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行业观点更新： 
 家居：内销方面，从多地经销商调研反馈1 月经营情况以及春节假期开工后对于后续经营的展望来看，整体并不

悲观，甚至部分优质头部品牌经销商反馈 1 月超额完成目标，对于 1-2 月整体超额完成目标也持乐观态度。我们

认为由于旧房翻新需求存在，家居需求具备自身韧性，并且 23 年终端需求并没有充分体现同期较好的竣工情况，

存在较多延迟装修情况，这部分需求后续也将对行业有一定支撑。整体来看，无需过度担忧行业下行压力，更多

需从“供给侧”框架筛选具体标的。外销方面，延续此前观点，美国家居补库周期正在开启，从历史复盘来看，

补库周期一般可持续 6-12 个月，预计 24H1 外销仍将维持较优景气度。整体来看，目前家居板块布局仍需精选个

股布局：1）重点布局代工+品牌出海逻辑较为顺畅且估值仍较低的企业；2）推荐关注具备品类融合能力、整装渠

道布局领先的大家居龙头企业；3）推荐关注仍具备品类渗透率提升、渠道扩张逻辑的企业。 

 新型烟草：春节期间，英美烟草、菲莫国际、日烟分别发布 2023年年报，从三大海外烟草集团业绩来看，23年

新型烟草业务收入增长速度确有一定放缓，但依然可发现新型烟草是大势所趋，新型烟草已成为海外烟草巨头核

心增长点。此外，2 月初英美烟草和菲莫国际的多年专利纠纷得以解决，两者签订了全球和解协议，以解决此前

有关加热和雾化产品所有的专利侵权诉讼。这意味着两者后续将在美国市场开启 HNB 业务，菲莫的 IQOS 入局或

将打开美国 HNB 产品市场空间。从全球视角来看，HNB 高于雾化产品市场规模，后续 HNB 产品在美国市场的发展

值得期待，相关产业链有望受益。 

 跨境出口：4Q耐用品低基数&补库订单表现优，线上供给端基础设施不断丰富，品牌出海成长值得期待。建议关

注回调后兼具低估值&业绩确定性较强的细分赛道出口龙头、积极进行自主品牌跨境电商布局、线下渠道布局的

优质标的。供给端来看，1）模式丰富化：Temu 近期在美国站启动半托管业务，并于月底进一步扩展至欧洲站点。

2）平台加快投入：Temu 再度投放超级碗，根据研究机构 Bernstein 估计，2023 年 Temu 在美国的广告支出 30亿

美元。3）多地区站点开拓：TikTok Shop 将于 2024 年新增澳日韩等八大新站点。 

 造纸：玖龙业绩由亏转盈，优选供给格局优化的装饰纸、具备补库空间的文化双胶纸。玖龙 FY24H1 实现归母净

利润 2-4 亿元，同比扭亏（FY2023H1 为亏损 13.89 亿元）。盈利改善主要来自于销量增加、原材料成本下降幅

度大于产品销售价格下降幅度。纸浆：智利 Arauco 调整 2 月份木浆外盘，阔叶浆报平，针叶/本色浆报价下调

15/30 美金/吨，欧港 12 月库存 118.4 万吨，同/环比-15/-2万吨处于历史低位，但后续库存回补节奏仍需跟踪。

短期纸浆价格仍存压力，6 月新产能投放后全球阔叶浆供应再度进入宽松阶段。 

 宠物：中宠发布业绩预告，积极关注拥有海外产能布局的优质标的。1）中宠：23Q4 实现归母净利润 0.48~0.78

亿元，外销稳中有进订单优化，北美工厂资源稀缺性凸显；内销主品牌顽皮 SKU 调整尾期，看好后续盈利能力兑

现。2）内销：根据久谦数据，受春节假期错位影响，1 月天猫/京东宠物食品行业 GMV 同比增速+24%/+20%，环比

+6.5%/+26.1%，其中乖宝旗下麦富迪/弗列加特三平台（猫东抖）1 月 GMV 环比+19%/+73%。3）外销：2023 年宠

物标的整体订单呈逐季回暖趋势，头部企业凭借海外优质的产能布局加快中高端订单份额的获取。 

投资建议 
 家居板块：推荐顾家家居（软体+定制品类融合销售加速，外销拖累已消除）、森鹰窗业（零售渠道加速扩张叠加

新品类快速起量，正迎加速发展期）； 

 宠物板块：推荐中宠股份（外销稳中有进，海外本地产能订单结构不断优化，主品牌顽皮 SKU 调整尾期，看好后

续盈利能力兑现）； 

 跨境出海：推荐乐歌股份（跨境电商基础设施产业链标的，海外仓利润率释放+新仓投放高速成长，跨境主业受

益拓品类带动客单提升）；推荐名创优品（直营模式探索成功打开北美成长天花板，主题大店 2.0 模式开启国内

高质成长）。 

风险因素 
 国内消费恢复不及预期；地产竣工恢复速度低于预期；原材料价格大幅上涨；新品推广不及预期；汇率大幅波动。 
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一、本周重点行业及公司基本面更新 

1.1 家居板块 

内销方面，从多地经销商调研反馈 1 月经营情况以及春节假期开工后对于后续经营的展望
来看，整体并不悲观，甚至部分优质头部品牌经销商反馈 1 月超额完成目标，对于 1-2 月
整体超额完成目标也持乐观态度。我们认为由于二手房（交易或自然）翻新需求存在，家
居需求具备自身韧性，并且 23 年终端需求并没有充分体现同期较好的竣工情况，存在较
多延迟装修情况，这部分需求后续也将对行业有一定支撑。整体来看，无需过度担忧行业
下行压力，更多需从“供给侧”框架筛选具体标的。外销方面，延续此前观点，美国家居
补库周期正在开启，从历史复盘来看，补库周期一般可持续 6-12 个月，预计 24H1 外销仍
将维持较优景气度。整体来看，目前家居板块布局仍需精选个股布局：1）重点布局代工
+品牌出海逻辑较为顺畅且估值仍较低的企业；2）推荐关注具备品类融合能力、整装渠道
布局领先的大家居龙头企业；3）推荐关注仍具备品类渗透率提升、渠道扩张逻辑的企业。 

 欧派家居：公司目前在渠道布局、品类融合、品牌口碑等方面均已明显领先行业，在
CAXA 软件越发成熟的情况下，公司前后端的效率均在提升，零售优势进一步扩大。在
地产商资金链紧张叠加精装渗透速度放缓的情况下，大宗渠道增长贡献下降不可避免，
但公司目前已针对性调整组织架构、渠道策略等，后续有望凭借强大的零售能力，多
品类扩张越发顺利，持续提升自身在零售市场份额，支撑公司继续稳健增长，长期配
置价值凸显。 

动态：公司 2月 1日发布公告称，2024 年 1月 1日至 1月 31日，公司通过股份回购
专用证券账户以集中竞价交易方式回购公司股份 202,000 股，占公司截至 2023 年 12
月 31 日总股本 609,152,447 股的 0.0332%，最高成交价为 67.97 元/股，最低成交价
为 60.59 元/股，成交总金额为 13,036,440 元（不含交易佣金等交易费用）。截至 2
月1日日，公司第二期股份回购计划已通过集中竞价交易方式累计回购1,052,700股，
占公司截至 2023 年 12 月 31 日总股本 609,152,447 股的 0.1728%，回购成交最高价
格为 83.90 元/股，最低价格为 60.59 元/股，成交总金额为 75,016,441 元（不含交
易佣金等交易费用）。 

 索菲亚：公司战略方向已明确，整装&拎包等新渠道建设稳步推进，产品升级以及渠
道赋能变革也进入实质性阶段，经销商配合度明显提升，公司战略&战术均显现积极
信号。目前 24 年 PE 仅 11x，在业绩逐步兑现下，公司估值具备较大修复空间。 

动态：公司 2月 3日发布公告称，截止至 2024年 1月 31日，公司通过股票回购专用
证券账户以集中竞价方式累计回购股份 6,115,071 股，占公司总股本的 0.6350%，最
高成交价为 15.99 元/股，最低成交价为 14.51 元/股，成交总金额为 94,735,247.09
元（不含交易费用）。 

 志邦家居：公司在传统零售渠道方面仍有较大空白市场亟待布局，并且整装渠道方面，
除了总部与全国性大型装企形成战略联盟外，公司也正通过树立标杆以及专项支持
来推动加盟商与地区性装企进行合作，整体渠道布局正逐步完善。公司品类也逐步完
善，多品类协同效果将进一步显现，公司中长期成长路径清晰。 

 顾家家居：短期来看，公司近年来持续深化“1+N+X”渠道布局，大家居店态持续升
级，并且区域零售中心布局效果逐步体现，这一系列渠道变革将显著推动定制+功能
+床垫三大高潜品类增长，随着定制家具业务的逐步增长，其为软体引流效果也将逐
步显现，公司全品类融合销售优势正越发明显。中长期来看，在迈向大家居时代中，
尤其将考验各公司组织力，而公司经过多次组织变革，组织架构与组织活力将充分为
公司在大家居时代进攻赋能，份额提升将越发顺畅，业绩持续增长可期，估值有望迎
来实质性抬升。 

动态：公司于 2024年 2月 1日发布公告称，2024年 1月，公司通过集中竞价交易方
式已累计回购股份 815,000 股，占公司总股本的比例为 0.10%，最高成交价为 34.51
元/股，最低成交价为 33.29 元/股，成交总金额为 2,752.78 万元（不含交易费用）。
截至 2024 年 1 月 31 日，公司通过集中竞价交易方式已累计回购股份 9,321,588股，
占公司总股本的比例为 1.13%，最高成交价为 47.78 元/股，最低成交价为 29.91 元/
股，成交总金额为 35,099.21 万元（不含交易费用）。 

 森鹰窗业：公司零售渠道今年以来重视程度显著提升，目前除传统经销门店扩张外，
加大设计师圈层、物业社区集采团购及异业联盟等渠道开拓，店外渠道运营效果逐步
显现，共同奠定零售渠道后续持续增长基础。品类方面来看，公司在核心品类铝包木
窗持续提升性价比推动渗透率提升的同时，铝合金、铝包木窗目前已推出中低端价位
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段产品，快速放量可期。此外，24 年将针对大宗渠道的节能建筑，推出兼具高保温
性能和价格优势的塑钢窗产品。整体来看，公司渠道与品类扩张持续推进，后续延续
优异增长可期。 

动态：公司于 2024年 2月 7日发布公告称，公司拟使用自有资金 1-2亿元以集中竞
价交易方式回购公司股份，用于维护公司价值及股东权益，以及后期员工持股计划或
股权激励计划的实施。其中，用于维护公司价值及股东权益的股份数量不高于回购总
量的 70%，并将按有关规定予以全部出售；用于实施员工持股计划或股权激励的股份
数量不低于回购总量的 30%。按回购价格上限和回购金额上下限测算，预计回购股份
数量约为 259.74 万股至 519.48 万股，约占公司目前已发行总股本比例为 2.74%至
5.48%。 

 梦百合：今年以来，在原材料成本、海运费等压力显著缓解的同时，23Q3 海外去库进
入尾声，需求逐步好转，欧洲市场的代工业务同比已迎来转正，美国市场的代工业务
也已迎来改善，后续第三轮反倾销落地后，有望进一步助推美国工厂产能利用率稳步
提升。此外公司跨境电商发展越发顺畅，今年迎来快速增长，国内自主品牌也已迎来
加速增长。整体来看，原材料、海运、海外工厂产能利用率等几大变量均处于向好趋
势，公司盈利拐点正显现，后续盈利弹性可期。 

动态：公司于 2024 年 2 月 9日发布公告称，公司控股股东倪张根先生通过集中竞价
交易的方式增持公司股份 114,900 股，占公司总股本比例为 0.02%。本次增持计划实
施时间自 2024 年 2 月 8 日起至 2025 年 2 月 7 日，公司控股股东倪张根先生通过集
中竞价交易或大宗交易等方式累计增持金额不低于人民币 8,000 万元，不超过人民币
1.6 亿元。 

 慕思股份：公司慕思经典事业部渠道管理逐步优化，整装、分销等新渠道开拓已开始，
并且公司 V6 大家居快速开拓，将共同支撑公司份额稳步提升，此外公司产品 SKU 显
著精简，生产效率有望提升叠加营销精准投放，利润率改善可期。 

动态：公司于 2024年 2月 2日发布公告称，截至 2024年 1月 31日，公司通过股份
回购专用证券账户以集中竞价交易方式累计回购公司股份数量为 5,955,234 股，占
公司目前总股本的 1.49%，最高成交价为 34.43 元/股，最低成交价为 28.08 元/股，
成交总金额为 187,768,131.33 元（不含交易费用）。本次回购股份资金来源为公司自
有资金，回购价格未超过回购方案中拟定的价格上限 40 元/股。 

 敏华控股：虽然内销方面目前公司品类渗透红利释放的逻辑已在兑现，但整体空间依
然巨大，并且公司新零售布局持续深化，前端推出升级版门店 CRM 系统进一步赋能经
销商，生产端依托大数据精准推出热销产品叠加数字化提升生产效率，前后端持续优
化，渗透率边际提升速度依然可期。公司目前估值较低，随着后续渠道调整逐步到位
叠加行业需求恢复，估值修复可期，建议积极关注。 

动态：公司于 2024 年 1 月 31 日发布公告称，公司于2024 年 1 月 31 日在回购200.00
万股，耗资 978.98 万港币，回购均价约为 4.89 港币。敏华控股近三个月累计回购股
份数为 2984.28 万股，占公司已发行股本的 0.76%。 

1.2 新型烟草板块 

春节期间，英美烟草、菲莫国际、日烟分别发布 2023 年年报，从三大海外烟草集团业绩
来看，23 年新型烟草业务收入增长速度确有一定放缓，但依然可发现新型烟草是大势所
趋，新型烟草已成为海外烟草巨头核心增长点。此外，2 月初英美烟草和菲莫国际的多年
专利纠纷得以解决，两者签订了全球和解协议，以解决此前有关加热和雾化产品所有的专
利侵权诉讼。这意味着两者后续将在美国市场开启 HNB 业务，巨头入局或将打开美国 HNB
产品市场空间。从全球视角来看，HNB 高于雾化产品市场规模，后续 HNB 产品在美国市场
的发展值得期待，相关产业链有望受益。 

 思摩尔：从目前跟踪情况来看，海外市场公司大客户换弹式电子烟产品销售相对稳健，
而一次性烟快速增长。整体来看，公司海外业务仍有望实现稳健增长，虽然短期来看
国内确将受到口味禁令的影响，但目前公司估值已较为充分反应对公司国内业务的悲
观预期。在国内业务长期增长空间依然可期的情况下，公司长期布局价值已凸显。 

1.3 造纸板块 

造纸：玖龙业绩由亏转盈，优选供给格局优化的装饰纸、具备补库空间的文化双胶纸。玖
龙 FY24H1 实现归母净利润 2-4 亿元，同比扭亏（FY2023H1 为亏损 13.89 亿元）。盈利
改善主要来自于销量增加、原材料成本下降幅度大于产品销售价格下降幅度。纸浆：智利
Arauco 调整 2 月份木浆外盘，阔叶浆报平，针叶/本色浆报价下调 15/30 美金/吨，欧港
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12 月库存 118.4 万吨，同/环比-15/-2 万吨处于历史低位，但后续库存回补节奏仍需跟
踪。短期纸浆价格仍存压力，6 月新产能投放后全球阔叶浆供应再度进入宽松阶段。 

 华旺科技：账面现金充裕/产品具备品牌溢价提升盈利稳定性，海外持续发力成长。
装饰原纸行业格局表现优，行业增速 5-8%，花色升级带动多场景延伸（替代岩板/实
木地板/墙板等）强化聚焦中高端的龙头竞争力；海外欧洲纸厂退出是机遇。根据公
司调研，装饰纸 Q4 和 Q1 订单饱满。纸浆贸易 23H2 基本弥补 23H1 的亏损。24 纸浆
价格走势判断较之前更容易，业绩稳定性更强。公司积极拓宽海外市场，24 年将对
欧洲、东南亚持续发力，海外销售目标新增 3w 吨，增速+40-50%。 

1.4 宠物板块 

宠物：中宠发布业绩预告，积极关注拥有海外产能布局的优质标的。1）中宠：23Q4实现
归母净利润 0.48~0.78 亿元，外销稳中有进订单优化，北美工厂资源稀缺性凸显；内销主
品牌顽皮 SKU 调整尾期，看好后续盈利能力兑现。2）内销：根据久谦数据，受春节假期
错位影响，1 月天猫/京东宠物食品行业 GMV 同比增速+24%/+20%，环比+6.5%/+26.1%，其
中乖宝旗下麦富迪/弗列加特三平台（猫东抖）1 月 GMV 环比+19%/+73%。3）外销：2023
年宠物标的整体订单呈逐季回暖趋势，头部企业凭借海外优质的产能布局加快中高端订单
份额的获取，当前订单表现仍较为稳定。同步关注其他宠物标的业绩拐点：佩蒂股份、乖
宝宠物、依依股份。 

12 月宠物出口数据跟踪：欧洲/日韩进入稳定成长期，美国低基数下快速增长。根据海关
数据，宠物食品 11 月/12 月出口量 2.64/2.48 万吨，同比+41.4%/+21.3%，单月恢复至 21
年同期 109%/92%；11 月/12 月出口金额为 7.50/8.13 亿元人民币，同比+29.4%/+21.2%。 

从全年来看，2023 年出口量同比-1%，累计恢复至 21 年同期 102%（21 年数据前低后高且
美国订单转移至东南亚），我们认为该品类已走出库存周期扰动，进入正常出货节奏。 

分地区来看：  

①北美：12 月出口数量/金额同比+83.7%/+92.2%，环比-19.62%/-19.75%，出口订单数量
修复至 21 年同期 75%，主因受美国出口订单向东南亚转移影响。 

②欧洲：12 月出口数量/金额同比+10.1%/+6.4%；2023 年出口量同比+7.3%。  

③日韩：12 月出口数量/金额同比+8.0%/+15.0%；2023 年出口量同比+0.6%。   

 中宠股份：外销修复表现较优，内销自主品牌定位、渠道、价盘逐步梳理清楚，看好
24 年加速成长。 

动态：近期公司发布业绩预告，23 全年实现归母净利润 2.25~2.55 亿元，同比
+112%~+141%，23Q4 实现归母净利润 0.48~0.78 亿元，22Q4 为-0.09 亿元，扣非后归
母净利润 0.5~0.81 亿元，22Q4 为-0.23 亿元。 

外销：订单自 2Q 起稳中有进，海外工厂资源稀缺性凸显。自 2Q 起外销下游大客户去
库结束，订单逐季修复，修复节奏处行业领先地位。预计 4Q 美国/新西兰产地销额保
持中高个位数增长，加拿大基地低基数下有望保持快速成长，国内出口部分低基数下
快速增长。 

2）盈利能力：①采购端供应链优化初见成效，同时鸡肉原料价格压力同比减缓，预
计毛利率环比改善，Q4 国内主产区白羽鸡价格 7.5 元/公斤，同/环比-18%/-12%；②
海外本地产能订单结构不断优化，牛肉类等高毛利品类占比预计提升。 

内销：主品牌顽皮 SKU 调整尾期，看好后续盈利能力兑现。预计内销自主品牌保持
25~30%增速，分品牌： 

顽皮积极进行尾部 SKU 优化调整产品结构，预计全年保持双位数增长；Zeal 高端形
象稀缺性凸显，23H1 受控价影响增速放缓，4Q 开启加速成长；领先 Toptrees 凭借大
单品&线上高效率运营投放，预计实现三位数增长。 

外销稳健修复，主粮大单品策略下自主品牌高质成长可期。海外业务在去库结束后进
入稳健成长阶段，看好中期有望凭借成本&品质优势份额持续提升。内销在产品和品
牌运营思路升级趋势下，看好资源投放效率提升，盈利能力和行业地位有望进一步提
升。 

 乖宝宠物：国内宠食品牌领跑者，品牌布局完善，成长路径清晰。公司基于强消费者
需求洞察力形成较强的产品创新迭代，且凭借强大线上精细化运营力实现持续领先。
主品牌麦富迪针对细分营养功效推出系列新品，高端副牌弗列加特对标外资高端品
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牌积极破圈拓新，保持高速成长，品牌矩阵布局日趋齐全，中期看好国货优质自主品
牌份额持续提升。 

动态：近期公司发布业绩预告，预计2023 年归母净利4.10 亿元~4.40亿元，同比增
长 53.63%~64.87%。其中，23Q4 预计实现归母净利 0.96 亿元~1.26 亿元，同比增长
92%~151%。自有品牌收入保持高速增长，外销受下游去库结束订单转暖、汇率影响，
盈利能力有所提升。 

 佩蒂股份：关注大客户订单回暖，犬粮品牌爵宴表现靓丽看好品类开拓。1）外销：
伴随下游品谱等大客户自身库存调整结束，4Q 起订单进入同比正向修复通道，看好
订单修复趋势，24Q1-Q2 低基数下表观增速有望超预期。新西兰干粮产能进入试产阶
段，订单饱满看好逐季放量。2）内销：犬粮品牌爵宴保持高双位数增长，预计 24年
加快干粮等品类拓展；好适嘉当前处于品牌调整期，后续预计加快主食罐、干粮的开
拓；代理品牌收入体量有所收缩。 

 依依股份：外销逐步回暖，看好新增大客户、次新客户份额提升趋势。下游客户亚马
逊等订单稳步修复，公司积极拓展北美、日本等优质新客户，对次新客户 Sam 等加快
份额提升，盈利能力保持稳定。 

1.5 跨境出口 

跨境出口：4Q 耐用品低基数&补库订单表现优，线上供给端基础设施不断丰富，品牌出海

成长值得期待。建议积极关注回调后兼具低估值&业绩确定性较强的细分赛道出口龙头、

积极进行自主品牌跨境电商布局、线下渠道布局的优质企业。推荐【乐歌股份】，重点关

注【恒林股份】、【致欧科技】、【匠心家居】。 

供给端来看，1）模式丰富化：Temu 于 3 月 15 日在美国站启动半托管业务，并于月底进

一步扩展至欧洲站点。进一步吸引引优质卖家入局，丰富商家结构，对于海外仓等基础设

施的依赖度提升；2）平台加快投入：Temu 再度投放超级碗，研究机构 Bernstein 估计，

2023年Temu在美国的广告支出30亿美元。阿里FY24Q3国际零售业务（速卖通AliExpress、

Lazada、Trendyol 等零售平台）实现营收 232.6 亿元人民币（同比+56%）。3）多地区站点

开拓：TikTok Shop 将于 2024 年新增澳日韩等八大新站点。 

Temu 推出半托管模式：与原有的全托管模式相比，半托管的差异性主要体现在备货与物

流履约两个环节。1）备货流程：更精简，可以跳过选品、寄样、审版以及图审等步骤，

仅需负责上传商品并填写基本信息，以及维护库存。2）卖家的仓储物流方案更灵活，可

以选择商家负责仓库和配送管理，直接将商品送达消费者，同时负责逆向物流的处理。此

举旨在吸引具备海外本土履约能力的成熟卖家，由于 Temu 的仓储物流建设尚处于初步发

展阶段，因此则需要借力海外仓商家来短期内实现平台物流水平的进一步优化。我们认为，

此举将进一步吸引引优质卖家入局，丰富商家结构，拓展平台 SKU 并延伸多样化品类，进

一步触达更广泛的消费客群。 

阿里发布 FY24Q3 业绩报告：阿里 FY24Q3 国际零售业务（速卖通 AliExpress、Lazada、

Trendyol 等零售平台）实现营收 232.6 亿元人民币（同比+56%）。分平台来看，速卖通于

FY24Q3 订单同比增长超过 60%，主要由 Choice 业务推动。2024 年 1 月，Choice 订单已占

据速卖通总订单量的一半，并持续实现订单的高速增长。Trendyol 也继续展现了强劲的

双位数订单增长。在保持土耳其电商市场领先地位的同时，Trendyol 通过丰富的商品供

应和快速可靠的物流服务，进一步将业务拓展至中东地区。Lazada 则专注于提升运营效

率，伴随变现率提升、物流成本降低，本季度每单亏损同比持续收窄。 

 
 名创优品：线下零售全球出海领军者，品牌升级带动盈利超预期。1）海外：伴随北

美直营模式探索初见成效，公司提出美国从 100+店开拓至 1000+家店的目标，1QFY24
美国市场 GMV 同比提升 180%，毛利率稳步提升至 60%+（环比单高个位数正增），本地
化运营策略初见成效。2）国内：通过探索芭比、三丽鸥主题大店提升品牌形象势能，
提升客流基础，再次证明高效产品供应链体系对于零售同店提升的潜力。3）扩大 IP
产品提升盈利能力&品牌势能：公司 IP 产品、高毛快消品类占比不断提升，品类结构
不断优化，1QFY24 毛利率 41.8%（同/环比+6.1/+2pct），自 2QFY23 起毛利率持续提
升且再创新高，公司已形成成熟的 IP 运作体系，广泛合作头部知名 IP、系统性产品
开发能力、强供应链支持下快反能力等在传统生活用品零售商中仍较为稀缺，看好
“大美妆、大 IP、大玩具、多场景”策略下单店后续成长性兑现。 

动态：公司近期召开投资者交流大会，公司更新2024年收入指引：同比增长20%-25%，
国内+10%-15%，海外在 30%-40%。1）同店层面：通过门店面积扩增、选址优化、店铺
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微创新（包括商品差异化、成本领先、专业化）提升单店 GMV。2）开店层面：未来 5
年，每年维持 900-1100 个净增门店的计划，国内是 350-450 家，海外是 550-650 家。
预计海外代理市场和直营市场贡献的门店数大概各自会在一半。23 年一/二线新店占
比 40%，认为一/二线城市还有大量的开店空间。3）IP 研发推进：能够保障 IP 的密
集度，拥有上百个 IP 形象版权和上万款 IP 产品的庞大矩阵，1000 人以上的设计研
发团队，IP 产品售罄率 90%以上，保持 50%产品更新速度。2028 年 IP 产品销售占比
超过 50%。 

 乐歌股份：海外仓竞争壁垒逐步市场认知，看好新仓产能加速爬坡，跨境独立站运营
效率提升。跨境中大件渗透提升趋势、FBA新政策下海外仓产业链地位提升，拥有稀
缺土地资源的头部海外仓相较中小仓当前处于成本&规模化优势快速提升阶段。 

公司海外仓竞争力逐渐被市场认可：1）先发优势带来低成本：前瞻性租赁优质工业
地块、美东/西四大港口有仓布局；21 年低价购买优质资源位（25 年初自有地仓库
20w 平预计投入，利润率预期提升 10pct）。2）物流成本助力拉新：做大规模后提升
和物流商 FedEx 议价力，行业内优势领先，让利下游品牌提升产业链地位，不断吸引
新客户（当前 600+家），充分发挥规模效应。3）海外仓自身品牌效应助力拉新。 

动态：公司近期发布业绩快报，2023年实现归母净利润6.1-6.5亿元，同增179-197%，
扣非归母净利润 2.3-2.5 亿，同增 121-141%；23Q4 实现归母净利润 0.93-1.33亿元，
同增 54-121%，扣非归母净利润 0.77-0.97 亿元，同增 103-155%。 

二、行业重点数据及热点跟踪 

2.1 全球新型烟草行业一周热点回顾 

图表1：全球电子烟行业一周热点回顾 

时间 标题 内容 

1.23 
拜登政府面临压力：2024 年选

前是否禁口味烟草引发争议 

据《每日邮报》近日报道，美国总统拜登戈(Joe Biden)正面临

越来越大的压力，需在 2024 年大选前，为了不疏远非洲裔选

民而处于僵局，民主党高层坚决要求禁止各类口味烟草的提

议。拜登政府放慢了全国范围内禁止薄荷烟的步伐。预计今年

3 月——比原定的 1 月推迟——将最终宣布这项规定。 

1.29 
英国一次性禁令原文：禁令获

压倒性支持，各方意见公开 

据英国政府官方新闻网站 Gov.uk 报道，1 月 29 日，英国政府

宣布全面禁止销售一次性电子烟，并对可注油（开放式）电子

烟的口味进行限制，同时要求制造商采用更朴素、视觉吸引力

较低的包装。这一禁令获得了压倒性的支持，近 70%的家长、

教师、医疗保健专业人员和公众都支持这一措施。目前，法案

的实施时间尚未确定。 

2.6 
FDA 向四款 blu 和一款 myblu 品

牌电子烟发布营销拒绝令 

2 月 5 日，美国食品药品监督管理局（FDA）向 Fontem US 

LLC.（帝国烟草附属公司）发布了四款 blu 一次性电子烟和一

款 myblu 电子烟产品的营销拒绝令（MDO）。被否决的产品包

括封闭式薄荷口味电子烟烟油和几种调味一次性电子烟。因

此，该公司不得在美国市场推广或销售这些产品，否则将面临

FDA的执法行动。然而，该公司可以对这些被 MDO 否决的产

品提交新的申请。 
 

来源：国金证券研究所整理 

2.2 家居板块行业高频数据跟踪 

2.2.1 中美地产数据 

周度商品房成交面积：本周（2.12-2.17）30 大中城市成交面积同比下降 98.43%，累计同
比下降 29.88%。 

周度二手房成交面积：本周（2.12-2.17）15 城二手房成交面积同比下降 99.78%，累计同
比下降 14.48%。 
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房地产开发投资完成额：23 年 1-12 月累计同比下降 16.7%，房屋新开工面积累计同比下
降 21.4%。 

月度竣工面积：23年 1-12月全国房屋竣工面积同比上涨15.8%，单 12月同比上涨12.5%。 

月度销售面积：23 年 1-12 月全国商品房住宅销售面积同比下降 17.3%，单 12 月同比下降
25.8%。 
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图表2：中国地产数据走势 

 
来源：Wind，国金证券研究所；注：部分波动较大数值已做平滑处理 

本周30大中城市成交面积当周同比-98.43% 30大中城市成交面积累计同比-29.88%

本周15城二手房成交面积当周同比-99.78% 15城二手房成交面积累计同比-14.48%

12月房地产开发投资完成额累计同比-16.7% 12月房屋新开工面积累计同比-21.4%

12月全国房屋竣工面积当月同比+12.5% 12月全国房屋竣工面积累计同比+15.8%

12月全国商品房住宅销售面积当月同比-25.8% 12月全国商品房住宅销售面积累计同比-17.3%

【国金轻工】中国地产数据走势
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美国房屋销售：2023 年 11 月成屋销售套数（折年数）同比下降 7.28%，2023 年 11 月新
屋销售套数（折年数）同比增长 1.37%。 

美国贷款利率：美国 30 年期住房贷款利率本周为 6.8%，环比上升 0.1%。 

美国房屋空置率：2023 年四季度末为 0.8%，环比持平。 

图表3：美国地产数据走势 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

2.2.2 家具出口及国内零售额数据 

中越家具出口：中国家具出口金额2023年 12月当月同比上涨12.4%，累计同比下降7.9%。
越南家具出口金额 2023 年 12 月美元计价同比增长 6.3%，1-12 月美元计价累计同比下降
9.2%。 

美国家具库存：美国家具及家居摆设批发商库存 2023 年 12 月当月同比下降 14.7%，库存
销售比同比降低 0.3pct。 

国内家具零售额：2023 年 12 月中国家具类零售额同比增长 2.3%，1-12 月累计同比增长
2.8%。 

11月成屋销售套数（折年数）同比-7.28% 11月新屋销售套数（折年数）同比+1.37%

本周美国30年期住房贷款利率为6.8% 四季度末美国房屋空置率为0.8%

【国金轻工】美国地产数据走势
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图表4：家具出口及国内零售金额走势 

 

来源：Wind，国金证券研究所；注：部分波动较大数值已做平滑处理 

12月中国家具出口金额当月同比+12.4% 12月中国家具累计出口金额同比-7.9%

12月越南家具出口金额当月同比+6.3% 12月越南家具出口金额累计同比-9.2%

12月中国家具类零售额当月同比+2.3% 12月中国家具类零售额累计同比+2.8%

12月美国家具及家居摆设批发商库存同比-14.7% 12月美国家具及家居摆设批发商库存销售比同比-0.4%

【国金轻工】家具出口及国内零售金额走势
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2.3 家具原材料价格数据 

本周国内软泡聚醚均价为 9150 元/吨，环比持平，今年以来截止 2.9 均价为 9172.5 元/
吨，较 2023 年均价下降 7.0%。 

本周国内 MDI 均价为 20000 元/吨，环比持平，今年以来截止 2.9 均价为 19905 元/吨，较
2023 年均价下降 0.3%。 

本周国内 TDI 均价为 16950 元/吨，环比持平，今年以来截止 2.9 均价为 16730 元/吨，较
2023 年均价下降 7.7%。 

海外原材料价格方面，美国地区 MDI、TDI 价格 12 月均环比下降 44.1 元/公吨；欧洲地区
MDI 价格 12 月环比上涨 8.6 美元/公吨，TDI 价格环比上涨 67.8美元/公吨。 

图表5：家居原材料价格走势 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

本周国内软泡聚醚环比-5元/吨 本周国内MDI/TDI环比持平

12月美国/欧洲MDI环比-44.1/+8.6美元/公吨 12月美国/欧洲TDI环比-44.1/+67.8美元/吨

18厘米刨花板历年价格变化 12厘米中纤板历年价格变化

【国金轻工】家居原材料价格走势
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2.3 造纸板块行业高频数据跟踪 

图表6：本周纸品及原材料价格变动一览 

 

来源：隆众资讯，国金证券研究所；注：周度核算时间为 2024 年 2 月 2 日至 2024年 2月 8日 

2.3.1、浆纸系原料及纸品价格变动情况 

1）原材料： 

据隆众资讯监测数据显示，本周期主流品牌针叶浆现货含税均价 5700.0 元/吨，环比上
期下降 1.5%；阔叶浆现货含税均价 5100.0 元/吨，环比上期上涨 0.4%；本色浆现货含
税均价 5450.0 元/吨，环比上期下降 0.9%；化机浆现货含税均价 4200.0 元/吨，环比
上期下降 2.3%。本周期纸浆价格区间震荡整理运行，隆众资讯分析本周期纸浆格波动的
主要原因：一、本周期纸浆主力合约整体区间震荡整理运行，现货业者基本处于停滞状态，
业者基本没有交投，针叶浆均价不变。二、本周期阔叶浆收下游部分纸厂采购影响，周初
市场部分业者积极报涨价格，看涨后市，一定程度上支撑阔叶浆价。三、本周期下游部分
原纸厂家需求基本维持刚需偏清淡状态，部分纸厂基本进入假期状态，对纸浆采购积极性
一般，有限支撑浆价走势。 

2）成品纸： 

本周期国内双胶纸平稳，交投基本停滞，节日气氛渐浓。70g 双胶纸企业含税均价为 
5780.0 元/吨，环比持平。前期部分用户补库订单支撑，工厂整体接单情况尚可，且行业
生产压力不大，多数大型工厂生产偏稳，挺价意愿较强，个别中小纸企周内开始安排检修。
临近春节，下游用户已陆续放假，贸易商多已休市，对后市多持观望态度，品牌双胶纸主
流市场本白卷筒报价维持在 5500-5800 元/吨，实单实谈。 

本周期国内铜版纸市消息较少，节日氛围渐浓，交投基本停滞。157g 铜版纸企业含税均
价为 6000.0 元/吨，环比持平。企业生产情况延续稳定，供应端压力下，产线交叉排产
情况存在。临近春节假期，用户多数已安排休假，经销商回笼资金，观望后市为主，主流
品牌平张铜版纸价格区间在 5600-5900 元/吨，实单商谈。部分企业出口订单尚可，一定
程度缓解市场供需矛盾。 

2.3.2、废纸系原料及纸品价格变动情况 

1）原材料： 

本周期废旧黄板纸均价 1555.9 元/吨，环比-0.1%，同比-10.8%。本周废纸市场大稳小动。
供应方面看。打包站多数已提前放假，进入休市阶段，华中地区由于雨雪天气交通运输受
阻，个别打包站出货受限，供应小幅减量，需求方面看，下游纸企春节停机计划已陆续发
布，原纸市场虽在月初龙头提涨，但多为提振后市信心，节前二级厂备货补库结束，实际
订单成交氛围转淡，而纸企也陆续停收废纸，需求支撑下降，业者多数观望后市，场内氛
围安静。隆众预计，下周节日废旧黄板纸市场以稳为主。 

本周期国内废旧书本纸均价 1660.0 元/吨，环比持平，同比-25.6%。本周废旧书本纸市场
稳定运行，市场进入假期状态，供需双弱。下游纸企开工将至低位，废纸陆续停收，整体
废旧书本纸需求低迷，采购价格无波动。供应端多数已停工，场内假日氛围渐浓，等待节
后市场回归。隆众预计节后市场开工陆续恢复，加之供应偏紧，废旧书本纸市场或稳中小
幅上探。 
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本周期废旧报纸均价 2561.7 元/吨，环比-0.7%，同比-13.2%。本周废旧报纸市场低位持
稳，各区域价格无波动，然延续上周低价整体均价下降。春节将至，下游纸企开工低位，
废旧报纸需求更显低迷，价格企稳。本周打包站放假停工，市场交易冷清，观望节后市场。
隆众预计，节后随着纸企需求缓慢上升，废旧报纸市场有小幅回暖可能。 

2）成品纸： 

本周瓦楞纸含税均价 3028.1 元/吨，环比+0.6%，同比-11.0%。主要原因分析：一、周内
瓦楞纸市场趋稳运行，仅泉州玖龙按照前期提涨计划部分纸种上调 30 元/吨，纸企陆续
安排春节期间停机检修，纸价多以观望为主，区域内纸企跟涨较少；二、春节临近，纸企
与下游包装企业多已进入放假状态，下游订单清淡，纸企集中安排停机检修，场内供应与
需求双双走弱，市场处于休市状态，故纸价变动意义不大；三、原料废旧黄板纸市场震荡
偏弱运行，成本面支撑作用一般。 

本周箱板纸含税均价 3785.0 元/吨，环比+0.4%，同比-10.1%。主要影响因素分析：一、
本周箱板纸市场价格大稳小动，泉州玖龙纸业部分纸种上调 30 元/吨，受春节节日氛围
影响，周边纸企未有明显跟涨；二、春节将至，大部纸企安排停机检修，而下游二级厂先
于纸企停机放假，叠加物流陆续停运，市场交投逐步进入休市阶段，实际成交量较为有限，
价格调整意义不大；三、原料废旧黄板纸市场延续偏弱格局，但纸企停机现象普遍，废纸
需求下降，对箱板纸价格几无影响。 

2.3.3、其他材料价格变动一览 

图表7：其他材料价格变动 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

三、本周行情回顾 

轻工子板块及重点公司行情表现 
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图表8：轻工子板块及重点公司行情表现 

 

来源：wind，国金证券研究所；注：数据截至日期为 2024.2.8 

四、重点公司估值及盈利预测 

图表9：重点公司标的估值及盈利预测 

 

来源：wind，国金证券研究所预测；注：公司市值截至日期为 2024.2.8 

五、风险提示 

国内消费增长放缓的幅度和时间超预期：今年国内消费表现疲软，如果国内需求持续放缓，
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且持续的时间超预期，对消费行业的基本面将带来不利影响。 

地产竣工及销售恢复速度低于预期：若国内房地产销售未有相应改善，并且地产竣工改善
低于预期，将直接影响家居行业的终端需求。 

原材料价格大幅上涨的风险：若原材料价格大幅上涨，则导致企业成本压力加大，无法向
下游及时传导进而导致盈利能力削弱，造成业绩不及预期。 

新品推广不及预期的风险：家清及个护企业积极应对行业竞争，推出新品以迎合下游消费
需求，若新品推广销售不及预期，则会影响公司的业绩表现。 

汇率大幅波动：汇率大幅波动可能会使得出口企业产生汇兑损失。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 

公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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特别声明： 
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