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2023年 03月 13日 行业研究●证券研究报告

轻工制造 行业周报

家居板块 315 促销来临，金价上行有望催化金

饰消费

投资要点

本周轻工制造板块落后大盘 1%，松炀资源、宝钢包装、德力股份涨幅靠前。本

周（3.6-3.10），SW 轻工制造板块下跌 4.96%，沪深 300 下跌 3.96%，SW 轻工制

造板块落后大盘 1 个百分点。其中 SW 造纸下跌 3.93%，SW包装印刷下跌 3.36%，

SW 家居用品下跌 6.85%，SW 文娱用品下跌 4.05%。从板块的估值水平看，SW 轻

工制造整体法（TTM，剔除负值）计算的行业 PE 为 26.18 倍，其中子板块 SW 造

纸的 PE 为 22.49 倍，SW 包装印刷的 PE 为 25.44 倍，SW家居用品的 PE 为 26.04

倍，SW文娱用品的 PE 为 37.23 倍，SW 沪深 300 的 PE 为 11.09 倍。上周涨幅前

5的轻工制造板块公司分别为：松炀资源（+7%）、宝钢包装（+4.84%）、德力

股份（+3.95%）、力诺特玻（+3.44%）、滨海能源（+2.72%）；上周跌幅前 5

的轻工制造板块公司分别为：悦心健康（-16.67%）、联翔股份（-16.38%）、慕

思股份（-10.99%）、索菲亚（-10.74%）、箭牌家居（-10.34%）。

行业新闻：

（1）泉州玖龙两台纸机轮停，3 月减产箱板瓦楞纸 1.5 万吨。3 月 9 日，玖龙

纸业宣布泉州基地两台纸机将从下周起轮停检修，按照设计产能计算，预计减产

箱板瓦楞纸 1.5 万吨。年产 35 万吨箱板瓦楞纸的 PM 39 将从 3月 14 日起检修 9

天。PM 36 则计划在 3 月 23-29 日期间停机，该纸机年产 30 万吨箱板纸。泉州

玖龙还有一台 35 万吨/年的瓦楞纸机 PM 35，此轮检修并未包括这台纸机。虽然

玖龙纸业在 2 月初结束了春节停机检修，但是随着节后市场价格不断走低，玖龙

多个基地再度陆续停机。在泉州玖龙此次发布停机函前，东莞玖龙和重庆玖龙已

经开展了轮停，预计这两个基地 2 月和 3 月将合计减产近 14.6 万吨。

（2）江山欧派取消经销商独家代理模式。江山欧派介绍称，近年来公司大力拓

展经销商渠道、工程代理商渠道，前三季度均保持较快增长，经销商数量从 2020

年的 3000多家拓展到2022年第三季度末的22000余家，工程代理商数量从2020

年的 100 多家增加到 2022 年第三季度末的 400 余家。公司经销商均直接与公司

签署加盟协议，未进行层级划分。同时，为进一步开拓经销商市场，紧跟家装市

场发展趋势，公司取消经销商独家代理模式，推行各类经销商同步开拓的业务模

式，提高市场占有率。

（2）广东家协：2022 年广东家具出口增长 20.3%。广东省家具协会会长王克作

了《制造业当家，凝心聚力推动我省家具行业高质量发展新的跨越》的主题报告，

全面分析了 2022 年家具行业运行特点和相关数据。报告称，据不完全估计，2022

年全省家具行业销售总额 4810 亿元，比上年 4800 亿元增长 0.2%，基本持平。

其中，据海关统计，全省家具出口 1304.2 亿元，占全国 4779.9 亿元的 27.3%，
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比上年增长 20.3%。据不完全估计，全省家具内销 3505 亿元，比上年 3715 亿元

下降 5.6%。报告称，出口、内销喜忧参半。出口增长 220 亿元基本抵消了内销

降幅 210 亿元，这两驾马车在关键时刻形成了优势互补，充分说明广东省家具行

业坚持“内外销并举、两条腿走路”的策略是正确的。

投资建议：1）家居用品板块，3月 7日，住建部表态对房地产市场的企稳回升

充满信心，住房项目复工率提高，看房量与成交量明显改善，1-2月份全国商品

房销售结束 13个月的负增长，政策持续落实见效，大力支持刚性和改善性需求，

有利于家居用品需求稳中向好。地产数据改善，叠加线下客流恢复，递延需求得

到释放，房地产市场加速恢复预期进一步提升，有望带动家居板块估值的修复。

同时家居开门红及 315 大促来临，家居企业零售业绩增速有望持续回暖。多家家

居企业发布 2022 年业绩预告，其中定制龙头企业业绩实现稳定增速，表现显韧

性。建议继续关注欧派家居、顾家家居、索菲亚、喜临门、志邦家居。2）黄金

珠宝板块，随全国新冠感染数据达峰后，以及龙头品牌在疫情期间逆势拓店，我

们预计 2023 年黄金珠宝消费恢复趋势明显及修复动能充足。同时，基于悦己性、

礼品性需求得渗透率提升，以及消费人群呈现年轻化趋势，黄金珠宝行业增长中

枢有望回升且维持较高水平。此外，上周金价明显上行，累计增长 4.27%，金价

上行有望催化金饰消费。建议继续关注周大生。

风险提示：地产政策效果不达预期；品牌竞争加剧；汇率大幅波动；原材料价格

波动风险；居民消费意愿下滑；金价大幅波动影响等。

纺织服装：全国疫情防控措施持续优化，11月

家具出口额承压-纺服家居周报 2022.12.12
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一、上周市场表现

（一）市场表现

本周，SW轻工制造板块下跌 4.96%，沪深 300下跌 3.96%，SW轻工制造板块落后大盘 1

个百分点。其中 SW 造纸下跌 3.93%，SW 包装印刷下跌 3.36%，SW 家居用品下跌 6.85%，

SW文娱用品下跌 4.05%。

图 1：上周 SW一级板块与沪深 300 涨跌幅比较

资料来源：Wind，华金证券研究所

从板块的估值水平看，目前 SW轻工制造整体法（TTM，剔除负值）计算的行业 PE为 26.18

倍，其中子板块 SW造纸的 PE为 22.49倍，SW包装印刷的 PE为 25.44倍，SW家居用品的

PE为 26.04倍，SW文娱用品的 PE为 37.23倍，SW沪深 300的 PE为 11.09倍。

图 2：近 1 年轻工制造及子板块 PE 走势

资料来源：Wind，华金证券研究所

上周涨幅前 5的轻工制造板块公司分别为：松炀资源（+7%）、宝钢包装（+4.84%）、德力

股份（+3.95%）、力诺特玻（+3.44%）、滨海能源（+2.72%）；上周跌幅前 5的轻工制造板块公
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司分别为：悦心健康（-16.67%）、联翔股份（-16.38%）、慕思股份（-10.99%）、索菲亚（-10.74%）、

箭牌家居（-10.34%）。

表 1：本周轻工制造板块涨幅前 5 的公司

证券代码 公司简称 本周涨跌幅（%） 本周收盘价（元）

603863.SH 松炀资源 7.00 14.82

601968.SH 宝钢包装 4.84 7.37

002571.SZ 德力股份 3.95 7.10

301188.SZ 力诺特玻 3.44 19.25

000695.SZ 滨海能源 2.72 15.47

资料来源：Wind，华金证券研究所

表 2：本周轻工制造板块跌幅前 5 的公司

证券代码 公司简称 本周涨跌幅（%） 本周收盘价（元）

002162.SZ 悦心健康 -16.67 4.60

603272.SH 联翔股份 -16.38 18.78

001323.SZ 慕思股份 -10.99 41.23

002572.SZ 索菲亚 -10.74 20.27

001322.SZ 箭牌家居 -10.34 21.25
资料来源：Wind，华金证券研究所

二、行业数据跟踪

（一）造纸行业

浆价：上周国际市场针叶浆周均价为 920美元/吨，周环比价格未变；上周国际市场阔叶浆

均价为 820美元/吨，周环比价格未变。

图 3：国际市场针叶浆价格走势（美元/吨） 图 4：国际市场阔叶浆价格走势（美元/吨）

资料来源：iFind，华金证券研究所 资料来源：iFind，华金证券研究所

文化纸：上周铜版纸周均价为 6800元/吨，环比/同比变动 0.00%/1.49%；双胶纸周均价为

6550元/吨，环比/同比变动 0.19%/4.17%。
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包装纸：上周瓦楞纸周均价为 3190元/吨，环比/同比变动-3.04%/-21.23%；箱板纸周均价

为 5290 元/吨，环比/同比变动-0.94%/-4.51%；白板纸周均价为 4780 元/吨，环比/同比变动

-1.04%/-8.60%；白卡纸周均价为 5210元/吨，环比/同比变动 0.00%/-19.97%。

图 5：铜版纸周均价（单位：元/吨） 图 6：双胶纸周均价（单位：元/吨）

资料来源：iFind，华金证券研究所（注：均价为出厂价） 资料来源：iFind，华金证券研究所（注：均价为出厂价）

图 7：瓦楞纸周均价（单位：元/吨） 图 8：箱板纸周均价（单位：元/吨）

资料来源：iFind，华金证券研究所（注：均价为出厂价） 资料来源：iFind，华金证券研究所（注：均价为出厂价）
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图 9：白板纸周均价（单位：元/吨） 图 10：白卡纸周均价（单位：元/吨）

资料来源：iFind，华金证券研究所（注：均价为出厂价） 资料来源：iFind，华金证券研究所（注：均价为出厂价）

（二）家居用品行业

1、房地产数据

销售数据：2022年 1-12月，住宅商品房累计销售面积为 11.46亿平方米，同比下降 26.77%，

12月当月，住宅商品房销售面积为 1.19亿平方米，同比下降 31.49%。

新开工数据：2022年 1-12月，住宅商品房累计新开工面积为 8.81亿平方米，同比下降 39.8%，

12月当月，住宅商品房新开工面积为 0.64亿平方米，同比下降 43.66%。

竣工数据：2022年 1-12月，住宅商品房累计竣工面积为 6.25亿平方米，同比下降 14.35%，

12月当月，住宅商品房竣工面积为 2.21亿平方米，同比下降 5.70%。

30大中城市周度数据：截至 2023年 3月 12日，本周（2023.3.6~2023.3.12）30大中城市

商品房成交套数为 27669套，成交面积为 303.49万平方米，较上周分别下降 9.74%和 10.91%。

图 11：商品房销售面积累计值（万平方米）及累计同比 图 12：商品房销售面积当月值（万平方米）及当月同比
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资料来源：Wind，国家统计局，华金证券研究所 资料来源：Wind，国家统计局，华金证券研究所

图 13：商品房新开工面积累计值（万平方米）及累计同比 图 14：商品房新开工面积当月值（万平方米）及当月同比

资料来源：Wind，国家统计局，华金证券研究所 资料来源：Wind，国家统计局，华金证券研究所

图 15：商品房竣工面积累计值（万平方米）及累计同比 图 16：商品房竣工面积当月值（万平方米）及当月同比

资料来源：Wind，国家统计局，华金证券研究所 资料来源：Wind，国家统计局，华金证券研究所

图 17：30 大中城市商品房当周成交套数 图 18：30 大中城市商品房当周成交面积（万平方米）

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所
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2、上游原材料

板材价格：截至 2022 年 3 月 1 日，18 厘中纤板价格为 90 元/张，18 厘刨花板价格为 67

元/张。

TDI&MDI价格：截至 2023年 3月 10日，华东地区 TDI主流价格为 17800元/吨，较 2023

年 3月 3日下跌 1000元/吨，跌幅为 5.32%。华东地区纯 MDI主流价格为 20500元/吨，较 2023

年 3月 3日持平。

海运费指数：截至 2023年 3月 10日，CCFI：美东航线海运指数、CCFI：美西航线航运指

数较 2023年 3月 3日分别下降 3.24%、4.38%。

图 19：中纤板价格（元/张） 图 20：刨花板价格（元/张）

资料来源：Wind，鱼珠国际木材市场，华金证券研究所 资料来源：Wind，鱼珠国际木材市场，华金证券研究所

图 21：华东地区 TDI和MDI主流价格（元/吨） 图 22：海运费指数

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：iFind，华金证券研究所

三、行业新闻及公司公告

（一）行业新闻
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1. 泉州玖龙两台纸机轮停，3月减产箱板瓦楞纸 1.5万吨

[纸业联讯 2023-3-10]

3月 9日，玖龙纸业宣布泉州基地两台纸机将从下周起轮停检修，按照设计产能计算，预计

减产箱板瓦楞纸 1.5万吨。

年产 35万吨箱板瓦楞纸的 PM 39将从 3月 14日起检修 9天。PM 36则计划在 3月 23-29

日期间停机，该纸机年产 30万吨箱板纸。

泉州玖龙还有一台 35万吨/年的瓦楞纸机 PM 35，此轮检修并未包括这台纸机。

虽然玖龙纸业在 2月初结束了春节停机检修，但是随着节后市场价格不断走低，玖龙多个基

地再度陆续停机。在泉州玖龙此次发布停机函前，东莞玖龙和重庆玖龙已经开展了轮停，预计这

两个基地 2月和 3月将合计减产近 14.6万吨。

价格继续下滑

本周，箱板瓦楞纸价格继续下跌。规模纸企本周连续下调纸价，累计幅度 50-250元/吨。此

外，近期国废市场跌势延续，同成品纸市场相互影响，双双下行。

纸厂出货方面，终端需求持续表现疲软，在订单未有实质性好转的情况下，纸板厂、纸箱厂

维持谨慎保守态度。因此尽管价格持续下调，纸厂整体出货表现依旧平缓，产大于销的情况未见

减少，库存逐步走高。

2. 江山欧派取消经销商独家代理模式

[77 度 2023-3-8]

近日，江山欧派门业股份有限公司（下称“江山欧派”）发布《投资者关系活动记录表》。

江山欧派介绍称，近年来公司大力拓展经销商渠道、工程代理商渠道，前三季度均保持较快

增长，经销商数量从 2020年的 3000多家拓展到 2022年第三季度末的 22000余家，工程代理商

数量从 2020年的 100多家增加到 2022年第三季度末的 400余家。

公司经销商均直接与公司签署加盟协议，未进行层级划分。同时，为进一步开拓经销商市场，

紧跟家装市场发展趋势，公司取消经销商独家代理模式，推行各类经销商同步开拓的业务模式，

提高市场占有率。

市占率方面，江山欧派表示，2021年，全国木门行业总产值达到 1603亿元，同比增长 2.1%。

2021年度，公司营业收入 31.57亿，公司在木门行业的市场占有率 2%左右。

同时，根据奥维云网统计，2022年 1-8月精装市场，户内门配置率 97.7%，配套项目 1244

个，同比下降 40.7%；规模 92.99万套，同比下降 47.8%。江山欧派作为户内门行业的龙头品牌，

精装市场份额同比增长 2.6个百分点。
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公告披露，江山欧派目前的产品战略是 1+N，以门类产品为核心，延伸到窗类、墙板类、柜

类等一体化健康家居产品。产品从木门扩展到泛门类产品，如室内防火门、铝合金门、玻璃门、

入户门等；再从泛门类产品扩展到其他木制品，如墙板、柜类等。公司同时与其他品牌在地板、

卫浴、厨电、家具等品类开展合作，以满足消费者一站式购物、一体化设计、一揽子服务的需求。

3. 广东家协：2022年广东家具出口增长 20.3%

[77 度 2023-3-7]

3月 2日，广东省家具协会在广州召开了第十九届广东省家具行业经济工作会议。

广东省家具协会会长王克作了《制造业当家，凝心聚力推动我省家具行业高质量发展新的跨

越》的主题报告，全面分析了 2022年家具行业运行特点和相关数据。

报告称，据不完全估计，2022年全省家具行业销售总额 4810亿元，比上年 4800亿元增长

0.2%，基本持平。

其中，据海关统计，全省家具出口 1304.2亿元，占全国 4779.9亿元的 27.3%，比上年增长

20.3%。据不完全估计，全省家具内销 3505亿元，比上年 3715亿元下降 5.6%。

报告称，出口、内销喜忧参半。出口增长 220亿元基本抵消了内销降幅 210亿元，这两驾马

车在关键时刻形成了优势互补，充分说明广东省家具行业坚持“内外销并举、两条腿走路”的策

略是正确的。

据统计部门统计，2022年全省家具规模以上工业企业（简称：规模企业）约 1740家，约占

全国 7273家 23.9%。全年平均用工 30.45万人，比上年下降 9.7%。平均全员劳动生产率 68.65

万元/人，比上年增长 1.2%。

营业收入下降 8.6%。2022 年，全省家具规模企业营业收入 2090.4亿元，约占全国 7624.1

亿元 27.4%，比上年 2287.1亿元下降 8.6%。是三年疫情降幅最大的一年。

总产量下降 11.0%。2022年，全省家具规模企业产量 19934.1 万件，比上年 22397.9 万件

下降 11.0%。产量下降幅度比营业收入大了 2.4个百分点。

利润总额增长 23.6%。2022年，全省家具规模企业利润总额 125.30亿元，约占全国 471.2

亿元 26.6%，比上年增长 23.6%。平均利润率 6.0%，比上年 4.43%增长 1.57个百分点。在营业

收入下降 8.6%情况下，利润大幅度上升，实现了效益型的发展态势。

“优质优价”特点持续体现。2022年，全省家具规模企业平均单价 1048元/件，比上年 1021

元/件高了 2.6%；预计比全国平均单价高三成左右。

（二）公司重要公告

【志邦家居】2022 年度业绩快报公告
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[2023-3-13] 2023 年 3 月 12 日公司披露 2022 年度业绩快报公告，2022 年年度公司实现营

业总收入 53.89 亿元，同比上年同期增长 4.58%，实现归属于上市公司股东的净利润 5.36 亿元，

同比上年同期增长 6.07%，实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 4.97 亿元，

同比上年同期增长 8.03%。

四、风险提示

1）品牌竞争加剧。

2）地产政策效果不达预期。

3）原材料价格波动风险。

4）汇率大幅波动。

5）居民消费意愿下滑。

6）金价大幅波动影响。
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行业评级体系

收益评级：

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上；

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%；

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动；

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动；

分析师声明

刘荆声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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