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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 上周行情：轻工制造板块指数下跌。2022/7/04 至 2022/7/10，上证综
指下跌 0.93%，深证成指下跌 0.03%，轻工制造指数下跌 2.56%，在 28
个申万行业中排名第 22；轻工制造指数细分行业涨跌幅由高到低分别
为：包装印刷（+0.08%）、造纸（-1.04%）和家用轻工（-5.15%）。 

◼ 必选：推荐中顺洁柔、晨光文具。第九版防控方案缩短隔离时间、行
程码取消星号且时间调整为 7 天等重点措施有望降低疫情防控对线下
消费影响，首推 2022H1 受疫情影响严重，2022H2 有望迅速修复且双
减边际影响逐渐缓解的【晨光文具】。同时推荐成本有望于 2022H2 下
行，管理层调整步入正轨的【中顺洁柔】。 

◼ 家具：内销持续看好龙头集中度加速提升。2022M5 起地产销售数据边
际修复，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。龙头企业与家具社零增速持续分化，表明疫情扰动下龙头
韧性凸显，行业集中度有望快速提升。同时家居龙头持续深化大家居
布局，打开成长空间：本周欧派家居提出整装“千城千亿计划”，进一
步深化整装布局；索菲亚宣布入局门窗赛道，与头部品牌圣堡罗达成
战略合作。推荐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】；长线推荐【索菲亚】、【敏华控股】，建议关注
【志邦家居】、【金牌厨柜】。 

◼ 电子烟：多家上市公司旗下全资或参股公司获得了电子烟生产许可
证。本周新增魔笛、小野、铂德、慕色、雪加 5 家电子烟品牌企业获
得持牌许可。持续推荐雾化技术领先，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：我们预计 2022H2 浆价震荡下行，成本压力缓解推荐【中顺洁
柔】。本周木浆价格小幅下降（周环-69 元/吨）；双胶纸价格小幅上升
（周环比+25 元/吨）；箱板纸及瓦楞纸价格窄幅下行（周环比-3 元/
吨、-9 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，或随大宗商品下跌从高位
震荡小幅回调。后续来看，若 Aurauco 新增产能于 Q3 末顺利投产，纸
浆供应偏紧局面有望改善。持续推荐【太阳纸业】、【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 2022/7/8） 
 

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 824.12 135.29 4.40 5.06 5.95 30.75 26.74 22.74 买入 

603816 顾家家居 431.90 52.55 2.65 3.19 3.88 19.83 16.47 13.54 买入 

002572 索菲亚 223.17 24.46 0.13 1.48 1.84 188.15 16.53 13.29 买入 

603008 喜临门 129.40 33.40 1.45 1.87 2.41 23.03 17.86 13.86 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。  
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1.   上周行情：轻工制造指数下跌 

2022/7/04 至 2022/7/10，上证综指下跌 0.93%，深证成指下跌 0.03%，轻工制造指

数下跌 2.56%，在 28 个申万行业中排名第 22；轻工制造指数细分行业涨跌幅由高到低

分别为：包装印刷（+0.08%）、造纸（-1.04%）和家用轻工（-5.15%）。 

 

图1：各行业周涨跌幅（2022/7/04-2022/7/10） 

 

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（2022/7/04-2022/7/10）  图3：轻工三级子版块周涨跌幅（2022/7/04-2022/7/10） 

 

 

 

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（2021/7/1-2022/7/1）行情走势 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表2：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%  31  27  23 

002572.SZ 索菲亚 123 1,348 1,678 -89.7% 999.7% 24.5%  188   17  13 

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%  20  16   14  

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%  23  18  14 

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  

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  
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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* 3236 3378 3669 -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 5244 4366 5906 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、FY2024E；恒安国际、思摩尔国际归母净利润采用

2022/7/8 港元兑人民币中间价 0.85 进行汇率折算；估值截至 2022/7/8。  

 

2.   重要行业新闻 

2.1.   造纸 

【广西方圣纸业成功试产出纸，设计年产能近7万吨】据报道，广西方圣纸业近日

成功试产出纸，该条纸机生产线主要使用废纸原料生产瓦楞纸，设计年产能近 7万吨；

（中国纸业网，7 月 4 日） 

【6 月份国内新释放造纸项目年产能超过 100 万吨】6 月份国内有 5 家浆纸企业共

5条新纸机生产线开机投产，新释放原纸产能约 110万吨/年。其中有 2条生活用纸生产
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线，产能 8.4万吨/年；包装用纸生产线 1条，产能 60万吨；石膏板护面纸生产线 1条，

产能 30 万吨/年；高档文化用纸纸生产线 1 条，产能 7 万吨/年；（纸视界，7 月 5日） 

【Arauco将在巴西建设年产250万吨新纸浆厂】Arauco宣布，当地时间6月22日，

该公司与巴西南马托格罗索州政府签署了一项价值 30 亿美元的投资合作协议，以建设

一座新的纸浆厂，新工厂将在 2025 年开始建设；（Arauco，7 月 5 日） 

【美森国际 Stendal 纸浆厂因大火而停产】当地时间 7 月 1 日早上，美森国际位于

德国的 Stendal 纸浆厂发生大火，其每年可生产约 66 万吨漂白针叶浆（NBSK），该工

厂的纸浆生产已停产，并将停产数日；（纸视界，7月 6 日） 

2.2.   电子烟 

【思摩尔国际在印度尼西亚开建电子烟工厂】据报道，思摩尔国际将在印尼玛琅

摄政区建厂，该工厂有 16 条产线，每条产线每小时可生产 7200 个烟弹；（蓝洞新消费，

7 月 4 日） 

【多家电子烟品牌近期将拿到生产许可证，已公示 37 家电子烟企业获证】国家烟

草专卖局公示信息显示，已经有 37家电子烟企业拿到了电子烟生产许可证；（蓝洞新消

费，7 月 5 日） 

【电子烟生产许可证：9家品牌获持牌许可，64家企业获批】国家烟草专卖局官网

更新获得电子烟生产许可证的多家企业，新增魔笛、小野、铂德、慕色、雪加 5家电子

烟品牌企业获得持牌许可，以及多家上市公司旗下全资或参股公司获得了电子烟生产

许可证；（蓝洞新消费，7 月 7 日） 

 

2.3.   定制家居 

【马来西亚将建国际家具城和物流中心】吉隆坡和雪兰莪家具协会 (KSFA) 将与马

来西亚房地产开发商 B&G Capital Resources Bhd (B&G) 合作开发国际家具城和物流中

心，该项目名为 SIFC，预计价值 45.5 亿人民币，整个项目将分为八个阶段，预计将在

未来三年内完成；（家居微观察，7 月 6 日） 
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家居重点行业数据更新 

2.4.   三十大中城市商品房成交情况：新房销售环比下降 

2022 年 7 月 2 日至 2022 年 7 月 9 日，三十大中城市商品房成交套数 19093 套，同

比下降 52.5%，周环比下降 56.1%，成交面积 213.62万平方米，同比下降 51.5%，周环

比下降 56.4%；其中一线城市成交套数 5635套，同比下降 32.1%，周环比下降 48.3%，

成交面积 61.35万平方米，同比下降 33.2%，周环比下降 48%；二线城市成交套数 8277

套，同比下降 62.9%，周环比下降 63.7%，成交面积 97.25万平方米，同比下降 61.6%，

周环比下降 65.3%；三线城市成交套数 5181套，同比下降 45.8%，周环比下降 47.3%，

成交面积 55.01 万平方米，同比下降 42.7%，周环比下降 40.2%。     

         

从累计数据看，2022 年 1 月 1 日至 2022 年 7 月 9 日，三十大中城市商品房成交套

数 64.88 万套，同比下降 36.7%；成交面积 0.71 亿平方米，同比下降 35.6%；其中一线

城市成交套数 15.36 万套，同比下降 34.9%；成交面积 0.17亿平方米，同比下降 33%；

二线城市成交套数 31.85 万套，同比下降 33.8%；成交面积 0.37 亿平方米，同比下降

31.3%；三线城市成交套数 17.67 万套，同比下降 42.6%；成交面积 0.17 亿平方米，同

比下降 45.5%。             

 

 

 

           

 

 

表3：2022/7/2-2022/7/9 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） 5,635 8,277 5,181 19,093 

同比（%） -32.1% -62.9% -45.8% -52.5% 

周环比（%） -48.3% -63.7% -47.3% -56.1% 

成 交 面 积 （ 万 平 方

米） 
61.35 97.25 55.01 213.62 

同比（%） -33.2% -61.6% -42.7% -51.5% 

周环比（%） -48% -65.3% -40.2% -48.3% 

     

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图5：30 大中城市商品房累计成交面积（万平方米）  图6：一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7：二线城市累计成交面积（万平方米）  图8：三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9：30 大中城市商品房单周成交面积（万平方米）  图10：一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11：二线城市单周成交面积（万平方米）  图12：三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 

 

2.5.   原材料成本： TDI 同比上涨、MDI 及软泡聚醚同比下跌 

截至 2022 年 7 月 8 日，MDI 国内现货价为 17250 元/吨，周环比下跌 3.63%，同比

下跌 11.99%；TDI 国内现货价为 17400 元/吨，周环比下跌 0.29%，同比上涨 19.59%；

软泡聚醚市场价（华东）为 10150 元/吨，周环比下跌 8.56%，同比下跌 34.3%。   
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图13：2021/5/28-2022/7/8 TDI 国内现货价（元/吨）  图14：2021/7/9-2022/7/8 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 

 图15：2021/7/9-2022/7/8 MDI 国内现货价（元/吨） 

     

 

 数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.6.   家具月度数据：建材卖场销售景气度上升 

2022年 1-5月,家具制造业实现累计营业收入 2948.9亿元，同比-2.5%；家具制造业

累计利润总额 132.6亿元，同比-2.1%；2022年 5月,家具制造业企业数量为 7176家，亏

损企业数量为 1931家，亏损企业比例为 26.9%。        
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图16：2020/5-2022/5 家具制造业累计营收（亿元）  图17：2020/5-2022/5 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18：建材家居卖场累计销售额（亿元）  图19：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 
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图20：家具及零件月度出口金额（亿美元）  图21：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 

 

 

2.7.   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22：累计房屋竣工面积（亿平方米）  图23：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24：累计房屋销售面积（亿平方米）  图25：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26：单月房屋新开工面积（万平方米）  图27：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 

 

3.   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28：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 

4.   造纸重点行业数据更新 

4.1.   原材料成本：木浆周环比下降 

截至 07月 08日,废纸最新价 2350元/吨,周环比上升 18元/吨；木浆最新价 7160.7元

/吨,周环比下降 69 元/吨；SHFE 纸浆期货指数-1.93%，收于 6614 元/吨。进口原材料方

面，阔叶浆/针叶浆 CFR 平均价分别收于 756/978 美元/吨；周环比分别持平/持平。 

 

图29：废黄板纸参考价（元/吨）  图30：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31：木浆 CFR 现货价（美元/吨）  图32：上交所纸浆期货指数收盘价（元/吨） 
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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 

 

4.2.   纸价：箱板纸、瓦楞纸、白卡纸、白板纸周环比下降 

截至 07月 08日,箱板纸最新价 4815元/吨,周环比下降 3元/吨；瓦楞纸最新价 3581.3

元/吨,周环比下降 9 元/吨；白卡纸最新价 6160 元/吨,周环比下降 40 元/吨；白板纸最新

价 4567.5 元/吨,周环比下降 25 元/吨；双铜纸最新价 5530 元/吨,周环比持平；双胶纸最

新价 6237.5 元/吨,周环比上升 25 元/吨。 

图33：箱板纸参考价（元/吨）  图34：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35：双胶纸参考价（元/吨）  图36：双铜纸参考价（元/吨） 
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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37：白卡纸参考价（元/吨）  图38：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 

 

图39：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 
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5.   公司重点公告 

【思摩尔国际】 

公司全资子公司深圳麦克韦尔与中国银行签订协议，于 6 月 29 日到期赎回相

同金额后购买两笔结构性存款，合计人民币 30亿元。 

【喜临门】 

2021 年员工持股计划拟设立保险资管计划以大宗交易方式受让回购股份，计

划出资总额为 1.6 亿元，受让价格不低于股份受让前一交易日公司股票收盘价的

90%;本计划拟受让股份总额不超过 676.66 万股，占公司总股本的 1.75%； 

【齐心股份】 

回购注销 80.24万股已完成，占公司总股本的比例为 0.11%，注销日期为 2022

年 7月 5 日。本次变更及注销后，公司总股本由 7.34 亿股变更为 7.33亿股； 

【合兴包装】 

合兴转债将于 2021 年年度权益分派股权登记日后的第一个交易日即 2022 年 7

月 8日起恢复转股； 

【恒林股份】 

公司将于 7 月 14 日进行 2021 年年度权益分派，A 股每股现金红利 1.00 元，

每股转增股份 0.4股； 

【美克家居】 

截至 6月 30日，公司以集中竞价交易方式累计回购 262.42万股，占公司总股

本的 0.16%； 

【山鹰国际】 

截至 6月 30日，公司以集中竞价交易方式累计回购 364.47万股，占公司总股

本的 0.08%； 

截至 2022年 6月 30日，累计已有 1553.4万元“鹰 19转债”转换成公司 A股

普通股或回售，累计已有 5387.2 万元“山鹰转债”转换成公司 A 股普通股或回售，

“鹰 19 转债”和“山鹰转债”累计转股数为 2083.66 万股，占可转债转股前公司

已发行普通股股份总额的 0.45%； 

披露 6 月经营数据，国内造纸方面，6 月销量 50.69 万吨，同比下降 0.46%，
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6 月均价 3921.43 元/吨，同比下降 1.57%；包装方面，6 月销量 1.90 亿平方米，

同比上升 13.85%；6月均价 3.76 元/平方米，同比上升 9.76%； 

【志邦家居】 

截至 7月 4日，公司全资孙公司澳洲志邦已收到 IJF Australia归还的财务资

助款项合计 315.29 万澳元； 

【乐歌股份】 

注销已获授但尚未行权的 2020 年股票期权激励计划部分股票期权合计 71916

份已完成； 

2020 年股票期权激励计划第二个行权期采用自主行权模式，激励对象共 79 名，

可行权的股票期权数量为 105.32 万份，占公司当前总股本的比例为 0.48%； 

【奥瑞金】 

公司将于 7月 14日进行 2021年度权益分派，A股每股现金红利 0.136 元； 

【蒙娜丽莎】 

调整 2018年股票期权激励计划行权价格，由 9.36 元/股调整为 9.38 元/股； 

6.   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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