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纺服轻工行业业绩预告总结：22年
压力释放，分化持续 

   2023 年 2月 7日 

 看好/维持  

 纺服轻工 行业报告 
 

观点综述： 

2022 年业绩预告披露结束后我们对纺服轻工行业做了总结和分析，整体上我们

认为 22 年是压力释放的一年，同时压力之下呈现着分化。展望 2023 年收入的

修复、盈利能力的回升在各个板块都值得期待。分版块具体看： 

纺织服装 22 年内外部压力兼有，23 年服装家纺弹性更优，注重标的赛道和质

地。2022 年国内疫情的反复线下消费不畅，海外美联储加息及疫情补贴退坡后

的消费疲软。服装家纺在 22 年仍然体现出赛道差异，休闲服、女装业绩降幅较

大，港股运动服饰从流水数据判断收入端仍有增长。纺织制造，在 22 年下半年

起出口下行明显，海外去库存将持续至 23 年。投资建议，港股运动服饰估值的

修复仍在进行，并兼具业绩弹性，仍列为首要推荐，标的包括李宁、安踏体育

等。A股服装家纺建议关注品类景气、运营质量高的公司。纺织制造端，建议关

注以优质产能和优秀管理，绑定优质客户的制造企业，标的包括华利集团等。 

家居用品板块 22 年普遍承压，今年收入利润回升可期，推荐关注弹性大的定制

家具板块。从业绩预告情况来看，家居用品板块承压明显。压力下家居龙头份

额提升逻辑继续验证。而防控、地产等主要负面因素当前均有改善。展望 2023，

国内需求回暖、原材料价格相对较低、费用率向好确定性较高，行业收入利润

有望实现双增。估值回归的背景下，短期业绩的回暖有望成为行情继续的催化

剂，建议关注业绩高弹性标的，如依赖线下安装、业绩弹性更强的定制家具板

块。长期我们持续看好优质家具龙头的配置价值。我们推荐经营质量高、当前

估值较低的二线定制公司志邦家居、金牌厨柜；业绩确定性强的龙头欧派家居、

顾家家居、喜临门；智能马桶品类保持景气，有望推动公司持续增长的瑞尔特。 

造纸板块 Q4 业绩仍有压力，23 年盈利改善已现端倪，推荐业绩弹性较大的特

种纸企，关注大宗纸企盈利修复。2022 年 Q4 造纸板块仍受到需求疲软和原材料

昂贵的影响，白卡纸、箱板瓦楞纸盈利表现较差，文化纸、特种纸盈利相对具

有一定韧性。2023 年疫情防控优化，需求迎来修复，纸企已有提价动作；海外

浆厂投产，阔叶浆价已处下行趋势。纸企盈利修复可期，推荐业绩弹性较大的

特种纸企（仙鹤股份等），关注大宗纸企（太阳纸业等）盈利的修复。包装板块

Q4 整体承压，个别龙头表现突出，2023 年行业有望复苏。包装行业与经济景气

度密切相关，因此 2022 年 Q4 多数包装企业出现业绩下滑或持续亏损。个别龙

头企业（例如裕同科技）凭借市场份额提升、智能制造降本增效，仍保持较快

增长。2023 年经济景气度受到提振，包装需求有望回暖，关注盈利改善或保持

快速增长、竞争壁垒较高的龙头企业。 

重点推荐： 

李宁、安踏体育、波司登、台华新材、华利集团、志邦家居、金牌厨柜、欧派

家居、瑞尔特、裕同科技、仙鹤纸业、太阳纸业 

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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1. 核心观点：22 年各版块压力释放，23 年关注业绩弹性兼考虑估值 

2022 年业绩预告披露结束后我们对纺服轻工行业做了总结和分析，整体上我们认为 22 年是压力释放的一年，

同时压力之下呈现着分化。展望2023 年收入的修复、盈利能力的回升在各个板块都值得期待。分版块具体

看： 

（1）纺织服装： 

A 股纺织服装 2022 年业绩普遍承压，纺织好于服装家纺。申万纺织服装行业共计 61 家公司公布 2022 年业绩

预告，其中盈利 24 家，亏损 37 家，盈利中预增仅 10 家，整体业绩压力较大。2022 年是国内外压力共同显

现的一年，国内疫情的反复线下消费不畅，海外美联储加息及疫情补贴退坡带来的消费趋于疲软。分版块看，

服装家纺的压力较之于纺织制造更大。服装家纺 36 家公布业绩预告的公司里，14 家盈利（仅 3 家预增），

22 家亏损；纺织制造 19 家公布业绩预告的公司里 10 家盈利（6 家预增），9 家亏损。饰品公司，6家公布

业绩预告的公司全部为亏损。 

22 年的业绩分化，赛道是重要因素。服装家纺方面，2022年社零限额以上服装类商品销售累计下跌 6.5%，

销售整体承压，分品类看，休闲装、女装等代表公司普遍业绩大幅度下跌，A 股仅牧高笛一家业绩有正向增

长，主要牧高笛专注于户外露营赛道近年景气度高；综合考虑港股公司，港股的运动品牌根据其公布的各季

度流水，22 年全年四家公司预计销售流水都有正向的增长，表明运动的景气度相对较高。纺织制造方面，2022

年纺织品出口累计增 2%，服装类出口累计增 3.2%，上半年较好、下半年进入负增长区间。上市公司看，鲁

泰、健盛集团等与优质品牌绑定的纺织公司，抗风险能力和订单景气度更好。 

展望 23 年，服装家纺复苏弹性较好，纺织制造业绩仍待观察。服装家纺方面，2022年国内零售额增速虽有

回落，但随着目前供应链全面恢复和消费预期向好，未来一段时间国内消费增长空间较大。纺织制造方面，

海外库存去化仍在进行，订单的恢复仍待时日。品牌服装家纺方面，仍然看好三种类型公司的成长性：1）

处于赛道景气，跟随行业规模扩容，主要是运动服饰赛道，代表公司为比音勒芬。2）品牌势能处于上升期

的，其品牌理念和设计符合年轻消费者偏好，如报喜鸟、嘉曼服饰旗下的哈吉斯、哈吉斯 kids。3）品牌矩

阵打造较好，有接力品牌的公司。纺织制造端，我们预计去库存将在 22Q4 和 23Q1 持续，预计 23Q1 后将进

入补库，纺织制造企业的订单届时有望出现回暖。 

投资建议：港股运动服饰估值的修复仍在进行，叠加 2023年线下消费修复带来的业绩弹性，仍列为首要推

荐版块，标的包括李宁、安踏体育等。A 股服装家纺建议关注品类较为景气、运营质量高的公司。纺织制造

端，建议关注以优质产能和优秀管理，绑定下游优质客户的制造企业，标的包括华利集团、台华新材、申洲

国际等。 

（2）家居： 

业绩预告情况总览：家居用品板块共有 66 家公司，发布 2022 年业绩预告的共有 37 家，其中预增 12 家，预

减 5 家，首亏 11 家，扭亏为盈 4 家，续亏 5 家。总结来看，2022 年正向预告（预增、扭亏为盈）的公司共

计 16 家，21 年同期为 10 家；负向预告（预减、首亏、续亏）的公司共计 21 家，21 年同期为 19 家。2022

年正向预告公司较多，但其中有 7 家主要因 2021 年出现减值而实现的利润增长，这 7家 2022 年净利润中位

数对比 2020 年均为下滑。从业绩预告情况来看，家居板块在 2022 年承受较大的压力。 
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压力下的增长凸显出龙头优势，主要负面因素当前已有缓解。在压力下，也有诸多亮点：1、家居龙头优势

凸显，家具龙头中欧派家居与索菲亚披露了业绩预告，收入中位数在四季度仍保持增长。压力下份额进一步

提高，凸显出龙头公司在渠道、产品、品牌等方面稳固的优势地位。叠加疫情下中小企业出清加速，未来龙

头份额提升逻辑有望持续验证； 2、部分出口为主的企业抓住细分机会，业绩高增。嘉益股份、海象新材、

永艺股份等，抓住海外保温杯、PVC 地板等细分机会，同时受益于人民币贬值，利润端增速较高。家居行业

压力主要来自防控和地产两大压力，疫情防控以及放开后的冲击，使得家居行业在获客、销售及后续的安装

流程上均有较大影响；地产竣工下滑影响新房需求。当前疫情影响已大幅降低，且地产端政策持续放松，两

大压制因素有明显改善。 

展望 2023 全年，负面因素缓解，收入利润双增可期。国内疫情的放开与地产的预期回升，有望驱动家居需

求明显向好，推动企业收入端恢复增长；海外方面，库存积压情况我们认为将缓解，但加息带来的衰退或将

持续，预计海外整体家居需求将保持平稳。毛利率方面，原材料价格 22 上半年维持高位，行业整体承压，

当前原材料价格普遍回落在低位，今年毛利率或将回升；费用率方面，2022 年收入端普遍不及公司预期，同

时费用预算在年初制定，因此费用率均有提升。今年收入回暖有望，同时各公司普遍在费用投放上会趋于保

守，因此行业整体费用率下降确定性较高。综合来看，我们看好行业收入端的向好以及利润率的回升。 

投资建议：家具板块估值已回到历史平均水平，短期业绩的回暖有望成为行情继续的催化剂，建议关注业绩

高弹性标的，如依赖线下安装、业绩弹性更强的定制家具板块。长期来看，份额提升为家具龙头带来长期成

长空间，我们认为是具备一定稀缺性的，我们持续看好优质家具龙头的配置价值。我们推荐经营质量高、有

望复刻龙头发展路径且当前估值较低的志邦家居、金牌厨柜；业绩确定性强的欧派家居、顾家家居、喜临门；

智能马桶、PVC 地板等品类保持景气，建议关注相关细分品类公司，包括组件和智能马桶瑞尔特。 

（3）造纸包装： 

截至 1 月 31 日，造纸板块共有 11 家公司发布业绩预告：（1）2022 年归母净利润（预告中值）同比增长的

公司 2 家，占比 18%；同比下降、由盈转亏的公司分别为 6 家、3 家，占比 55%、27%。（2）单季度来看，

第四季度归母净利润（预告中值）同比增长、扭亏为盈的公司分别为 1 家、2 家，占比 9%、18%；同比下

降、由盈转亏的公司分别为 2 家、3 家，占比 18%、27%；其余 3 家公司继续亏损。 

预估 Q4 白卡纸盈利承压，文化纸特种纸盈利具备韧性。木浆系纸种方面，2022 年 Q4 纸企成本压力估计仍

然较大，原材料方面木浆、木片价格高居不下（阔叶浆、针叶浆价格同比+43%、+34%，环比 Q3 基本持平），

能源等其他成本亦相对偏高。产品价格方面，Q4 处于造纸行业旺季，但经济受到疫情扰动较大，部分纸品

涨价幅度受限，甚至承压下行。 

根据纸企业绩预告来看，白卡纸业务或使得纸企业绩承压更为明显，博汇纸业、晨鸣纸业 Q4 由盈转亏；估

计主要由于白卡纸由于需求疲软、行业产能增加，Q4 价格出现回落（同比-6%，环比-8%）。文化纸、特种

纸业务盈利能力或相对具有韧性，岳阳林纸、冠豪高新、齐峰新材等 Q4 扣非归母利润环比改善；估计主要

由于文化纸具备一定刚需基础，旺季价格有所提振（双胶纸、铜版纸价格同比+18%、+10%，环比+6%、+3%），

而特种纸竞争格局较好，部分纸种价格或有涨价落地。 

箱板瓦楞纸 Q4 盈利表现相对较差。废纸系纸种方面，2022 年 Q4 受到疫情和经济原因影响，下游需求疲软

导致产品价格走低（Q4 山鹰国际产品均价同比-20%、环比-7%），开工不足造成固定费用占比增加，导致纸

企盈利表现相对较差。山鹰国际 Q4 亏损规模环比扩大（剔除 15 亿元商誉减值影响），景兴纸业、森林包装

等箱板瓦楞纸企业的盈利亦处于低位水平。 
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造纸盈利改善已现端倪，关注成本下行与需求修复。进入2023年，纸企原材料成本压力缓解可期。随着Arauco

阔叶浆项目的投产，阔叶浆价格已呈现回落趋势，后续 UPM 阔叶浆项目的投产将进一步改善供需。针叶浆

虽然由于供给问题，价格目前相对坚挺，但阔叶浆价格的回落对于针叶浆价格构成一定压制。与此同时，随

着疫情管控优化，下游需求有望回暖，纸价有望得到支撑。近期主要纸企已发布白卡纸涨价函，后续文化纸

旺季期间亦有望提价，纸价受疲软需求压制的局面有望结束（但仍需关注行业产能投放情况）。建议关注盈

利相对浆价弹性较大的特种纸龙头，并关注文化纸、包装纸企业盈利修复。推荐仙鹤股份、太阳纸业。 

截至 1 月 31 日，包装印刷板块共有 21 家公司发布业绩预告：（1）2022 年归母净利润（预告中值）同比增

长、扭亏为盈的公司分别为 5 家、1 家，占比 24%、5%；同比下降、由盈转亏的公司分别为 6 家、6 家，占

比 29%、29%；其余 3 家公司同比继续亏损。（2）单季度来看，第四季度归母净利润（预告中值）同比增长、

扭亏为盈的公司分别为 3 家、3 家，占比 14%、14%；同比下降、由盈转亏的公司分别为 5 家、3 家，占比

24%、14%；其余 7 家公司继续亏损。 

由于包装行业与下游工业和消费的景气度密切相关，2022 年受到疫情和经济因素的影响，包装企业普遍出现

盈利下滑的情况。其中，烟标行业同时受到市场化程度提升、竞争加剧的影响，部分龙头企业销量与价格出

现下滑。尽管如此，行业内仍有业绩表现亮眼的公司，例如裕同科技（按预告中值，2022 年归母净利润同比

+50%，其中 Q4 同比+45%）。我们预计公司凭借突出的竞争优势，市占率持续提升，多元化业务开拓顺利，

同时通过智能工厂实现了进一步的降本增效。 

展望 2023 年，预计疫情管控优化后，经济景气度的回升有望带动包装需求的回暖。关注盈利改善或保持快

速增长、竞争壁垒较高的龙头企业。 

（4）电子烟： 

根据电子烟制造龙头思摩尔国际公布的业绩预告，其 2022 年经调整净利润 23.85 亿-28.97 亿元，预告中值

26.41 亿元，同比下降 51%；对应 Q4 经调整净利润 2.97-8.09 亿元，预告中值 5.53 亿元，同比下降 59%。

行业方面，思摩尔的业绩下滑反映了国内电子烟的短期疲软，海外换弹式产品的竞争压力；公司自身亦有面

向客户让利、费用投放增加等影响业绩的因素。 

中国市场方面：我们预估《电子烟》国标实施以及消费税征收之后，产品口味的限制和价格的上涨影响了消

费者的购买。近期部分国内主流品牌宣布产品降价，幅度在 12%-26%左右。终端降价或有利于终端销售的

改善，但是在消费税的压力下，制造和品牌企业的盈利空间可能受到一定压缩；行业景气度的回升或仍需关

注产品口味审批的迭代。此外，国标实施前的风味产品库存、违规产品的地下流通，进一步影响了国标产品

的销售情况，其影响有望随着风味产品库存消耗、监管部门执法趋严而减小。 

海外市场方面：换弹式产品在欧美市场受到快速增长的一次性产品挑战。美国市场方面，一次性产品将会受

到 FDA 口味监管和 PMTA 审批的限制，换弹式产品的竞争压力取决于 FDA 的执法力度；中长期来看，监管

有利于英美烟草等头部企业的份额提升。欧洲市场方面，英美烟草等烟草龙头加入一次性产品布局，有望带

动该品类与制造企业相关业务的快速增长，同时仍需关注监管政策的进一步发展。 

建议关注思摩尔国际。公司具备技术研发与制造优势，绑定国内外优质大客户。2022 年公司海外业务受到降

价让利客户的影响，后续产品价格有望回归稳定。同时公司与英美烟草等客户合作推出的一次性产品销售快

速增长，英美烟草在美国市场的份额亦在持续提升。 

【重点推荐】李宁、安踏体育、波司登、台华新材、华利集团、志邦家居、金牌厨柜、欧派家居、瑞尔特、
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裕同科技、仙鹤纸业、太阳纸业 

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. 风险提示 

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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