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相关研究报告

《轻工制造双周报（2221 期）-造纸成本下行，双十一重点家具

品牌销售亮眼》 ——2022-11-11

《轻工制造 11 月投资策略及三季报总结-龙头基本面稳健，建议

把握估值底部布局机遇》 ——2022-11-02

《轻工制造双周报（2220 期）-利好政策持续，关注家居基本面

改善及估值修复》 ——2022-10-19

《轻工制造双周报（2219 期）-地产放松政策加码，看好龙头估

值修复》 ——2022-10-11

《轻工制造 10 月投资策略及三季报前瞻-地产预期回暖，消费震

荡复苏》 ——2022-10-02

行情回顾。11月至今A股轻工板块涨幅榜前五的公司分别为百亚股份、英联

股份、欧派家居、江山欧派、志邦家居；11月至今港股轻工板块涨幅榜前五

的公司分别为敏华控股、思摩尔国际、维达国际、华宝国际、玖龙纸业。

10月社零同比下行，家居内外销持续承压。10月社零增速由正转负，同比

-0.5%，轻工子行业中家具类领跌，同比-7%。10月家具出口额同比下滑；纸

浆纸及其制品出口额同比正增长。浆价高位维稳，文化纸与包装纸价格持平

上周。截至11月15日，浆价、纸价基本较上周持平，国内针叶浆现货价格

小幅回落50元/吨。地产数据：10月地产数据延续下滑，竣工受益保交楼政

策维持个位数降幅。10月地产开工、竣工和销售面积同比下滑，其中竣工降

幅约9个百分点，连续3个月维持较低水平；二手房及新房价格同比下跌，

但一线城市价格持续提升。11月第二周，商品房成交面积同比下滑延续。

线上数据：双11大促全周期重点关注家居家清品牌增长亮眼。1）双11战

报：索菲亚双11当日位列天猫定制衣柜类、京东全屋定制类第一；喜临门

全网同比增长52.9%；芝华仕全网成交额12.8亿，位列多平台细分类目第一；

自由点位列天猫卫生巾店铺国产第二。2）双十一榜单与销售额：天猫平台

重点关注品牌排名前列，顾家家居、喜临门、索菲亚店铺销售额分别同比增

长42%、31%、23%；京东平台索菲亚、尚品宅配、欧派位列全屋定制类前三。

轻工板块公司公告、行业新闻。公告：索菲亚收购司米厨柜49%股权。新闻：

“金融16条”支持房地产市场平稳健康发展，涉及开发贷、信托贷款、并

购贷、保交楼、房企纾困、贷款展期等多领域；国务院联防联控机制综合组

发布通知，强调科学精准做好防控工作，高效统筹疫情防控和经济社会发展。

风险提示：疫情反复多次冲击；地产开工持续下滑；行业竞争格局恶化。

投资建议：稳地产与防疫优化政策出台，看好龙头估值修复。11 月稳地产

政策频出，民营房企纳入“第二支箭”、“金融 16 条”结合前期“保

交楼”政策从融资端、需求端、企业经营端提振地产链信心，下游家具

消费有望逐渐企稳修复。优化防控“二十条”政策出台，关注线下消费

复苏。短期内看好地产与防疫政策催化龙头估值修复，长期持续看好三

季报基本面稳健的龙头企业集中市场份额、有望获得超额增速。家居家

具板块重点推荐优质龙头欧派家居、顾家家居、索菲亚、志邦家居、公

牛集团；文具板块重点推荐短期政策调整下消费复苏、中期渠道优势下

品类延展性强的晨光股份；其他板块重点推荐有望受益消费复苏、成本

下行趋势的优质龙头企业百亚股份、太阳纸业。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2022E 2023E 2022E 2023E

603833 欧派家居 买入 104.17 634.55 4.58 5.40 22.75 19.29

603816 顾家家居 买入 35.78 294.07 2.18 2.47 16.41 14.49

002572 索菲亚 买入 17.20 156.93 1.26 1.51 13.65 11.39

603801 志邦家居 买入 25.64 79.96 1.77 2.06 14.49 12.45

603195 公牛集团 买入 137.83 828.57 5.29 6.22 26.05 22.16

603899 晨光股份 买入 47.64 441.59 1.53 2.20 31.14 21.65

002078 太阳纸业 买入 10.71 289.64 1.08 1.21 9.96 8.83

003006 百亚股份 买入 13.46 57.92 0.47 0.59 28.68 22.80

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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行情回顾

11 月至今 A 股轻工板块涨幅榜前五的公司分别为百亚股份、英联股份、欧派家居、

江山欧派、志邦家居；11 月至今港股轻工板块涨幅榜前五的公司分别为敏华控股、

思摩尔国际、维达国际、华宝国际、玖龙纸业。

表1：A股与港股轻工制造板块涨跌幅前五名

A 股轻工制造板块涨跌幅前五 港股轻工制造板块涨跌幅前五

涨幅前五名 跌幅前五名 涨幅前五名 跌幅前五名

股票代码 股票简称 涨跌幅 股票代码 股票简称 涨跌幅 股票代码 股票简称 涨跌幅 股票代码 股票简称 涨跌幅

003006.SZ 百亚股份 36.0% 603687.SH 大胜达 -3.7% 1999.HK 敏华控股 57.1% 1418.HK 盛诺集团 -19.1%

002846.SZ 英联股份 31.5% 002831.SZ 裕同科技 -1.0% 6969.HK 思摩尔国际 53.5% 1198.HK 皇朝家居 -14.6%

603833.SH 欧派家居 31.2% 603021.SH 山东华鹏 0.7% 3331.HK 维达国际 29.1% 1575.HK 慕容家居 -9.6%

603208.SH 江山欧派 30.6% 603022.SH 新通联 1.4% 0336.HK 华宝国际 25.7% 0396.HK
兴利(香

港)控股
-8.3%

603801.SH 志邦家居 29.1% 000659.SZ 珠海中富 2.1% 2689.HK 玖龙纸业 19.8% 2223.HK 卡撒天娇 -4.0%

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

本周受政策驱动轻工板块板标的估值回升，但大部分仍位于近两年估值区间低位，

建议持续关注布局窗口期。家居中欧派家居、顾家家居、索菲亚、尚品宅配、志

邦家居、金牌厨柜、梦百合、喜临门、敏华控股当前估值与近两年估值中枢比分

别相差-26.2%/-39.6%/-32.5%/-15.7%/-22.1%/-32.4%/-16.3%/-18.7%/-59.0%；

个护家清中，百亚股份、中顺洁柔、恒安国际、维达国际当前估值与近两年估值

中枢比分别相差-24.8%/-2.2%/-11.2%/-12.7%；其他公司太阳纸业、裕同科技、

晨 光 文 具 、 公 牛 集 团 当 前 估 值 与 近 两 年 估 值 中 枢 比 分 别 相 差

-30.4%/-11.2%/-36.6%/-37.7%。

图1：相关公司 3 年内估值比较（截至 11.15）

资料来源：资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

注：估值取 wind 预测估值（未来 12 个月）
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行业数据：10 月社零同比下行，家居内外销

持续承压

消费端：10 月社零同比下滑，轻工子行业中家具消费疲软

社零 10 月同比下滑，轻工子行业中家具类领跌。10 月社零同比-0.5%，由正转负，

较 9 月回落 3 个百分点。轻工子行业来看：日用品零售额 10 月同比-2.2%，增速

比 9月下降 8个百分点；文化办公用品零售额 10 月同比-2.1%，增速比 9月回落

11 个百分点；家具零售额 10 月同比-6.6%，跌幅对比 9 月小幅扩大 0.7 个百分点。

图2：社会消费品零售总额及相关细分领域销售额当月同比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

制造端：10 月 PPI 同比下行，家具出口额持续承压

10 月全部工业品 PPI、造纸及纸制品业 PPI 同比下行，家具制造业 PPT 同比上涨：

8-10 月全部工业品 PPI 分别同比增长 2.3%/0.9%/-1.3%，10 月增速比上月-2.2%，

环比+0.2%；8-10 月造纸及纸制品 PPI 分别同比增长 0.7%/0.0%/-0.5%，10 月增

速 比 上 月 -0.5% ， 环 比 -0.1% ； 8-10 月 家 具 制 造 业 PPI 分 别 同 比 增 长

1.8%/1.5%/1.6%，10 月增速比上月+0.1%，环比+0.3%。

10 月整体出口额、家具出口额同比下滑；纸浆纸及其制品出口额同比增长。8-10

月整体出口额分别同比7.1%/5.7%/-0.3%，10月增速比上月下降-6.0百分点；8-10

月家具及其零件出口额分别同比-12.7%/-9.4%/-10.6%，10 月降幅对比 9 月扩大

1.2 百分点；8-10 月纸浆、纸及其制品出口额分别同比增长 35.0%/28.8%/0.3%，

增速大幅下行。
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图3：全部工业品、家具制造业、造纸及纸制品 PPI 图4：全国出口额、家具出口额、纸品出口额当月同比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

浆价纸价：浆价高位维稳，文化纸与包装纸价格同比持平

木浆价格近一周总体价格高位维稳。截至 11 月 15 日，从外盘浆价来看，智利针

叶浆银星和巴西阔叶浆金鱼外盘报价分别为 940 美元/吨和 860 美元/吨，较上周

持平。从我国现货价格来看，以华南地区针叶浆银星和阔叶浆金鱼主流价为例，

11 月 15 日市场价分别为 7500 元/吨和 6750 元/吨，针叶浆小幅下降 50 元/吨，

阔叶浆较上周持平。

文化纸价格白卡纸和双胶纸价格持平。截至 11 月 15 日，本周白卡纸（250g）市

场均价为 5760 元/吨，双胶纸(70g 华夏太阳)市场均价为 6700 元/吨，较上周持

平。

包装纸方面箱板纸和瓦楞纸价格持平。截至 11 月 15 日，本周箱板纸（140g）、

瓦楞纸（140g）市场均价分别为 5450 元、4050/吨，较上周持平。

图5：外盘针叶浆阔叶浆价格（美元/吨） 图6：针叶浆阔叶浆现货价格（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：ifind，国信证券经济研究所整理
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图7：白卡纸和双胶纸价格（元/吨） 图8：箱板纸和瓦楞纸价格（元/吨）

资料来源：ifind，国信证券经济研究所整理 资料来源：ifind，国信证券经济研究所整理

地产数据：10 月地产数据延续下滑，竣工受益保交楼政策维持个

位数降幅

10 月地产开工、竣工和销售面积延续同比下滑，其中竣工受保交楼政策降幅维持

个 位 数 。 具 体 看 当 月 情 况 ： 8~10 月 住 宅 新 开 工 面 积 分 别 同 比 增 长

-47.2%/-43.9%/-36.2%，10 月降幅较 9 月收窄 7.8 百分点；8~10 月住宅竣工面积

分别同比增长-5.2%/-6.1%/-9.2%，10 月降幅较 9 月小幅扩大 3 个百分点；8~10

月住宅销售面积分别同比增长-24.5%/-17.9%/-23.8%，10 月降幅对比 9 月扩大 6

个百分点。

图9：房地产开发、销售面积当月同比增速 图10：房地产开发、销售面积累计同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

十月下旬到十一月第二周商品房成交面积同比下滑延续。根据 30 大中城市商品

房成交面积统计：10 月第 4、5 周（10 月 23~30 日）及 11 月第 1、2 周（截至 11

月 13 日）商品房成交面积分别同比-14.3%/-16.9%/-12.7%/-36.5%，环比

2.5%/7.1%/-11.3%/-15.5% 。 其 中 一 线 城 市 商 品 房 成 交 面 积 分 别 同 比

-6.3%/-20.8%/-11.9%/-34.0%，环比 8.6%/0.0%/-8.7%/-24.2%；二线城市商品房

成 交 面 积 分 别 同 比 -5.9%/-18.0%/10.1%/-37.7% ， 环 比

3.3%/-2.8%/+0.5%/-20.3% ； 三 线 城 市 商 品 房 成 交 面 积 分 别 同 比

-35.9%/-10.9%/-19.5%/-36.0%，环比-6.0%/+41.3%/-34.3%/8.1%。
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图11：30大中城市商品房成交面积同环比增速 图12：一线城市商品房成交面积同环比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图13：二线城市商品房成交面积同环比增速 图14：三线城市商品房成交面积同环比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

九月二手房成交面积同比下滑持续，降幅小幅扩大。根据 10 城二手房成交面积数

据统计，7-9 月同比增速分别为-26.4%/-14.1%/-14.7%，同比降幅提升。其中呼

和浩特市 9 月同比降幅最大，-41.8%；北京、佛山、常熟、绍兴实现同比增长。

图15：十城二手房成交面积及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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二手房及新房价格 10 月同比跌幅持续增大，其中一线城市同比上升。根据 70 大

中城市二手房价格指数显示，8~10 月指数同比增速分别为-3.3%/-3.5%/-3.7%；

其中一线城市分别同比 0.8%/1.2%/1.3%；二线城市分别同比-2.8%/-3.0%/-3.2%；

三线城市分别同比-4.2%/-4.5%/-4.7%。根据 70 大中城市新房价格指数显示，8~10

月 指 数 同 比 增 速 分 别 为 -2.1%/-2.3%/-2.4% ； 其 中 一 线 城 市 分 别 同 比

2.8%/2.7%/2.6%；二线城市分别同比-1.0%/-1.2%/-1.3%；三线城市分别同比

-3.7%/-3.8%/-3.9%。

图16：二手住宅价格指数同比增速 图17：二手住宅价格指数环比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图18：新建住宅价格指数同比增速 图19：新建住宅价格指数环比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

线上数据：双 11 大促全周期重点关注家居家

清品牌增长亮眼

住宅家具类：重点关注品牌十月天猫京东旗舰店销售情况

2022 年 10 月住宅家具品牌销售额增长排名前五的天猫旗舰店是顾家家居官方旗

舰店、喜临门官方旗舰店、芝华仕官方旗舰店、源氏木语家居旗舰店、IKEA 宜家

家居官方旗舰店，销售额分别为 237/445/271/674/50 万元，分别同比增长

546.3%/460.9%/346.7%/323.8%/237.7%，增速较高主要因今年双十一现货售卖的
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活动是于 10 月 31 日 20:00 启动，去年从 11 月 1 日 0 点开始。

图20：2022 年 10 月住宅家具重点关注品牌天猫旗舰店销售额（万元）

资料来源：阿里第三方数据，国信证券经济研究所整理 注：今年双十一现货售卖活动于 10.31 日 20:00 启动，去年从 11.1 日 0 点开始

2022 年 10 月，住宅家具品牌销售额增长排名前五的京东旗舰店是源氏木语官方

旗舰店、全友家居京东自营旗舰店、全友家居官方旗舰店、顾家家居官方旗舰店、

喜临门家具官方旗舰店，销售额分别为 21/98/118/42/25 万元，分别同比增长

953.1%/140.9%/122.3%/100.5%/69.0%。

图21：2022 年 10 月住宅家具重点关注品牌京东旗舰店销售额（万元）

资料来源：京东第三方数据，国信证券经济研究所整理 注：今年双十一现货售卖活动于 10.31 日 20:00 启动，去年从 11.1 日 0 点开始
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个护家清类：重点关注品牌十月天猫京东旗舰店销售情况

2022 年 10 月，家庭清洁品牌销售额增长排名前五的天猫旗舰店是苏菲官方旗舰

店、维达官方旗舰店、宝洁官方旗舰店、心相印旗舰店、联合利华家清，销售额

分 别 为 112/147/419/56/85 万 元 ， 分 别 同 比 增 长 754.2%/744.0%/522.5%/

464.7%/399.0%。

图22：2022 年 10 月个护家清重点关注品牌天猫旗舰店销售额（万元）

资料来源：阿里第三方数据，国信证券经济研究所整理 注：今年双十一现货售卖活动于 10.31 日 20:00 启动，去年从 11.1 日 0 点开始

2022 年 10 月，家庭清洁品牌销售额增长排名前五的京东旗舰店是自由点京东自

营旗舰店、可靠京东自营旗舰店、七度空间京东自营官方旗舰店、全棉时代居家

棉品自营旗舰店、维达京东自营官方旗舰店，销售额分别为 3/10/9/10/109 万元，

分别同比增长 98.8%/34.0%/30.4%/27.8%/26.9%

图23：2022 年 10 月个护家清重点关注品牌京东旗舰店销售额（万元）

资料来源：阿里第三方数据，国信证券经济研究所整理 注：今年双十一现货售卖活动于 10.31 日 20:00 启动，去年从 11.1 日 0 点开始

文具类：重点关注品牌十月天猫京东旗舰店销售情况
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2022 年 10 月，文具品牌销售额增长排名前四的天猫旗舰店是三菱铅笔联菱专卖

店、晨光官方旗舰店、kokuyo 国誉旗舰店、得力官方旗舰店，销售额分别为

237/2892/432/5440 万元，分别同比增长 65.2%/54.3%/52.1%/41.6%。

图24：2022 年 10 月文具重点关注品牌天猫旗舰店销售额（万元）

资料来源：阿里第三方数据，国信证券经济研究所整理 注：今年双十一现货售卖活动于 10.31 日 20:00 启动，去年从 11.1 日 0 点开始

2022 年 10 月，文具品牌销售额增长排名前五的京东旗舰店是三菱京东自营官方

旗舰店、晨光京东自营官方旗舰店、国誉文具京东自营官方旗舰店、斑马京东自

营官方旗舰店、百乐京东自营官方旗舰店，销售额分别为 3/21/4/3/7 万元，分别

同比增长 82.6%/63.1%/36.8%/17.9%/-12.5%。

图25：2022 年 10 月文具重点关注品牌京东旗舰店销售额（万元）

资料来源：阿里第三方数据，国信证券经济研究所整理 注：今年双十一现货售卖活动于 10.31 日 20:00 启动，去年从 11.1 日 0 点开始

重点关注品类：天猫京东平台商业/办公家具与全屋定制同比转正

重点关注品类中九月销售同比增速商业/办公家具与全屋定制实现正向增长。具

体来看，住宅家具、商业/办公家具、全屋定制、洗护清洁剂/卫生巾/纸/香薰 2022

年 8 月天猫京东销售额分别为 148.4/8.3/8.5/63.8 亿元，同比增速分别为
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17.5%/-2.0%/-8.0%/-14.2% ； 2022 年 8 月 天 猫 京 东 销 售 额 分 别 为

109.6/8.2/11.0/65.3 亿元，同比增速分别为-17.9%/10.7%/21.5%/-7.9% 。

图26：2022 年 8 月、9 月重点品类天猫京东线上销售额和同比增速（亿元）

资料来源：Wind，数据威，国信证券经济研究所整理

住宅家具 9 月同比转负。天猫京东平台 2022 年 9 月住宅家具整体线上销售额同比

增速-17.9%。住宅家具近 3个月线上销售额分别为 146.16/148.37/109.62 亿元，

同比增速分别为+23.3%/+17.5%/-17.9%。

图27：住宅家具天猫京东线上销售额和同比增速（亿元）

资料来源：Wind，数据威，国信证券经济研究所整理

全屋定制 9 月销量同比转正。天猫京东平台 2022 年 9 月增速 21.5%。近 3 个月全

屋 定 制 线 上 销 售 额 分 别 为 8.08/8.49/11.01 亿 元 ， 同 比 增 速 分 别 为

-8.3%/-8.0%/+21.5%。
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图28：全屋定制天猫京东线上销售额和同比增速（亿元）

资料来源：Wind，数据威，国信证券经济研究所整理

居家生活用品 9 月同比增速持续下滑。天猫京东平台 2022 年 9 月按洗护清洁剂/

卫生巾/纸/香薰口径计的销售额同比-7.9%。近 3 个月线上销售额分别为

57.46/63.83/65.30 亿元，同比增速分别为-8.1%/-14.2%/-7.9%。

图29：洗护清洁剂/卫生巾/纸/香薰天猫京东线上销售额和同比增速（亿元）

资料来源：Wind，数据威，国信证券经济研究所整理

双十一：头部品牌表现亮眼，排名前列

1、双十一品牌战报：索菲亚、喜临门、敏华控股、百亚股份表现良好

1）索菲亚

双十一当日，索菲亚位列天猫定制衣柜类目第一名；京东全屋定制连续 5 年销售

额第一，客资数同比增长 28%；拼多多客资数同比增长 79%。广告电商平台全网曝

光量突破 1.17 亿；城市直播成交订单超 2500+，全平台曝光量达 23 万+。
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图30：索菲亚双十一各平台排名 图31：索菲亚双十一广告电商表现

资料来源：索菲亚，国信证券经济研究所整理 资料来源：索菲亚，国信证券经济研究所整理

2）喜临门

双十一期间，喜临门全网销售额超 12.82 亿，同比增长 53%，连续 10 年蝉联天猫

/京东/苏宁平台床垫类目第一。通过多件购、高品质、直播加速发展，客单价同

比+12.5%，高端床垫销售额同比+112%，直播销售额同比+12%。客群年轻化，18~29

岁占比为 41%，同比去年提升 14.6 个百分点。

图32：喜临门双十一全网销售额及同比增速 图33：喜临门关键指标表现

资料来源：喜临门，国信证券经济研究所整理 资料来源：喜临门，国信证券经济研究所整理

3）敏华控股

双十一期间，敏华控股旗下品牌芝华仕全网总成交额 12.8 亿，在天猫功能沙发&

皮沙发、京东客厅家具、抖音家具家装、快手家居数码行业、苏宁行业沙发类目、
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唯品会家居行业中均位列第一名，累计圈粉 1133 万+。第一大爆款真皮电动沙发

50611B 销售额达 8018 万元。

图34：芝华仕天猫、京东平台排名 图35：芝华仕其他电商平台排名表现

资料来源：芝华仕，国信证券经济研究所整理 资料来源：芝华仕，国信证券经济研究所整理

4）百亚股份

双十一期间，自由点位列天猫平台国产卫生巾店铺第二，抖音直播同比增速超

400%，唯品会同比超 100%，拼多多近 30 天国产品牌单店排名行业第一。

图36：自由点双 11 业绩表现

资料来源：自由点，国信证券经济研究所整理

2、双 11 天猫销售：重点品牌排名靠前，顾家家居、喜临门、索菲亚增长亮眼

1）据天猫和天下网商联合统计，家居板块大类下：住宅家居类目中，前三名品牌

旗舰店分别是林氏木业、源氏木语、全友家居，其次是喜临门、芝华仕、顾家家

居；家装建材类目中，前三名品牌旗舰店分别是 tata 木门、索菲亚、欧派，其次
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是九牧、金牌厨柜、恒洁；家装家居类目中，前三名品牌旗舰店分别是 tata 木门、

林氏木业、索菲亚，其次是欧派、喜临门、金牌厨柜。家庭清洁类：前三名品牌

旗舰店分别是维达、宝洁、联合利华，其次是蓝月亮、立白、威莱。头部上市企

业表现亮眼，排名前位。

2）阿里第三方平台数据显示，今年双 11 期间（10/24-11/11），与去年同期相比，

天猫大盘整体下滑 17%，家具家装/家庭清洁分别下滑 21%/18%，类目下滑高于大

盘。据统计，实现同比增长的重点品牌有顾家家居（+42%）、喜临门（+31%）、

索菲亚（+23%）、心相印（+2%）、得宝（+17%）。三方平台数据口径剔除退货，

天猫官方口径公布的口径未剔除退货，导致数据存在差异。

图37：天猫双 11 住宅家具店铺累计 GMV 排名 图38：天猫双 11 家装建材店铺累计 GMV 排名

资料来源：天猫，联合网商，国信证券经济研究所整理 资料来源：天猫，联合网商，国信证券经济研究所整理
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图39：天猫双 11 家装家居店铺累计 GMV 排名 图40：天猫双 11 家清店铺累计 GMV 排名

资料来源：天猫，联合网商，国信证券经济研究所整理 资料来源：天猫，联合网商，国信证券经济研究所整理

图41：双 11 重点品牌天猫销售额及同比增长

资料来源：阿里第三方平台，国信证券经济研究所整理

3、双 11 京东销售：索菲亚、尚品宅配、欧派位列全屋定制榜单前三

双十一当日和全周期期间，京东平台全屋定制榜单前三位是索菲亚、尚品宅配、



证券研究报告

欧派。

图42：京东双 11 全周期全屋定制榜单 图43：京东双 11 当日全屋定制榜单

资料来源：京东，泛家居圈，国信证券经济研究所整理 资料来源：京东，泛家居圈，国信证券经济研究所整理
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轻工板块公司公告与行业新闻一览

公司公告

1）11 月博汇纸业、顾家家居发布股权质押相关公告；

2）尚品宅配发布股东减持相关公告；

3）索菲亚发布股权收购相关公告，与法国企业 SCHMIDT GROUPE 签署协议收购 SG

所持司米厨柜有限公司 49%股权。

表2：轻工相关公司公告

行业 公告日期 公司名称 公告类型公告要点

造纸 2022/11/11 博汇纸业 股权质押

2022 年 11 月 11 日山东博汇纸业股份有限公司接到博汇集团通知，获悉其将所持有本公司的 1522 万

股股份质押给海通证券股份有限公司，占公司总股本比例 1.14%；分别将 4100 万和 1634.78 万股股

份质押展期，分别占公司总股本比例 3.07%和 1.22%。

家居 2022/11/9 顾家家居 股权质押
2022 年 11 月 9 日公司收到 TB Home 通知，TB Home 将其持有的公司 417 万股股票质押给兴业银行股

份有限公司杭州分行，占总股本比例 0.51%。

2022/11/9 尚品宅配 股东减持

2022年11月9日广州尚品宅配家居股份有限公司收到公司持股5%以上股东及一致行动人深圳市达晨

财信创业投资管理有限公司和天津达晨创富股权投资基金中心（有限合伙）出具的《关于减持尚品宅

配股份比例达到 1%的告知函》，达晨财信和达晨创富在 2022 年 4 月 14 日至 2022 年 11 月 9 日期间，

通过证券交易所集中竞价交易和大宗交易合计减持公司股份 1,978,700 股，占公司剔除回购专用账户

股份后的总股本 1.0000%

2022/11/10 顾家家居 股权质押

2022 年 11 月 10 日公司收到顾家集团通知，顾家集团将其持有的本公司 10,000,000 股股票和

3,810,000 股股票分别补充质押给顾家集团 2021 年非公开发行可交换公司债券的受托管理人和顾家

集团 2021 年非公开发行可交换公司债券（第二期）的受托管理人，并将股份划转至相应的质押专户

中，分别占公司总股本 1.22%和 0.46%。

2022/11/12 尚品宅配 股东减持

2022 年 11 月 12 日广州尚品宅配家居股份有限公司收到公司持股 5%以上股东及一致行动人深圳市达

晨财信创业投资管理有限公司和天津达晨创富股权投资基金中心（有限合伙）出具的《关于减持尚品

宅配股份比例超过 1%的告知函》，达晨财信和达晨创富在 2022 年 11 月 11 日通过证券交易所集中竞

价交易和大宗交易合计减持公司股份 238 万股，占公司剔除回购专用账户股份后的总股本 1.2028%。

2022/11/15 索菲亚 股权收购

索菲亚家居股份有限公司第五届董事会第十一次会议审议通过了《关于收购控股子公司少数股东 49%

股权的议案》，同意公司与法国企业 SCHMIDT GROUPE 签署《司米厨柜有限公司股权转让协议》，以

自有资金人民币 34,300.00 万元收购 SG 所持司米厨柜有限公司 49%股权。

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

行业新闻

1）“金融 16 条”支持房地产市场平稳健康发展：2022 年 11 月 11 日，央行和银

保监会联合发布 254 号文《关于做好当前金融支持房地产市场平稳健康发展

工作的通知》，提出“坚持房子是用来住的，不是用来炒的定位，全面落实

房地产长效机制，因城施策支持刚性和改善型住房需求，保持房地产融资合

理适度，维护住房消费者合法权益，促进房地产市场平稳健康发展”。《关

于做好当前金融支持房地产市场平稳健康发展工作的通知》包含 16 条内容，

涉及开发贷、信托贷款、并购贷、保交楼、房企纾困、贷款展期等诸多领域。

2）疫情防控进一步优化，进一步提高疫情防控科学精准水平：2022 年 11 月 10

日，国务院应对新型冠状病毒肺炎疫情联防联控机制综合组发布《关于进一

步优化新冠肺炎疫情防控措施科学精准做好防控工作的通知》，其中明确，

对密切接触者，将“7天集中隔离+3 天居家健康监测”管理措施调整为“5 天

集中隔离+3 天居家隔离”，并不再判定密接的密接，将风险区由“高、中、

低”三类调整为“高、低”两类等等。2022 年 11 月 11 日，国务院联防联控

机制召开电视电话会议，强调坚定不移坚持人民至上、生命至上，坚定不移

坚持“外防输入、内防反弹”总策略，坚定不移坚持“动态清零”总方针，

完整、全面、准确理解和把握优化调整疫情防控措施，科学精准做好防控工
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作，高效统筹疫情防控和经济社会发展，确保疫情要防住、经济要稳住、发

展要安全，以实际行动贯彻落实党的二十大精神。

3）欧派衣柜与喜临门达成全球战略合作：2022 年 11 月 10 日，“欧派衣柜 X喜

临门全球战略合作签约仪式暨 Omax“净”系列健康睡眠空间发布会”在广州

欧派集团总部圆满举行。

4）顾家华南生产基地项目落户赣南康：2022 年 11 月 12 日，顾家华南生产基地

项目正式签约落户南康区。此次落户南康区的顾家家居华南生产基地项目将

实现“3个 100 亿元”目标：顾家南康项目将凭借超强的原创设计、生产制造

和品牌营销能力，实现年营收 100 亿元；将孵化牵引落户一批上下游配套企

业，实现年营收 100 亿元；将发挥“链主”企业的支撑引领作用，带动南康

本土企业，实现新增年营收 100 亿元。

表3：轻工行业相关新闻动态（一）

新闻日期 相关主体 新闻主题 新闻要点

2022/11/8 地产行业
首个住房租赁基

金设立

2022 年 11 月 8日，我国首个住房租赁基金在北京正式设立，将通过盘活市场存量房产，向个人租户提

供长租房服务。业内人士认为，这将增加市场化的长租房和保障性租赁住房供给，有利于我国加快建立

多主体供给、多渠道保障、租购并举的住房制度。这个住房租赁基金由建设银行负责运作，募集资金规

模为人民币 300 亿元。在基金成立后，签署了首批项目收购协议。收购了部分存量办公和商业房产，将

改造成出租住房，投入长租房市场。出租对象主要是目前没有购房资格或者买不起房，也没有租赁廉租

房资格的新市民群体，房租价格将低于周边平均租价 10%左右。

2022/11/9 地产行业

住建部：京津等 24

城被列为智能建

造试点城市

2022 年 11 月 9日，住房和城乡建设部发布通知称，决定将北京、天津、重庆、雄安新区、保定、沈阳、

哈尔滨、南京、苏州、温州、嘉兴、台州、合肥、厦门、青岛、郑州、武汉、长沙、广州、深圳、佛山、

成都、西安、乌鲁木齐等 24 个城市列为智能建造试点城市，试点自公布之日开始，为期 3 年。

2022/11/10 喜临门

欧派衣柜与喜临

门达成全球战略

合作

2022 年 11 月 10 日，“欧派衣柜 X 喜临门全球战略合作签约仪式暨 Omax“净”系列健康睡眠空间发布会”

在广州欧派集团总部圆满举行。欧派整家营销事业部总经理刘顺平、欧派整家配套产品负责人熊定桂，

喜临门南方公司总经理张昊、喜临门南方公司行政总监林观发等多位行业领袖及数十家媒体共聚一堂，

共同见证了欧派衣柜整家定制首个 Omax“净”系列健康睡眠空间全行业首发，共同庆祝欧派衣柜与喜临

门达成全球战略合作的行业盛事。

2022/11/10 地产行业

上海提取公积金

支付保障性租房

房租限额提升

2022 年 11 月 10 日，据上海住房公积金网站消息，为加大住房公积金对新市民、青年人缓解住房困难的

支持力度，上海市住房公积金管委会日前印发《关于本市提取住房公积金支付保障性租赁住房房租的通

知》。通知明确放宽提取条件，按照上海市关于保障性租赁住房准入条件等相关政策规定，租赁已经本

市政府主管部门认定并纳入统一管理的保障性租赁住房并按规定办妥租赁备案的职工及配偶，符合连续

足额缴存住房公积金满 3个月，在本市无住房公积金贷款、无委托提取住房公积金归还住房贷款等生效

中提取业务条件的，可申请提取住房公积金支付保障性租赁住房房租。同时提高提取限额，为进一步缓

解保障性租赁住房承租职工支付房租的经济压力，符合条件的承租职工申请提取住房公积金支付保障性

租赁住房房租的，每户家庭（含单身家庭）月提取金额不超过当月实际房租支出，最高月提取限额为 4500

元，此前限额为 3000 元。

2022/11/10 疫情政策
疫情防控进一步

优化

2022 年 11 月 10 日，国务院应对新型冠状病毒肺炎疫情联防联控机制综合组发布《关于进一步优化新冠

肺炎疫情防控措施科学精准做好防控工作的通知》，其中明确，对密切接触者，将“7 天集中隔离+3 天

居家健康监测”管理措施调整为“5天集中隔离+3 天居家隔离”，并不再判定密接的密接，将风险区由

“高、中、低”三类调整为“高、低”两类等等。

2022/11/11 地产行业

“金融 16 条”支

持房地产市场平

稳健康发展

2022 年 11 月 11 日，央行和银保监会联合发布 254 号文《关于做好当前金融支持房地产市场平稳健康发

展工作的通知》，提出“坚持房子是用来住的，不是用来炒的定位，全面落实房地产长效机制，因城施

策支持刚性和改善型住房需求，保持房地产融资合理适度，维护住房消费者合法权益，促进房地产市场

平稳健康发展”。《关于做好当前金融支持房地产市场平稳健康发展工作的通知》包含 16 条内容，涉及

开发贷、信托贷款、并购贷、保交楼、房企纾困、贷款展期等诸多领域。

2022/11/11 疫情政策

进一步提高疫情

防控科学精准水

平

2022 年 11 月 11 日，国务院联防联控机制召开电视电话会议，国务院副总理孙春兰出席会议并讲话。她

强调，要深入贯彻习近平总书记在中央政治局常委会会议上的重要讲话精神，落实党中央、国务院决策

部署，坚定不移坚持人民至上、生命至上，坚定不移坚持“外防输入、内防反弹”总策略，坚定不移坚

持“动态清零”总方针，完整、全面、准确理解和把握优化调整疫情防控措施，科学精准做好防控工作，

高效统筹疫情防控和经济社会发展，确保疫情要防住、经济要稳住、发展要安全，以实际行动贯彻落实

党的二十大精神。

2022/11/12 顾家家居

顾家华南生产基

地项目落户赣南

康

2022 年 11 月 12 日，顾家华南生产基地项目正式签约落户南康区。此次落户南康区的顾家家居华南生产

基地项目将实现“3 个 100 亿元”目标：顾家南康项目将凭借超强的原创设计、生产制造和品牌营销能

力，实现年营收 100 亿元；将孵化牵引落户一批上下游配套企业，实现年营收 100 亿元；将发挥“链主”

企业的支撑引领作用，带动南康本土企业，实现新增年营收 100 亿元。

2022/11/12 敏华控股
敏华控股副总裁

詹骏飞离职

2022 年 11 月 12 日消息，敏华控股副总裁詹骏飞于近日离职，并在朋友圈发出离职信。詹骏飞是软体家

具少有的 90 后总裁，专注于家居行业电商领域多年。詹骏飞曾供职于老板电器、顾家家居等多家知名家

居企业，于 2015 年入职敏华控股（旗下有芝华仕品牌）。自加入敏华，一路从电商运营负责人做到了集

团副总裁的高位。

2022/11/13 地产行业

深圳商品房预售

资金或改由政府

监管

2022 年 11 月 13 日，据消息，近日，深圳市人大常委会官网发布关于《暂时停止适用〈深圳经济特区房

地产转让条例〉有关规定的决定（草案）》公开征求意见的公告。公告称，暂停上述《转让条例》中与

“金融机构监管”相关的部分规定，并明确深圳商品房预售资金监管模式正在推进改革，政府将接替商

业银行成为监管主体。征求意见截至日期为 2022 年 11 月 16 日。

资料来源:品牌官网，国信证券经济研究所整理
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投资建议：稳地产与防疫优化政策出台，看好

龙头估值修复

10 月地产与消费数据仍相对疲软。11 月稳地产政策频出提振地产链信心：融资端

将民营房企纳入“第二支箭”，“金融 16 条”出台提出稳定房地产开发贷款投放、

支持存量融资合理展期等缓解企业资金压力；企业端保交付政策持续进行，并已

在住宅竣工数据以及家居企业三季报中披露的工程业务数据得到有力验证；需求

端“金融 16 条”提出多项措施刺激合理住房需求释放，地产销售有望边际回暖、

带动下游家居消费需求。消费方面，双 11 头部家居企业与重点关注个护企业品牌

业绩表现亮眼、位列榜单前列，验证头部较强品牌力与运营力；11 日优化防控“二

十条”政策出台，利好线下消费复苏。短期内看好地产与防疫政策催化龙头估值

修复，长期持续看好三季报基本面稳健的龙头企业集中市场份额、有望获得超额

增速。

1、家居家具板块看好地产与防疫政策催化龙头估值修复，重点推荐优质龙头欧派

家居、顾家家居、索菲亚、志邦家居以及民用电工龙头公牛集团，另外建议关注

喜临门、敏华控股、尚品宅配、江山欧派、曲美家居、好太太；

2、文具板块看好受益防疫优化政策消费回暖，中期渠道优势下品类延展性强的的

龙头企业，重点推荐晨光股份；

3、个护家清板块看好受益防疫优化政策加持下消费复苏、成长性占优的企业，重

点推荐百亚股份，建议关注蓝月亮集团、恒安国际；

4、造纸包装板块看好中期成本压力企稳，龙头集中度提升的机遇，重点推荐太阳

纸业，建议关注仙鹤股份、裕同科技。
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附表：相关公司盈利预测及估值

公司
名称

投资
评级

收盘价
（人民

币）

EPS PE PB

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 2021

603833 欧派家居 买入 104.17 4.40 4.58 5.40 23.7 22.7 19.3 4.4

002572 索菲亚 买入 17.20 0.13 1.26 1.51 132.3 13.7 11.4 2.8

603801 志邦家居 买入 25.64 1.62 1.77 2.06 15.8 14.5 12.4 3.1

300616 尚品宅配 买入 21.08 0.45 0.73 1.05 46.8 28.9 20.1 1.2

603208 江山欧派 增持 50.97 2.45 0.66 2.66 20.8 77.2 19.2 3.0

603816 顾家家居 买入 35.78 2.65 2.18 2.47 13.5 16.4 14.5 2.8

1999 敏华控股 无评级 6.19 0.46 0.68 0.83 13.4 9.0 7.5 2.6

603008 喜临门 无评级 27.69 1.45 1.64 2.06 19.1 16.9 13.4 3.4

603313 梦百合 无评级 10.49 -0.57 0.52 0.89 -18.4 20.4 11.7 1.8

603818 曲美家居 无评级 6.84 0.31 0.51 0.80 22.1 13.3 8.5 2.0

000910 大亚圣象 无评级 8.76 1.09 0.94 1.08 8.0 9.3 8.1 0.8

603610 麒盛科技 无评级 14.11 1.28 0.98 1.24 11.0 14.4 11.4 1.2

301061 匠心家居 无评级 30.58 4.59 2.59 2.94 6.7 11.8 10.4 1.0

603180 金牌厨柜 无评级 27.85 2.31 2.48 3.03 12.1 11.2 9.2 1.8

603898 好莱客 无评级 11.82 0.21 1.44 1.13 56.3 8.2 10.4 1.4

002614 奥佳华 无评级 8.40 0.74 0.33 0.68 11.4 25.7 12.3 1.1

603579 荣泰健康 无评级 21.71 1.75 1.44 1.78 12.4 15.1 12.2 1.8

002078 太阳纸业 买入 10.71 1.12 1.08 1.21 9.6 10.0 8.8 1.6

2689 玖龙纸业 买入 5.18 1.51 1.18 2.11 3.4 4.4 2.5 0.5

603733 仙鹤股份 买入 28.54 1.44 2.37 2.69 19.8 12.0 10.6 3.3

000488 晨鸣纸业 无评级 5.07 0.56 0.18 0.29 9.1 28.5 17.2 0.8

2314 理文造纸 无评级 2.50 0.59 0.88 0.90 4.3 2.9 2.8 0.4

600567 山鹰国际 无评级 2.47 0.34 0.12 0.31 7.3 21.2 8.1 0.7

600966 博汇纸业 无评级 7.32 1.29 0.74 0.94 5.7 9.9 7.8 1.3

600963 岳阳林纸 无评级 5.87 0.17 0.38 0.46 34.5 15.5 12.7 1.2

605007 五洲特纸 无评级 17.90 0.98 0.95 1.54 18.3 18.9 11.6 3.7

605377 华旺科技 无评级 22.09 1.57 1.41 1.72 14.1 15.7 12.9 2.5

6969 思摩尔国际 买入 11.25 0.89 0.88 1.13 12.7 12.8 10.0 3.5

603899 晨光股份 买入 47.64 1.65 1.53 2.20 29.0 31.1 21.7 7.1

002301 齐心集团 无评级 7.55 -0.77 0.28 0.35 -9.8 27.2 21.5 1.9

1044 恒安国际 增持 31.07 2.79 2.27 2.77 11.2 13.7 11.2 1.9

6993 蓝月亮集团 买入 4.68 0.14 0.13 0.17 32.7 35.3 26.9 2.7

3331 维达国际 无评级 17.31 1.12 1.47 1.73 15.5 11.8 10.0 2.0

002511 中顺洁柔 买入 11.21 0.45 0.28 0.41 24.9 39.5 27.2 3.0

605009 豪悦护理 无评级 45.78 2.28 2.42 2.98 20.1 18.9 15.4 2.4

003006 百亚股份 买入 13.46 0.53 0.47 0.59 25.4 28.7 22.8 4.7

301009 可靠股份 无评级 11.60 0.17 0.14 0.39 68.2 80.6 29.8 2.2

001206 依依股份 无评级 26.65 1.35 1.21 1.41 19.7 22.0 18.9 1.5

6601 朝云集团 无评级 1.39 0.07 0.22 0.27 19.2 6.3 5.2 0.7

603195 公牛集团 买入 137.83 4.63 5.29 6.22 29.8 26.1 22.2 7.7

605099 共创草坪 无评级 26.13 0.95 1.20 1.51 27.5 21.8 17.3 5.3

605299 舒华体育 无评级 11.61 0.28 0.28 0.34 41.5 42.0 34.0 3.7

603848 好太太 无评级 13.90 0.75 0.82 0.98 18.5 16.9 14.3 3.0

300729 乐歌股份 无评级 18.66 0.85 1.05 1.39 22.0 17.8 13.5 2.2

300993 玉马遮阳 无评级 13.28 1.19 0.70 0.86 11.2 18.9 15.4 1.5

002831 裕同科技 无评级 31.84 1.09 1.64 1.98 29.3 19.4 16.1 3.2

002191 劲嘉股份 无评级 7.89 0.70 0.58 0.68 11.3 13.5 11.7 1.5

002701 奥瑞金 无评级 5.16 0.37 0.31 0.37 13.9 16.6 13.8 1.7

601968 宝钢包装 无评级 6.89 0.26 0.28 0.35 26.5 24.7 19.8 2.2

0336 华宝国际 无评级 4.04 0.22 0.36 0.45 18.6 11.2 9.0 0.9

数据来源：Wind，Bloomberg，国信证券经济研究所整理。

注：无评级公司盈利预测来自 Bloomberg，Wind 一致预期
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