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轻工制造   
2023Q4 轻工板块基金持仓点评： 

重仓环比有所回升，多板块龙头获小幅加仓   
➢ 轻工重仓比例 0.76%，环比提升 0.04pct 

2023Q4 轻工公募基金重仓比例为 0.76%，环比+0.04pct，处于 2010年以来

42%左右的分位水平。对比看，四季度轻工基金配置比例排名第 23，加仓幅

度排名第 11，前 5名依次是电子、医药、农林牧渔、机械和电力及公用事

业。走势上，2023Q4 中信轻工制造指数下跌 4.96%，跑赢沪深 300 指数

2.05pct，在所有中信一级行业中排名第 17 位。总体看，轻工行业经营稳

健，公募基金重仓占比连续三个季度小幅波动，板块收益处于中游水平。 

 

➢ 包装印刷&文娱用品 Q4重仓比例环比提升 

2023Q4轻工子板块重仓比例排序依次为家居（0.37%）、造纸（0.22%）、

文娱用品（0.13%）、包装印刷（0.08%），包装印刷（+0.03pct）和文娱用

品（+0.03pct）获小幅加仓，造纸环比基本持平，仅家居（-0.03pct）减

配。公司重仓前五依次为太阳纸业（0.21%）、欧派家居（0.09%）、晨光股

份（0.08%）、裕同科技（0.07%）、公牛集团（0.07%），其中裕同科技

（+0.03pct）、晨光股份（+0.02pct）和太阳纸业（+0.01pct）获小幅加仓。 

 

➢ 2023Q4 轻工北上资金净流出，1月份有所回流 

北上资金方面，2023Q4轻工板块北上资金净流出 15.6亿元；其中 10/11/12

月份分别净流出 2.4/11.5/1.8 亿元。分公司看，2023Q4 净流入较多的公

司是太阳纸业、东鹏控股、松炀资源、劲嘉股份、美盈森、裕同科技、喜临

门、匠心家居和致欧科技，而欧派家居、晨光股份和索菲亚净流出规模较

大。2024 年以来轻工外资有所回流，截至 1 月 22 日，轻工板块北上资金

净流入 0.6亿元，其中鸿博股份、太阳纸业和志邦家居净流入相对较多。 

 

➢ 投资建议 

1）家居：看好行业集中度提升背景下综合α优势较强的传统家居龙头，建

议关注欧派家居、索菲亚、顾家家居、志邦家居和敏华控股；智能家居建

议关注瑞尔特、箭牌家居、好太太和王力安防。2）造纸：建议关注攻守兼

备的文化纸行业龙头太阳纸业、黑纸玖龙纸业和山鹰国际，特种纸优选细

分赛道龙头华旺科技、仙鹤股份、冠豪高新和齐峰新材。3）日用消费品：

建议关注优质国货品牌如登康口腔、明月镜片、百亚股份和晨光股份等。 

   
风险提示：宏观经济增速放缓导致居民收入预期复苏不达预期的风险；地

产销售、竣工数据不及预期的风险；原材料价格大幅上涨的风险。   
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轻工重仓比例 0.76%，环比提升 0.04pct 

公募基金 2023年四季报已披露完毕，我们按惯例选取普通股票型基金、偏股混

合型基金、平衡混合型基金以及灵活配置型基金作为样本分析重仓持股情况。按照中

信一级行业分类口径，2023Q4 轻工公募基金重仓比例为 0.76%，环比+0.04pct，处

于 2010 年以来 42%左右的分位水平。行业间对比来看，四季度轻工基金配置比例排

名第 23，加仓幅度排名第 11，前 5名依次是电子、医药、农林牧渔、机械和电力及

公用事业。板块走势上，2023Q4中信轻工制造指数累计下跌 4.96%，跑赢沪深 300指

数 2.05pct，跑输上证综指 0.60pct，四季度绝对收益在所有中信一级行业中排名第

17 位。 

图表1：2023Q4 轻工基金重仓环比+0.04pct 至 0.76% 

 
图表2：近两个季度各行业基金重仓持股环比变动一览 

 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

图表3：2023Q4 各行业基金配置比例及超配比例一览 

 
图表4：2023Q4 轻工涨跌幅位居中信一级行业第 17 位 

 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

包装印刷&文娱用品 Q4 重仓比例环比提升 

按照申万二级行业分类口径，2023Q4 轻工子板块重仓比例排序依次为家居

（0.37%）、造纸（0.22%）、文娱用品（0.13%）、包装印刷（0.08%），包装印刷（+0.03pct）

和文娱用品（+0.03pct）获小幅加仓，造纸环比基本持平，仅家居减配 0.03pct。 
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图表5：2023Q4 轻工分子行业基金重仓市值占比变动情况 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

图表6：2023Q4 末轻工板块基金重仓市值前 15 名标的一览 

  持股数量（亿股） 持股总市值（亿元） 重仓持股比例 重仓市值占比变动 重仓基金数量 重仓基金数量变动 

太阳纸业 3.20  38.98  0.21% +0.01pct 46 3 

欧派家居 0.23  16.02  0.09% -0.02pct 35 -15 

晨光股份 0.40  14.90  0.08% +0.02pct 28 10 

裕同科技 0.47  13.01  0.07% +0.03pct 29 18 

公牛集团 0.13  12.12  0.07% 0.00pct 13 -5 

顾家家居 0.31  10.89  0.06% 0.00pct 38 -17 

志邦家居 0.48  8.06  0.04% -0.01pct 25 -4 

索菲亚 0.43  6.79  0.04% 0.00pct 18 -8 

泡泡玛特 0.26  4.81  0.03% 0.00pct 13 4 

江山欧派 0.14  4.29  0.02% 0.00pct 8 -5 

明月镜片 0.08  3.23  0.02% 0.00pct 18 4 

敏华控股 0.58  2.82  0.02% +0.01pct 10 3 

瑞尔特 0.26  2.74  0.02% -0.01pct 5 -10 

匠心家居 0.02  1.07  0.01% 0.00pct 12 8 

王子新材 0.07  0.85  0.00% 0.00pct 4 3 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

※家居：2023Q4家居基金重仓比例环比-0.03pct至 0.37%，其中欧派家居 0.09%

（-0.02pct），志邦家居 0.04%（-0.01pct），敏华控股 0.02%（+0.01pct），其余

公司的基金重仓比例相对比较稳定。后续看，考虑到地产景气调整幅度较深，在当前

政策托底信号明确的基础上，家居板块估值修复空间值得跟踪。此外，行业下行趋势

下传统家居龙头具有较强的抵御能力，同时整装逐渐成为行业主要趋势，对家居企业

的产业链一体化能力提出挑战，头部品牌综合优势强劲有望驱动未来集中度提升。 
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图表7：主要家居企业公募基金重仓比例环比变动 

 
图表8：主要家居企业基金持股比例变动情况 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

※造纸：2023Q4造纸基金重仓比例为 0.22%，环比基本持平，其中太阳纸业 0.21%

（+0.01pct）。当前，木浆已回归产能扩张周期，纸企成本端有望持续改善；纸业整

体盈利能力已经触及历史低点，后续有望震荡上行。从细分纸种来看，文化纸由于有

党政以及教材教辅等刚需需求支撑，纸价相对更为稳定；白卡纸同样进入供给扩张周

期，短期供需失衡的压力大；而箱板瓦楞纸的产能扩张周期进入尾声，供需关系逐步

改善，价格有望逐步回升，盈利能力有望得到修复。特种纸方面，装饰原纸等部分细

分赛道景气度较高，龙头份额持续提升。 

图表9：主要造纸企业公募基金重仓比例环比变动 

 
图表10：主要造纸企业基金持股比例变动情况 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

※包装印刷：2023Q4 包装印刷基金重仓比例环比+0.03pct 至 0.08%，其中裕同

科技 0.07%（+0.03pct）。根据国家统计局的数据，2023Q4 粮油食品类、饮料类、

烟酒类同比分别+4.9%/+6.9%/+12.8%， 对比 2021Q4 分别+4.7%/+0.8%/+5.1%,下游

需求逐步回暖。 
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图表11：主要包装印刷企业基金重仓比例环比变动 

 
图表12：主要包装印刷企业基金持股比例变动情况 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

※文娱用品：2023Q4 文娱用品基金重仓比例环比+0.03pct 至 0.13%，其中晨光

股份 0.08%（+0.02pct），明月镜片与泡泡玛特的基金重仓比例环比基本持平。展望

2024 年，优质国货品牌有望通过提升自身产品力，在国货品牌认可度持续提升的时

代背景下进一步提升市占率。 

图表13：主要文娱用品企业基金重仓比例环比变动 

 
图表14：主要文娱用品企业基金持股比例变动情况 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

2023Q4 轻工北上资金净流出，1 月份有所回流 

北上资金动向来看，2023Q4 轻工板块北上资金净流出 15.6亿元；其中 10/11/12

月份分别净流出 2.4/11.5/1.8 亿元。分公司看，2023Q4净流入较多的公司是太阳纸

业，合计净流入 2.7亿，此外东鹏控股（1.9亿）、松炀资源（0.9亿）、劲嘉股份

（0.4亿）、美盈森（0.4亿）、裕同科技（0.4亿）、喜临门（0.4亿）、匠心家居

（0.3亿）、致欧科技（0.3亿）也获北上资金增持，而欧派家居（-5.2亿）、晨光

股份（-4.0亿）和索菲亚（-3.4亿）净流出规模较大。但 2024年 1月至今北上资金

有所回流，截至 2024 年 1 月 22 日，轻工板块北上资金净流入 0.6 亿元，其中鸿博

股份（4.7亿）、太阳纸业（1.0 亿）和志邦家居（0.7亿）净流入较多。 
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图表15：2023Q4 北上资金净流入轻工板块（亿元） 

 
图表16：主要轻工企业的陆港通持股比例变动 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

图表17：主要家居企业北上资金持股比例变动情况 

 
图表18：主要造纸企业北上资金持股比例变动情况 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

图表19：主要包装印刷企业北上资金持股比例变动 

 
图表20：主要文娱用品企业北上资金持股比例变动 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

总结来看，Q4 基金轻工配置比例小幅回升，持仓仍位于低配区间。个股层面，

除家居外板块内业绩较有确定性的龙头公司，裕同科技（+0.03pct）、晨光股份

（+0.02pct）、太阳纸业（+0.01pct）均获得小幅加仓。展望 2024年，建议关注 1）

家居：看好行业集中度提升背景下综合α优势较强的传统家居龙头，建议关注欧

派家居、索菲亚、顾家家居、志邦家居和敏华控股；智能家居建议关注瑞尔特、

箭牌家居、好太太和王力安防。2）造纸：文化纸建议关注攻守兼备的行业龙头太

阳纸业；黑纸建议关注产能优势明显的玖龙纸业和山鹰国际；特种纸优选细分赛
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道龙头和转型潜力标的如华旺科技、仙鹤股份、冠豪高新和齐峰新材。3）日用消

费品：建议关注优质国货品牌如登康口腔、明月镜片、百亚股份和晨光股份等。 

 

风险提示 

1. 宏观经济增速放缓导致居民收入预期复苏不达预期的风险：若国内宏观经济

增速发生较大波动，居民收入预期可能依然向下，消费意愿承压从而导致社零数据下

滑。则造纸及包装印刷行业等上游企业存在订单大幅下降、收入端大幅回落、盈利大

幅下滑的风险。 

2. 地产销售、竣工数据不及预期的风险：家居行业受地产景气因素影响较为明

显，若地产销售、竣工数据不及预期，将影响家居行业产品的销售情况，则家居企业

的收入和盈利均存在大幅波动的风险。 

3. 原材料价格大幅上涨的风险：造纸与包装行业处于产业链的中上游，行业里

的企业盈利能力受原材料价格波动的影响较大。假设原材料价格大幅上涨，则企业盈

利能力存在大幅下滑的风险。 
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