4.37%）、造纸（+2.57%）和包装印刷（+1.62%）。 

 

图2：各行业周涨跌幅（2022/6/13-2022/6/19） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图3：轻工二级子版块周涨跌幅（2022/6/13-2022/6/19）  图4：轻工三级子版块周涨跌幅（2022/6/13-2022/6/19） 

 

 

 

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5：轻工制造及其子版块近一年（2021/6/17-2022/6/17）行情走势 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表3：轻工板块部分标的估值 

 

归母净利润（百万元） YoY（%） PE 

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

定制 

603833.SH 欧派家居 2,666 3,083 3,626 29.2% 15.6% 17.6%  29   25   21  

002572.SZ 索菲亚 123 1,348 1,678 -89.7% 999.7% 24.5%  165   15   12  

300616.SZ 尚品宅配 90 127 235 -11.5% 41.6% 85.0%  56   40   21  

603180.SH 金牌厨柜* 338 418 514 15.5% 23.7% 23.0%  13   10   8  

603801.SH 志邦家居* 506 607 735 27.8% 19.9% 21.2%  15   12   10  

002853.SZ 皮阿诺 -729 248 312 -470.0% -134.0% 25.8%  -   8   7  

603208.SH 江山欧派* 257 454 575 -39.7% 76.6% 26.7%  22   12   10  

603898.SH 好莱客 65 355 441 -76.4% 443.6% 24.2%  47   9   7  

软体 

603816.SH 顾家家居 1,664 2,014 2,450 96.9% 21.0% 21.6%  25   20   17  

1999.HK 敏华控股 2,247 2,510 3,105 17% 12% 24%  12   11   9  

603008.SH 喜临门 559 725 932 78.3% 29.8% 28.6%  22   17   13  

603313.SH 梦百合 -276 401 632 -172.8% -245.5% 57.6%  -   14   9  

其他家具 

603848.SH 好太太 300 337 402 13% 12.30% 19.30%  21   19   16  
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300729.SZ 乐歌股份* 185 259 374 -14.9% 40.0% 44.3%  20   15   10  

603600.SH 永艺股份* 181 243 308 -22.0% 34.4% 26.7%  16   12   9  

603661.SH 恒林股份* 338 413 503 -7.1% 22.2% 21.7%  12   10   8  

603610.SH 麒盛科技* 357 433 518 30.6% 21.2% 19.8%  13   11   9  

造纸包装 

002078.SZ 太阳纸业 2,957 3040 3465 51.4% 2.8% 14.0%  11   11   9  

603733.SH 仙鹤股份* 1,017 1,069 1,363 41.8% 5.1% 27.6%  17   16   12  

605377.SH 华旺科技* 449 497 584 72.5% 10.7% 17.6%  12   11   9  

600966.SH 博汇纸业* 1,706 1,566 1,817 104.5% -8.2% 16.0%  6   7   6  

600567.SH 山鹰国际* 1,516 1,631 1,994 9.7% 7.6% 22.2%  9   8   6  

002191.SZ 劲嘉股份* 1,020 1,265 1,560 23.8% 24.0% 23.4%  14   11   9  

002831.SZ 裕同科技* 1,017 1,456 1,826 -9.2% 43.2% 25.4%  24   17   14  

002803.SZ 吉宏股份 227 270 343 -59.3% 18.8% 27.0%  23   19   15  

个护 

002511.SZ 中顺洁柔 581 705 877 -35.90% 21.30% 24.40%  27   22   18  

3331.HK 维达国际 1,638 1,643 1,946 -12.60% 0.30% 18.40%  12   12   10  

1044.HK 恒安国际* 3,274  3,418   3,712  -28.8% 4.4% 8.6%  11   10   10  

300888.SZ 稳健医疗 1,239 1,435 1,722 -67.5% 15.8% 20.0%  22   19   16  

003006.SZ 百亚股份* 228 266 320 24.9% 16.5% 20.6%  24   21   17  

605009.SH 豪悦护理 363 364 440 -39.80% 0.2% 20.9%  17   16   14  

其他轻工 

603899.SH 晨光股份 1,518 1,773 2,118 20.9% 16.8% 19.5%  31   27   22  

6969.HK 思摩尔国际 5,287 4,402 5,954 120.3% -16.7% 35.3%  20   24   18  

000026.SZ 飞亚达 388 401 461 31.9% 3.4% 15.0%  11   11   9  

605099.SH 共创草坪 380 440 705 -7.5% 15.7% 60.2%  29   25   15  

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，敏华控股数据对应年份为 FY2022、FY2023E；恒安国际、思摩尔国际归母净利润采用

2022/6/17 港元兑人民币中间价 0.86 进行汇率折算；估值截至 2022/6/17。 
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3.   重要行业新闻 

3.1.   造纸 

【景兴（江苏）环保科技有限公司拟建年产 260 万吨造纸生产项目】景兴（江苏）

环保科技有限公司年产 260 万吨造纸生产项目获环评公示，主要包括 2 条年产 60 万吨

牛皮箱板纸生产线、1 条年产 10 万吨纱管纸生产线、1 条年产 100 万吨涂布白卡纸生产

线、6 条年产 5 万吨生活用纸生产线和 3 台 130t/h 循环流化床一般固废焚烧炉（两用一

备）。（中纸网） 

【火灾后 Arauco Valdivia 的溶解浆产能下降】智利 Celulosa Arauco 公司的 Valdivia

纸浆厂自 5 月 26 日发生火灾以来因发电厂关闭而持续停产。工厂纸浆产能 55 万吨/年，

预计本周制定维修计划和启动日期。（浆易通） 

【多家企业发布文化纸涨价函】受原材料价格和物流成本大幅上涨影响，太阳纸业、

亚太森博、中国纸业等多家头部企业发布文化纸涨价函，提价幅度 300 元，执行时间 6

月 16 日开始或 7 月 1 日开始，部分订单已顺利成交。（浆易通） 

【广西新增浆纸产能 2510 万吨，含蔗渣浆板产量 16 万吨】广西重大项目建设推进

领导小组办公室印发《2022 年第二批自治区层面统筹推进重大项目方案》的通知，此次

重点推进项目中造纸和制浆项目最为显赫，八大造纸新增产能将高达 2510 万吨，其中

蔗渣浆板产量 16 万吨，YoY+14.3%，以应对市场供不应求。（中纸网） 

【2022 年 1-4 月双胶纸进口量同比下降超三成，价格延续弱势】2022 年 1-4 月，双

胶纸累计进口量 18.05 万吨，YoY-36.84%；累计出口量 18.37 万吨，YOY-4.68%；目前

以行情弱稳为主，木浆价格仍维持高位。（纸业观察网） 

【山鹰、玖龙停机检修】山鹰纸业发布年度检修停机计划，在 6 月将对各生产基地

设备进行全面停机检修，共涉及 4 大基地 5 台纸机，玖龙纸业近期除了取消优惠政策，

亦表示因热电检修需要对泉州基地 3 台纸机停机；（中纸网） 

3.2.   电子烟 

【金城医药获电子烟首张生产许可证】金城医药全资子公司山东金城医药化工收到

国家烟草专卖局下发的电子烟尼古丁类专卖许可证准予许可决定书，暂未公布产能等详

细信息。（蓝洞新消费） 

【首批电子烟烟油类生产许可证已经发放】真味生物、华加生物、亿凡特生物、 德

森生物、艾普生物、 梵活生命、昱朋科技等公司的首批电子烟烟油类生产许可证已经发

放。（蓝洞新消费） 

【徕米获得首张电子烟品牌持有许可证】徕米获得首张电子烟品牌持有许可证。（蓝

洞新消费） 
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【徕米首次亮相迪拜电子烟展，推出两款海外专属一次性产品】 徕米首次亮相迪

拜电子烟展，推出两款海外专属一次性产品。（蓝洞新消费） 

【悦刻将在 8 月份停止生产非国标产品】悦刻发布通知函称将与经销商终止合作，

将在 8 月份停止生产非国标产品。（蓝洞新消费） 

3.3.   定制家居 

【尚品宅配携手老板电器共同发布“第一个搭载六核厨电的集成厨房”】公司携手

老板电器全球首发“I Kitchen”，系“第一个搭载六核厨电的集成厨房”。（乐居财经） 
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4.   家居重点行业数据更新 

4.1.   三十大中城市商品房成交情况：新房销售环比下降 

2022 年 6 月 11 日至 2022 年 6 月 18 日，三十大中城市商品房成交套数 37491 套，

同比上升 25.3%，周环比上升 50.2%，成交面积 429.55 万平方米，同比上升 34.2%，周

环比上升 62%；其中一线城市成交套数 9410 套，同比上升 37.7%，周环比上升 57.9%，

成交面积 102.16 万平方米，同比上升 42.7%，周环比上升 55.9%；二线城市成交套数

20279 套，同比上升 39%，周环比上升 79.1%，成交面积 252.99 万平方米，同比上升

55.5%，周环比上升 89.4%；三线城市成交套数 7802 套，同比下降 8.1%，周环比上升

1.7%，成交面积 74.4 万平方米，同比下降 13.2%，周环比上升 12.6%。    

             

      

从累计数据看，2022 年 1 月 1 日至 2022 年 6 月 18 日，三十大中城市商品房成交

套数 54.24 万套，同比下降 39.4%；成交面积 0.59 亿平方米，同比下降 38.6%；其中一

线城市成交套数 12.69万套，同比下降 38.7%；成交面积 0.14亿平方米，同比下降 36.7%；

二线城市成交套数 26.18 万套，同比下降 36.4%；成交面积 0.31 亿平方米，同比下降

34.2%；三线城市成交套数 15.37 万套，同比下降 44.4%；成交面积 0.14 亿平方米，同

比下降 47.5%。               

 

 

 

 

表4：2022/6/11-2022/6/18 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） 9,410 20,279 7,802 37,491 

同比（%） 37.7% 39.0% -8.1% 25.3% 

周环比（%） 57.9% 79.1% 1.7% 50.2% 

成交面积（万平方米） 102.2 253.0 74.4 429.6 

同比（%） 42.7% 55.5% -13.2% 34.2% 

周环比（%） 55.9% 89.4% 12.6% 62.0% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图6：30 大中城市商品房累计成交面积（万平方米）  图7：一线城市累计成交面积（万平方米） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

累计数据为各年 1 月 1 日起累计成交情况 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

累计数据为各年 1 月 1 日起累计成交情况 
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图8：二线城市累计成交面积（万平方米）  图9：三线城市累计成交面积（万平方米） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

累计数据为各年 1 月 1 日起累计成交情况 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

累计数据为各年 1 月 1 日起累计成交情况 
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图10：30 大中城市商品房单周成交面积（万平方米）  图11：一线城市单周成交面积（万平方米） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图12：二线城市单周成交面积（万平方米）  图13：三线城市单周成交面积（万平方米） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.2.   原材料成本： MDI 及 TDI 同比上涨、软泡聚醚同比下跌 

截至 2022 年 3 月 1 日，中国木材指数 CTI：胶合板为 1088.41 点，周环比上升 41.77

点，同比上升 29.85 点；中国木材指数 CTI：刨花板为 1130.09 点，周环比上升 76.87 点，

同比下降 4.08 点；中国木材指数 CTI：人造板为 1008.05 点，周环比上升 45.77 点，同

比上升 87.24 点。 

截至 2022 年 6 月 17 日，MDI 国内现货价为 18250 元/吨，周环比上涨 1.11%，同比

下跌 3.95%；TDI 国内现货价为 17250 元/吨，周环比上涨 1.17%，同比上涨 29.7%；软

泡聚醚市场价（华东）为 11100 元/吨，周环比持平，同比下跌 26.25%。   
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图14：2021/2/27-2022/3/1 中国木材价格指数 CTI  图15：2021/6/18-2022/6/17 MDI 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16：2021/5/7-2022/6/17 TDI 国内现货价（元/吨）  图17：2021/6/18-2022/6/17 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 

 

4.3.   家具月度数据：建材卖场销售景气度上升 

2022 年 1-4 月,家具制造业实现累计营业收入 2335.6 亿元，同比-0.5%；家具制造业

累计利润总额 100.6 亿元，同比+2.9%；2022 年 4 月,家具制造业企业数量为 7174 家，

亏损企业数量为 1954 家，亏损企业比例为 27.2%。 
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图18：2020/4-2022/4 家具制造业累计营收（亿元）  图19：2020/4-2022/4 家具制造业累计利润总额（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2022 年 1-5 月,建材家具卖场累计销售额 5150.1 亿元，同比+34.1%。2022 年 5 月,全

国建材家具卖场景气指数（BHI）为 123.07，同比上升 2.08 点，环比上升 8.13 点。2022

年 5 月,家具及零件出口金额为 63.1 亿美元，同比持平；家具类社会零售额 121.7 亿元，

同比-12.2%。     

图20：建材家居卖场累计销售额（亿元）  图21：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 

  

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

2020-04 2020-09 2021-02 2021-07 2021-12

家具制造业营业收入（亿元）

家具制造业营业收入累计同比（%）

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0

100

200

300

400

500

2020-04 2020-09 2021-02 2021-07 2021-12

家具制造业利润总额（亿元）

家具制造业利润总额累计同比（%）

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

2020-05 2020-10 2021-03 2021-08 2022-01

建材家居卖场销售额累计值（亿元）

建材家居卖场累计同比（%）

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

2020-05 2020-10 2021-03 2021-08 2022-01

全国建材家居景气指数(BHI)



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

行业跟踪周报 
 

 22 / 30 

图22：家具及零件月度出口金额（亿美元）  图23：家具类月度零售额（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.4.   地产月度数据：5 月竣工、新房销售及新开工表现偏弱 

2022 年 5 月,房屋竣工面积 2388.01 万平方米，同比-28.27%；房屋新开工面积

11889.06 万平方米，同比-41.85%；商品房销售面积 10970.23 万平方米，同比-31.77%。

2022 年 1-5 月,房屋竣工面积 1.7 亿平方米，累计同比-14.2%；房屋新开工面积 5.16 亿平

方米，累计同比-30.6%；商品房销售面积 5.07 亿平方米，累计同比-23.6%。   

       

图24：累计房屋竣工面积（亿平方米）  图25：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26：累计房屋销售面积（亿平方米）  图27：单月房屋竣工面积（万平方米） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图28：单月房屋新开工面积（万平方米）  图29：单月商品房销售面积（万平方米） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

5.   电子烟行业数据更新 

据美国 CDC 统计，2022 年 1 月 23 日美国电子烟单月总销量较 2020 年 2 月增长

44.3%至 2140 万支，其中非烟草味电子烟（薄荷、薄荷醇等其他口味）销量增长 62.5%

（从 970 万支至 1580 万支）。2022 年 1 月，美国烟草口味电子烟销量较 2020 年 2 月

增长 9.0%至 550 万支，销量市占率下降 8.4pp 至 25.9%；薄荷醇口味电子烟销量较 2020

年 2 月增长 34.3%至 850 万支，销量市占率下降 3.0pp 至 40.0%；薄荷口味电子烟销量

较 2020 年 2 月增长 26.3%至 80 万支，销量市占率下降 0.5pp 至 3.9%；其他口味电子烟

销量较 2020 年 2 月增长 137.6%至 640 万支，销量市占率提升 11.8pp 至 30.1%。 
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图30：美国月度电子烟销量情况（百万支） 

 

数据来源：CDC，东吴证券研究所 

6.   造纸重点行业数据更新 

6.1.   原材料成本：木浆周环比下降 

截至 06 月 17 日,废纸最新价 2352 元/吨,周环比上升 28 元/吨；木浆最新价 7264.3

元/吨,周环比下降 96 元/吨；SHFE 纸浆期货指数-2.99%，收于 6938 元/吨。进口原材料

方面，阔叶浆/针叶浆 CFR 平均价分别收于 741/978 美元/吨；周环比分别持平/持平。 

图31：废黄板纸参考价（元/吨）  图32：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 
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图33：木浆 CFR 现货价（美元/吨）  图34：上交所纸浆期货指数收盘价（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 

 

6.2.   纸价：双胶纸、箱板纸、瓦楞纸周环比上升 

截至 06 月 17 日,箱板纸最新价 4835 元/吨,周环比上升 16 元/吨；瓦楞纸最新价

3653.1 元/吨,周环比上升 16 元/吨；白卡纸最新价 6270 元/吨,周环比下降 30 元/吨；白板

纸最新价 4642.5 元/吨,周环比持平；双铜纸最新价 5530 元/吨,周环比持平；双胶纸最新

价 6112.5 元/吨,周环比上升 38 元/吨。 

图35：箱板纸参考价（元/吨）  图36：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 
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图37：双胶纸参考价（元/吨）  图38：双铜纸参考价（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39：白卡纸参考价（元/吨）  图40：白板纸参考价（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 
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图41：木浆生活用纸参考价（元/吨） 

 

数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所 

 

7.   公司重点公告 

【敏华控股】 

拟分拆附属公司锐迈科技于国内交易所上市。 

【顾家家居】 

公司控股股东顾家集团拟以大宗交易方式转让不超过 1264.45万股，转让比例

不超过公司总股份 2.00%。 

【梦百合】 

公司全资子公司南通梦百合将其持有的深圳朗乐福 55.01%股权以人民币

9240.00万元转让给广东顺德，相关方已于今日签署《股权转让协议》。 

【志邦家居】 

公司将于 6月 24日发放 21年度现金红利每股 0.6元；参股公司六安东盾提前

还清本息合计 1003.08万元人民币的财务资助款。 

【江山欧派】 

1.公司取得 1项“折边线条批量化出榫生产系统”发明专利。 

2.公司拟以集中竞价交易方式回购股份，拟回购价格不超过 60 元/股（含），

回购资金总额不低于人民 5000万元且不超过人民币 1亿元。 
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【山鹰国际】 

山鹰国际于 2022年 6月 13日以集中竞价交易方式实施了首次回购，首次回购

的股份数量为 364.47万股，占公司总股本比例 0.08%。 

【五洲特纸】 

公司将于 6月 23日发放 21年度现金红利每股 0.3元。 

【润都股份】 

公司荆门子公司收到电子烟许可证准予行政许可决定书。 

【东鹏控股】 

董事会同意公司将不符合激励条件的未解除限售的 1008.60 万股限制性股票

进行回购注销；2022年股票期权激励计划的行权价格由 9.09元/股调整为 8.89元

/股。 

【明月镜片】 

解除限售股份的数量为 165万股，占公司发行后总股本的 1.23%。 

【合兴包装】 

公司控股股东新疆兴汇聚质押公司股票 2440.00 万股，占公司总股本 1.97%；

解质押 2660.00万股，占公司总股本 2.15%。 

【奥瑞金】 

因合作项目实施的外部条件尚不完全确定，公司终止与厦门傲彬私募股权投资

基金管理有限公司、厦门瑞彬消费产业投资基金合伙企业（有限合伙）共同投资设

立厦门傲盛产业投资基金合伙企业。 

【爱丽家居】 

爱丽家居科技股份有限公司及下属全资、控股子公司累计收到与收益相关的政

府补助金额为 158万元。 

【东风股份】 

集团副总裁张凯先生以自有资金通过上海证券交易所集中竞价交易系统增持

公司股票 5.55万股。 

【美克家居】 

美克家居拟作为有限合伙人以自有资金认缴出资与北京国圣资产管理有限公

司、关联法人赣州发展工业引导母基金（有限合伙）、关联法人赣州市南康区城发
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集团金融投资有限公司，共同对外投资设立产业基金—美+（赣州）产业基金合伙

企业； 

8.   风险提示 

1）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。 

2）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。 

3）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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