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轻工制造  

 
分地区看 2024 年轻工板块出口韧性   

 
➢ 4月出口环比改善，库销比回归正常水平 

高基数扰动 3 月家具出口下行，4 月恢复正常水平，家具及其零件出口增

速转正。用两年复合增速剔除基数影响来看，2024年 M4/Q1出口同比分别

为+1.75%/+2.02%，1-4 月累计同比为 1.94%，增速持续改善且好于预期。

2024年 3月美国零售、制造、批发商库销比较年初有所回落，当前库销比

基本保持在 2019 年疫情前水平，家得宝等渠道商库销比仍处低位。预计

2024年美国地产仍将温和上行，从而拉动家具等地产链相关行业需求走强。 

 

➢ 床垫转移出口地以应对反倾销，沙发欧美外销景气度持续 

床垫自 2018年起持续受到美国三轮反倾销影响，后续国内企业逐渐开辟新

兴渠道。弹簧床垫 1-4月累计出口额/量同比+43.0%/+47.7%，乳胶床垫 1-

4 月累计出口额/量同比+12.1%/+0.1%。拉美增速最快，欧洲、亚洲等地区

其次。沙发量增带动额增，渠道主要为 Costco 等大型 KA 和 Asheley 等家

具经销商，2024 年欧美出口景气度持续。休闲沙发 1-4 月累计出口额/量

同比+18.6%/+22.5%，功能沙发 1-4月累计出口额/量同比+21.6%/+22.8%。 

 

➢ 卫浴陶瓷库存回归正常，跨境电商赋能办公家具走强 

受疫情影响 2021 年卫浴陶瓷品类大量补库，2022 年开始去库，2024 年库

存逐渐回归正常水位,1-4月累计出口额/量同比+17.4%/+32.0%。北美、欧

洲成为 2024年出口增速最快的地区，拉美、大洋洲等新兴市场增速也较为

可观，亚洲作为陶瓷卫浴出口占比最大的市场，2024年同比增速实现转正。

此外，2024年至今跨境电商赋能办公家具同比增速持续走强，其中升降桌

椅品类增速明显，2024年 1-4 月累计出口额达 12.84亿美元，同比+20.5%。 

 

➢ 保温杯大客户订单持续，改电潮及场景扩容提振电动车需求 

PMI、YETI等保温杯下游大客户需求持续，2020-2024年出口额稳步增长，

1-4月累计出口额/量同比+14.8%/+22.1%。其中 4月保温杯销额环比转正，

销量恢复至双位数增速。电动车和特种车品类里，摩托车及脚踏车 1-4 月

累计出口额/量分别同比+13.8%/+33.2%，全地形车同比+16.4%/+22.8%，高

尔夫球车同比+15.2%/+21.1%。未来摩托车、全地形 UTV等品类电动化有望

驱动行业结构性增长，高尔夫球车应用场景扩容，有望打开需求天花板。 

 

➢ 投资建议：持续看好出口链板块 

2024年年初以来，中国轻工出口表现持续好于预期，主要系补库及海外消

费需求改善推动出口增长，3 月受高基数影响部分品类增速有所回落，但 4

月又恢复上行趋势，大部分轻工品类 4月均实现双位数同比增长。2024年

下半年受基数扰动，增速或将有所放缓，但未来拉美等新兴市场增量叠加

发达经济体需求回暖将继续带动外销上行，因此持续看好出口链板块，建

议关注的恒林股份、乐歌股份等相关标的，维持行业“强于大市”评级。 

   
风险提示： 1）消费意愿不达预期的风险；2）海外经营环境和政策风

险；3）人民币汇率波动风险。   
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1. 4 月出口环比改善，库销比回归正常水平 

1.1 4 月家具出口持续改善且好于预期 

高基数扰动 3 月家具出口下行，4 月恢复正常水平，家具及其零件出口增速转

正。2024 年 1-4 月家具出口额/累计同比分别为 237.25 亿美元/+16.50%，受益于低

基数+消费需求改善，家具出口 1-2 月同比高增，3 月受高基数影响同比有所回落，

4 月开始恢复正常水平，M4家具出口额 62.60亿美元，同比+8.70%。若用两年复合增

速剔除基数影响，则 2024年 M4/Q1出口同比分别为+1.75%/+2.02%，1-4月累计同比

为 1.94%，增速持续改善且好于预期。基于 OECD预期来看，出口回暖可持续性较强。 

图表1：M4 家具出口额 62.60 亿美元，同比+8.70% 

 
资料来源：Wind、海关总署，国联证券研究所 

 

图表2：2021-2023 年家具及其零件出口有所下滑 

 
图表3：2024 年 4 月出口 2yr-CAGR 同比+1.75% 

  

资料来源：Wind、海关总署，国联证券研究所 资料来源：Wind、海关总署，国联证券研究所 

2024 年亚洲、东南亚、拉丁美洲持续增长，北美、欧洲降幅收窄，非洲有所下

滑。从不同国家出口额数据来看，2024年 4月北美/欧洲/亚洲/非洲/东南亚/拉丁美

洲出口额分别为 454.68/603.40/1439.91/144.02/499.60/211.94 亿，同比-2.85%/-

3.80%/+2.54%/-15.97%/+8.15%/+2.23%。1-4月累计来看，北美/欧洲/亚洲/非洲/东

南亚/拉丁美洲同比-0.70%/-3.30%/+4.00%/-0.50%/+6.30%/+7.70%，除非洲外，其他

-150

-50

50

150

250

350

450

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

700,000

800,000
中国:出口金额:家具及其零件:当月值 中国:出口金额:家具及其零件:当月同比

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

0

1,000,000

2,000,000

3,000,000

4,000,000

5,000,000

6,000,000

7,000,000

8,000,000

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

中国家具及其零件出口额(万美元) 同比

6.07%
-0.14%

1.75%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

20
22
-
01

20
22
-
02

20
22
-
03

20
22
-
04

20
22
-
05

20
22
-
06

20
22
-
07

20
22
-
08

20
22
-
09

20
22
-
10

20
22
-
11

20
22
-
12

20
23
-
01

20
23
-
02

20
23
-
03

20
23
-
04

20
23
-
05

20
23
-
06

20
23
-
07

20
23
-
08

20
23
-
09

20
23
-
10

20
23
-
11

20
23
-
12

20
24
-
01

20
24
-
02

20
24
-
03

20
24
-
04

中国:出口金额:家具及其零件:当月同比-2yr-CAGR



请务必阅读报告末页的重要声明 5 

 

 

行业报告│行业专题研究 

地区均呈持续增长或降幅收窄状态。 

图表4：2024 年 4 月出口金额分国家同比变化（%） 

 
资料来源：Wind、海关总署，国联证券研究所 

1.2 预计 2024 年美国地产将温和上行 

预计 2024 年美国地产温和上行。从需求端来看，4月新建住房销量 63.40万套，

同比-7.7%，成屋销量 414万套，同比-1.9%；1-4月累计新建住房销量 259.40万套，

同比+0.0%，与去年同期持平，累计成屋销量 1674万套，同比-2.5%，降幅收窄。此

前高利率压制购房意愿，美国成屋销量与 30年期抵押贷款固定利率走势一直成反比

关系，但目前加息带来利率持续上行的情况下，2024 年 1-4 月美国新建住房销量反

而维持稳定，而成屋销量 1-2 月上行后，3-4 月短暂回落，或与 2023 年全年美国居

民名义可支配收入增长 6.9%、移民增长带来购房需求有关。 

从供给端来看，此前受利率锁定影响，美国存量房贷款利率平均值在 4%左右，

远低于 30年抵押贷款利率，因此成屋供给持续下行。美国新开工数量传导带动 2024

年新房库存提升，同时成屋库存量也有所回升，但库销比仍然保持低位水平。我们预

计 2024 年美国地产仍将温和上行，从而拉动家具等地产链相关行业需求增强。 

图表5：美国成屋销量与 30 年期抵押贷款固定利率走

势成反比 

 

图表6：未偿还抵押贷款利率及新增房贷利率相差较大 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Freddie Mac，国联证券研究所 
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图表7：美国新建住房销量变化情况 

 
图表8：美国成屋销量变化情况 

  
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9：美国新建住房待售量变化 

 
图表10：美国成屋库存量变化 

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

2024 年 3 月零售、制造、批发商库销比较年初有所回落，美国当前库销比基本

保持在 2019年疫情前水平。2024年 3月美国季调后零售商销售额/制造商销售额/批

发商销售额同比增速分别为+3.5%/+1.5%/+1.4%，零售商库存/批发商库存/制造商库

存同比增速分别为+4.2%/+0.7%/-2.3%。3 月零售、制造、批发商库销比分别为

1.29/1.47/1.35，其中批发商 3月环比 2月略有上行，但整体较 2024年年初均有所

回落，分别-0.01pct/-0.02pct/-0.01pct。 
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图表11：2024 年零售、制造、批发商库销比呈回落趋势 

   
资料来源：Wind，国联证券研究所 

2024年 3 月家具家电库销比略有上行，整体维持在 1.6-1.7 水平。自 2023年 5

月起，家具、家用装饰、电子和家用电器店库销比便持续下行，2024 年 3 月略有上

升，整体库销比维持在 1.6-1.7水平之间。同时美国消费者信心指数自 2022年中旬

开始恢复，2024 年整体维持上扬趋势，后续有望持续回归疫情前水平，带动消费提

升。 

图表12：3 月美国家具家电库销比持略有上行 

 
图表13：2024 年美国消费者信心指数维持上扬趋势 

 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

从美国家居细分渠道商来看，库销比仍处于低位。从美国线上下渠道商库销比变

动情况来看，2021 年为避免疫情影响商品库存流通，叠加美国政府发放 3 轮共计 6

万亿美元（其中对居民直接现金补贴 8700 亿美元）以刺激消费，渠道商主动补库，

库销比变动明显；直至 2023年各大渠道财报数据显示去库周期开始。目前美国家居

渠道商库销比仍处于低位，预计后续出口仍有持续增长空间。 
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图表14：2020 年至今美国家居渠道库销比及变动情况 

 
资料来源：iFinD，国联证券研究所 

注：线上渠道财年与实际年份一致，线下渠道财年约为实际年份+13个月（如 2024 财年统计时间段为 2023年 2月 1日—2024年 1月 31日）。本表格中日

期已统一为实际年份口径。 

2. 欧美地区增速企稳，新兴市场贡献增量 

从海关总署数据可得，轻工板块出口从 2023年下半年开始增速转正， 2024年

1-2 月低基数背景下同比高增，其中软体家具及升降桌椅补库明显，卫浴陶瓷库存也

回归正常水平。尽管 2024 年 3 月受高基数影响同比回落，但 2024Q1 及 4 月大部分

品类仍然实现双位数增长。从细分品类来看，床垫、沙发、办公家具、升降桌椅、保

温杯、宠物零食、电动摩托车、全地形车、高尔夫球车、庭院用伞等品类 4月持续增

长，不同细分品类所处行业格局与需求情况不尽相同，因此我们选取具有代表性的几

个品类进行深入分析。 

代码 平台 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1

WMT.N 沃尔玛 30.83% 30.03% 38.76% 29.77% 33.82% 34.14% 41.29% 37.29% 43.65% 39.58% 42.72% 34.76% 37.70% 35.39% 40.11% 31.93% 34.63%

COST.O Costco 29.54% 22.93% 34.49% 30.97% 30.87% 22.68% 33.64% 31.76% 33.51% 24.84% 34.11% 29.10% 30.43% 21.09% 31.14% 29.22% -

KR.N 克罗格 18.55% 25.51% 30.06% 22.98% 16.39% 21.36% 23.60% 20.52% 16.50% 21.12% 25.34% 21.71% 15.57% 20.17% 23.36% 19.17% -

HD.N 家得宝 53.04% 35.47% 48.17% 51.54% 51.14% 45.99% 55.90% 61.78% 65.02% 59.57% 66.16% 69.45% 68.10% 54.21% 60.47% 60.30% 61.55%

TGT.N Target 43.76% 38.63% 56.17% 37.59% 43.55% 44.75% 58.31% 44.85% 59.92% 58.84% 64.55% 43.00% 49.82% 51.20% 58.00% 37.24% -

LOW.N 劳氏 72.59% 50.66% 70.43% 79.73% 75.27% 62.83% 72.80% 82.50% 85.54% 70.35% 84.40% 82.57% 87.36% 69.81% 85.63% 90.82% -

AMZN.O 亚马逊 24.99% 22.04% 24.69% 18.95% 21.98% 21.33% 27.91% 23.75% 30.05% 31.47% 28.83% 23.06% 26.83% 27.23% 24.75% 19.60% 21.73%

W.N Wayfair 2.43% 1.00% 1.41% 1.42% 1.71% 1.55% 2.13% 2.12% 2.67% 2.98% 3.63% 2.90% 2.99% 2.43% 2.68% 2.41% 2.97%

WMT.N 沃尔玛 -5.56% -4.08% -1.83% -1.83% 2.98% 4.11% 2.53% 7.52% 9.83% 5.44% 1.43% -2.53% -5.94% -4.19% -2.61% -2.83% -3.08%

COST.O Costco -2.99% -1.06% -2.82% 0.64% 1.32% -0.25% -0.85% 0.79% 2.64% 2.16% 0.47% -2.66% -3.08% -3.75% -2.97% 0.12% -

KR.N 克罗格 -2.92% -2.35% -1.24% -6.32% -2.17% -4.15% -6.46% -2.45% 0.11% -0.24% 1.74% 1.19% -0.93% -0.95% -1.98% -2.54% -

HD.N 家得宝 -5.70% -12.33% -9.54% -4.82% -1.90% 10.52% 7.73% 10.24% 13.88% 13.59% 10.26% 7.67% 3.08% -5.36% -5.69% -9.15% -6.55%

TGT.N Target -7.64% -10.88% -4.89% -0.84% -0.21% 6.12% 2.14% 7.26% 16.37% 14.09% 6.24% -1.85% -10.10% -7.64% -6.55% -5.76% -

LOW.N 劳氏 -12.10% -14.75% -8.45% -2.50% 2.67% 12.17% 2.37% 2.78% 10.28% 7.52% 11.60% 0.06% 1.81% -0.54% 1.23% 8.25% -

AMZN.O 亚马逊 -2.53% -7.26% -2.13% -4.49% -3.02% -0.71% 3.23% 4.80% 8.07% 10.14% 0.92% -0.69% -3.22% -4.24% -4.09% -3.46% -5.10%

W.N Wayfair 0.18% -0.95% -1.56% -1.01% -0.71% 0.56% 0.72% 0.70% 0.96% 1.43% 1.49% 0.78% 0.32% -0.56% -0.94% -0.49% -0.02%
线上

海外家居渠道库销比同比变动

海外家居渠道库销比

线下

线上

线下
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图表15：2024 年 4 月轻工板块分品类出口金额及同比变化 

 
资料来源：Wind、海关总署，国联证券研究所 

2.1 床垫：反倾销出口转至亚欧，拉美增速明显 

床垫作为欧美传统家具品类，自 2018年起受美国反倾销影响，中国、越南、墨

西哥、马来西亚等地区先后被列入反倾销名录，关税居高不下，因此 2019-2021年出

口额增长较缓。随着国内企业逐渐开辟新兴渠道，2022-2024年床垫出口额增速明显，

其中弹簧床垫 4月出口额/量同比+33.2%/+34.6%，2024年 1-4月累计出口额/量同比

+43.0%/+47.7%，乳胶床垫出口额/量同比+3.7%/-9.7%，2024 年 1-4 月累计出口额/

量同比+12.1%/+0.1%。 

图表16：4 月弹簧床垫出口额同比+33.2% 

 
图表17：4 月弹簧床垫出口量同比+34.6% 

  
资料来源：Wind、海关总署，国联证券研究所 资料来源：Wind、海关总署，国联证券研究所 

 

名称 24M4 环比 24Q1 24M3 24M2 24M1 23M12 23M11 23M10 23M9 23M8 23M7 23M6 23M5 23M4 23M3 23M2 23M1

出口金额 1.0 39.1% 2.7 0.9 0.6 1.2 1.1 1.0 1.0 1.0 0.9 0.8 0.9 0.8 0.8 0.8 0.4 0.7

当月同比 33.2% 47.0% 20.9% 57.4% 71.0% 40.0% 25.5% 18.3% 18.4% 25.7% 12.4% 15.7% -2.9% -12.7% 20.7% -4.2% -18.0%

出口金额 0.6 28.9% 1.8 0.7 0.5 0.7 0.7 0.7 0.6 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7 0.4 0.6

当月同比 3.7% 9.6% 4.4% 30.7% 18.4% 20.9% 12.9% 3.7% 12.1% 18.8% 13.9% 20.1% 5.9% 6.4% 13.2% -12.3% -18.3%

出口金额 6.9 16.7% 18.9 6.0 4.8 8.1 8.0 7.8 7.2 6.8 6.6 6.1 6.4 6.6 6.6 6.4 2.9 6.0

当月同比 5.8% 24.1% -6.3% 65.8% 36.1% 28.8% 24.6% 18.2% 14.7% 11.0% -12.0% -9.8% -12.1% -7.2% -9.4% -39.1% -31.4%

出口金额 7.8 11.8% 22.4 7.0 5.6 9.8 8.5 7.0 5.6 5.2 5.1 5.4 5.4 5.8 6.4 7.1 3.5 7.9

当月同比 21.9% 21.6% -1.2% 60.6% 24.8% 9.5% -6.1% -21.0% -18.8% -16.3% -13.2% -21.7% -23.3% -18.1% -5.5% -37.6% -20.0%

出口金额 2.6 52.0% 5.6 1.7 1.5 2.4 2.3 2.2 1.8 1.9 1.8 1.8 2.0 1.9 1.9 1.8 0.9 1.9

当月同比 36.0% 23.8% -3.9% 74.6% 26.9% 21.4% 36.7% 11.2% 14.6% 16.5% 5.9% 9.9% 3.1% 22.2% 20.5% -11.7% -0.4%

出口金额 3.6 -14.0% 9.3 4.2 2.1 3.0 3.9 3.7 3.4 3.5 3.1 3.0 3.0 3.0 3.1 3.2 1.5 2.9

当月同比 15.0% 22.7% 28.8% 45.7% 4.1% 30.3% 20.2% 7.5% 17.4% 10.9% 3.9% 1.0% -5.8% 7.7% 26.8% -12.7% -20.4%

出口金额 4.4 12.6% 12.4 3.9 3.3 5.2 5.0 4.6 4.1 4.6 4.4 4.2 4.6 4.7 4.6 4.5 2.2 4.4

当月同比 -3.4% 12.4% -13.4% 55.2% 18.0% 8.6% 7.5% 1.1% 0.4% -9.6% -30.9% -27.3% -21.0% -16.5% -22.5% -49.0% -31.3%

出口金额 4.3 35.5% 11.0 3.1 3.0 4.9 4.0 4.2 3.9 4.2 4.1 3.9 3.8 3.8 4.2 3.7 1.5 3.8

当月同比 1.7% 20.7% -15.0% 91.4% 26.7% 21.2% 21.4% 4.2% 22.8% 24.7% -2.3% -6.1% -4.9% 19.4% 26.6% -29.4% -4.5%

出口金额（万美元） 171.5 -50.0% 703.4 343.3 138.9 221.2 256.5 283.2 135.5 235.8 161.5 219.0 200.3 260.4 212.3 279.4 140.9 370.7

当月同比 -17.2% -11.1% 28.0% -2.2% -39.2% 4.5% 4.5% -72.6% -14.5% -39.9% -9.0% -36.0% 2.0% -18.2% -25.7% -40.1% 17.3%

出口金额 0.8 -1.3% 2.2 0.8 0.6 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.8 0.9 0.5 0.7

当月同比 -6.1% 2.2% -15.1% 14.8% 15.5% -4.3% -9.7% -25.9% -17.9% -12.4% -15.3% -12.4% -6.5% 12.3% 33.4% 7.9% -14.2%

出口金额 2.2 10.4% 5.8 2.0 1.5 2.3 2.6 2.5 1.9 2.2 2.3 2.0 2.0 2.2 2.4 2.6 1.7 2.5

当月同比 -10.2% -15.4% -23.7% -14.1% -7.8% -14.4% -17.1% -28.2% -13.6% -20.5% -37.9% -31.6% -35.2% -6.5% 8.5% 8.2% -37.4%

出口金额 34.9 35.2% 97.8 25.8 28.5 43.5 42.2 37.0 32.3 35.4 38.0 37.9 37.0 36.6 36.6 34.1 15.3 40.0

当月同比 -4.5% 9.5% -24.3% 86.7% 8.7% 1.1% -6.3% -16.0% -12.6% -8.1% -11.1% -11.4% -4.8% 0.6% 26.2% -39.6% -15.9%

出口金额 5.0 19.2% 14.8 4.2 3.7 6.9 6.8 5.7 5.1 5.1 4.9 4.8 5.3 5.1 5.8 5.6 2.1 6.0

当月同比 -3.8% 9.7% -16.3% 109.6% 41.3% -19.6% -31.1% -44.2% -43.6% -34.5% -38.4% -40.7% -46.4% -33.2% 4.7% -55.4% -46.7%

出口金额 0.8 -2.9% 2.2 0.8 0.6 0.8 0.8 0.7 0.6 0.8 0.8 0.7 0.8 0.8 0.9 0.9 0.6 0.8

当月同比 -11.2% -6.6% -8.5% 11.8% 6.0% -9.5% -15.3% -9.2% -0.1% -13.5% -29.1% -20.7% -7.7% 4.4% 51.6% 39.6% -0.1%

出口金额 1.2 9.6% 3.1 1.1 0.8 1.2 1.1 1.0 1.0 1.1 1.0 1.1 1.1 1.0 1.1 1.1 0.7 0.9

当月同比 10.9% 10.2% 2.9% 22.2% 35.5% 19.3% 28.2% 14.6% 29.3% -3.9% -5.4% -3.6% -17.4% 2.8% -9.6% -12.4% -33.2%

出口金额 4.9 42.6% 10.4 3.5 4.0 2.9 3.1 3.3 4.0 4.8 4.2 4.7 4.3 4.4 3.8 1.9 4.0 4.0

当月同比 12.7% 6.7% 80.6% -0.7% 2.4% -21.0% -20.6% -21.0% -11.7% -26.8% -9.5% -7.0% 9.0% -7.6% -42.4% -15.2% -15.2%

出口金额 1.5 9.5% 3.6 1.4 0.9 1.3 1.1 1.0 1.1 1.3 1.3 1.1 1.1 1.1 1.1 1.2 0.8 1.2

当月同比 41.1% 15.3% 9.2% 19.5% 0.8% 0.6% -6.1% 10.1% 24.8% -10.8% -24.4% -18.7% -2.1% -15.3% 1.6% -20.6% -20.8%

出口金额 0.8 16.2% 1.7 0.7 0.4 0.6 0.5 0.5 0.4 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8 0.7 0.4 0.4 0.5

当月同比 10.0% 13.7% 2.2% 16.6% 42.1% 18.7% -0.9% -8.7% 1.7% 13.4% -15.6% -4.4% 27.9% 28.5% 0.3% -16.5% 16.7%

出口金额 2.8 1.4% 8.2 2.8 2.2 3.2 3.1 2.9 2.6 2.8 2.7 2.7 2.7 2.7 3.2 3.2 2.0 2.7

当月同比 -10.8% -2.6% -13.1% 10.5% 18.1% 6.5% 3.3% 4.7% 1.1% 0.6% -1.7% 10.3% 7.3% 50.2% 43.5% 20.8% 2.1%
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当月同比 19.7% 42.6% 11.0% 43.5% 3.8% -5.3% -15.1% -40.4% -45.1% -27.6% -32.7% -31.6% -41.1% -46.9% -37.0% -43.8% -24.2%
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图表18：4 月乳胶床垫出口额同比+3.7% 

 
图表19：4 月乳胶床垫出口量同比-9.7% 

  
资料来源：Wind、海关总署，国联证券研究所 资料来源：Wind、海关总署，国联证券研究所 

 

图表20：4 月弹簧床垫均价回升 

 
图表21：4 月乳胶床垫均价回升 

  
资料来源：Wind、海关总署，国联证券研究所 资料来源：Wind、海关总署，国联证券研究所 

产能转移以应对反倾销影响，拉美等新兴市场增速明显。自 2019年起床垫出口

公司逐渐转移产能以应对反倾销，北美地区弹簧床垫出口占比从 2018 年的 45%迅速

下降至 2019年的 16%，乳胶床垫占比从 2018年的 71%下降至 2019年的 41%,2020年

持续下降至 21%。直至 2024年至今，北美弹簧床垫出口额占比仅为 6%，乳胶床垫略

高，北美出口占比达 15%。从增速来看，拉丁美洲增速最快，欧洲、亚洲等地区其次，

北美保持稳健增长。2024 年美国第三轮反倾销即将落地，增加墨西哥、西班牙、菲

律宾等地区作为反倾销对象，进一步遏制中国公司对美出口，预计未来美国出口占比

将进一步降低，中美周边国家以及拉美、非洲等新兴市场或将提供较强出口弹性。 
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图表22：弹簧床垫出口额分地区占比变化 

 
图表23：乳胶床垫出口额分地区占比变化 

  
资料来源：Wind、海关总署，国联证券研究所 资料来源：Wind、海关总署，国联证券研究所 

图表24：弹簧床垫及乳胶床垫各地区出口额情况 

 
资料来源：Wind、海关总署，国联证券研究所 

 

图表25：弹簧床垫及乳胶床垫各地区出口额同比增速情况 

 
资料来源：Wind、海关总署，国联证券研究所 
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2.2 沙发：欧美出口景气度持续，量增带动额增 

量增带动额增，休闲及功能沙发出口景气度持续。2024 年 4 月休闲沙发出口额

/量同比+5.8%/+10.6%，2024年 1-4月累计出口额/量同比+18.6%/+22.5%；4月功能

沙发出口额/量同比+21.9%/+23.1%，2024年1-4月累计出口额/量同比+21.6%/+22.8%。

受基数影响 3 月沙发出口略有下滑，但 4 月数据恢复增长，其中功能沙发更受欧美

国家喜爱，4月出口量占比达沙发总量的 76%。 

图表26：4 月休闲沙发出口额同比+5.8% 

 
图表27：4 月休闲沙发出口量同比+10.6% 

 
 

资料来源：Wind、海关总署，国联证券研究所 资料来源：Wind、海关总署，国联证券研究所 

 

图表28：4 月功能沙发出口额同比+21.9% 

 
图表29：4 月功能沙发出口量同比+23.1% 

 
 

资料来源：Wind、海关总署，国联证券研究所 资料来源：Wind、海关总署，国联证券研究所 

休闲沙发出口仍以北美为主， ODM形式居多，出口渠道主要为 Costco等大型 KA

和 Asheley 等家具经销商等，近年来亚洲占比逐步提升，2024 年至今北美/亚洲/欧

洲占比达 36%/30%/21%；从同比增速来看，非洲、拉丁美洲增速同比高增，2024年至

今分别+53%/+52%，欧洲、北美、亚洲、大洋洲等基本盘地区也维持 10-25%增速。2024

年整体休闲沙发出口情况改善明显。 

从功能沙发出口细分地区来看，北美、欧洲和亚洲占比较大，2024年至今北美/

欧洲/亚洲占比达 27%/29%/31%；与休闲沙发类似，2024年亚、非、拉美等新兴地区
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功能沙发增速较快，且功能沙发出口增速改善情况相比休闲沙发更为明显。 

图表30：休闲沙发仍以北美为主，亚洲占比逐步提升 

 
图表31：功能沙发北美、欧洲和亚洲占比较大 

  
资料来源：Wind、海关总署，国联证券研究所 资料来源：Wind、海关总署，国联证券研究所 

图表32：休闲沙发各地区出口额情况 

 
资料来源：Wind、海关总署，国联证券研究所 
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图表33：休闲及功能沙发各地区出口占比 

 
资料来源：Wind、海关总署，国联证券研究所 

2.3 卫浴陶瓷：亚洲占比高，库存回归正常水平 

为规避疫情导致的海运堵塞及库存不足等不利因素影响，2021 年卫浴陶瓷品类

开始大量补库，2021年出口额/出口量同比+12.5%/16.4%；2022 年开始去库，截至目

前库存逐渐回归正常水平。2024 年 4 月卫浴陶瓷出口额 4.98 亿美元，同比-3.8%，

其中 1-2 月出口额增幅较快，3 月受高基数影响呈双位数下滑，4 月降幅环比收窄；

1-4 月累计出口额 19.74亿美元，同比+17.43%。从出口量来看，4月卫浴陶瓷出口量

达 1.60 亿千克，同比+18.2%，环比 3 月增速转正；1-4 月累计出口量 5.79 亿千克，

同比+32.01%。 

图表34：4 月卫浴陶瓷出口额同比-3.8% 

 
图表35：4 月卫浴陶瓷出口量同比+18.2% 

  
资料来源：Wind、海关总署，国联证券研究所 资料来源：Wind、海关总署，国联证券研究所 

注：卫浴陶瓷出口量数据由瓷制固定卫生设备(69101000)和陶制固定卫生

设备(69109000)加总而得，与出口额类目(6910)或有口径区别 

分地区来看，亚洲仍然是卫浴出口占比最大的地区，2024 年至今占比达 51%，其

次为北美洲/欧洲，占比分别 16%/15%，拉丁美洲/非洲占比均为 7%。从增速来看，受

补库影响，北美、欧洲成为 2024 年出口增速最快的地区，亚洲作为陶瓷卫浴出口占

比最大的市场，2024 年同比增速实现转正；拉美、大洋洲等新兴市场增速也较为可
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观，非洲则连续 4年持续呈下滑趋势。 

图表36：卫浴陶瓷出口亚洲占比最大 

 
图表37：卫浴陶瓷分地区增速情况 

  
资料来源：Wind、海关总署，国联证券研究所 资料来源：Wind、海关总署，国联证券研究所 

 

图表38：卫浴陶瓷各地区出口额情况 

 
资料来源：Wind、海关总署，国联证券研究所 

2.4 办公家具&升降桌椅：跨境电商赋能品类走强 

近年来办公家具出口稳步上行，2024年至今办公家具同比增速持续走强，3月受

高基数影响，同比略有回落，4 月继续保持高增，同比+36.00%；其中升降桌椅出口

增速明显，2024 年 4 月出口额达 3.58 亿美元，同比+15.03%，1-4 月累计出口额达

12.84亿美元，同比+20.47%。 

图表39：4 月办公家具出口金额同比+36.00% 

 
图表40：4 月升降桌椅出口金额同比+15.03% 

  
资料来源：Wind、海关总署，国联证券研究所 资料来源：Wind、海关总署，国联证券研究所 

据 Statista数据，全球办公家具规模维持个位数增长，疫情期间升降桌搜索热
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度急速上升，叠加 Tiktok等新兴内容电商平台种草影响，近年来我国升降桌椅增速

提升相对更明显，尤其乐歌、恒林、永艺等国内出口企业在供应链及成本加成下，跨

境电商业务迅速发展。预计 2024 年跨境电商渠道将持续赋能办公家具及升降桌椅赛

道，带来业绩高增长。 

图表41：2028 年全球办公桌椅规模预计达 461 亿美元 

 
图表42：全球升降桌搜索热度持续稳步上升 

  
资料来源：Statista，国联证券研究所 资料来源：Google Trend，国联证券研究所 

2.5 保温杯：大客户订单持续，4 月环比增速改善 

PMI、YETI等下游大客户需求持续旺盛，2020-2024年保温杯品类出口额稳步增

长，2024 年 3 月受基数影响出口同比略有下滑，但 4 月销量又恢复至双位数增速。

2024年 4月出口额为 4.26亿美元，同比+1.74%，出口量为 0.61 亿个，同比+13.07%；

1-4 月累计出口额为 15.22 亿美元，同比+14.75%，累计出口量为 2.17 亿个，同比

+22.10%。 

图表43：4 月保温杯出口金额同比+1.74% 

 
图表44：4 月保温杯出口量同比+13.07% 

  
资料来源：Wind、海关总署，国联证券研究所 资料来源：Wind、海关总署，国联证券研究所 

2.6 电动车&特种车：改电潮及场景扩容提振需求 

疫情导致的高库存带来高基数，因此 2023年电动车&特种车出口数据有所疲软，

但自 2023年 2月起销量降幅收窄，环比持续改善，7月后增速逐渐转正，2024年量

额持续提升，4月摩托车及脚踏车出口额/量分别同比+12.7%/+35.2%，1-4月累计出

29.98 30.73 31.35

35.14 34.00
35.95

38.03
39.75

41.76
43.86

46.06

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

全球办公桌&办公椅规模(十亿美元) YOY

0

20

40

60

80

100

120

Google Trend搜索热度

疫情期间升降桌搜

索热度急速上升

13.71%

19.73%

-3.09%

36.70%

16.56%

7.87%

-4.48%

26.56%

19.44%

-4.87%

22.76%

4.17%

26.75%

91.39%

-15.00%

1.74%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

10

20

30

40

50

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3

2
0
2
3
-
0
1

2
0
2
3
-
0
2

2
0
2
3
-
0
3

2
0
2
3
-
0
4

2
0
2
3
-
0
5

2
0
2
3
-
0
6

2
0
2
3
-
0
7

2
0
2
3
-
0
8

2
0
2
3
-
0
9

2
0
2
3
-
1
0

2
0
2
3
-
1
1

2
0
2
3
-
1
2

2
0
2
4
-
0
1

2
0
2
4
-
0
2

2
0
2
4
-
0
3

2
0
2
4
-
0
4

保温杯:出口金额(亿美元) 同比

3.25%

12.29%

-7.21%

25.46%

-1.07%
3.09%

-14.77%

2.52%
-5.71%

-9.95%

28.59%

13.14%

29.51%

98.97%

-11.47%

13.07%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2023-01

2023-02

2023-03

2023-04

2023-05

2023-06

2023-07

2023-08

2023-09

2023-10

2023-11

2023-12

2024-01

2024-02

2024-03

2024-04

保温杯:出口数量(亿个) 同比



请务必阅读报告末页的重要声明 17 

 

 

行业报告│行业专题研究 

口额/量分别同比+13.8%/+33.2%；4 月全地形车出口额/量分别同比+41.1%/+32.9%，

1-4 月累计出口额/量分别同比+16.4%/+22.8%。未来伴随全球环保意识增强，摩托车、

全地形 UTV等品类电动化趋势明显，有望进一步驱动行业的结构性增长。 

图表45：4 月摩托车及脚踏车出口金额+12.7% 

 
图表46：4 月摩托车及脚踏车出口量+35.2% 

  
资料来源：Wind、海关总署，国联证券研究所 资料来源：Wind、海关总署，国联证券研究所 

 

图表47：4 月全地形车出口金额+41.1% 

 
图表48：4 月全地形车出口量+32.9% 

  
资料来源：Wind、海关总署，国联证券研究所 资料来源：Wind、海关总署，国联证券研究所 

应用场景扩大带动需求提升。疫情期间美国居民出行方式有所变化，2021 年高

尔夫球车需求兴起，尤其德州、佛州等沿海岸地区需求较为旺盛，不仅较广泛运用于

酒店业、旅游业、医疗保健业和安保业的现场交通作业，还因其安全、舒适、经济实

用和灵活等特性，逐渐成为家庭周边出行、代步购物、聚会游玩及休闲运动等场景下

的重要交通工具。高尔夫球车 4 月出口额/量同比+10.0%/+28.7%,1-4 月累计出口额

/量分别同比+15.2%/+21.1%。 
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图表49：4 月高尔夫球车出口金额+10.0% 

 
图表50：4 月高尔夫球车出口量+28.7% 

  
资料来源：Wind、海关总署，国联证券研究所 资料来源：Wind、海关总署，国联证券研究所 

广东和浙江省出口增速明显，未来发展空间广阔。当前国内高尔夫球车出口企业

主要聚集在广东、福建和浙江三地，包括戴尔乐、涛涛车业等公司。从出口发源地来

看，广东省出口增速最快，其次为浙江省，2024 年至今两地出口量增速分别同比

+106%/+74%。基于微出行短途代步的广泛适用性，电动高尔夫球车的市场需求不断扩

大，需求天花板被进一步打开，未来发展空间广阔。 

图表51：2021 年至今高尔夫球车分地区出口额 

 
图表52：2023 年至今广东省与浙江省出口量增速最快 

  
资料来源：Wind、海关总署，国联证券研究所 资料来源：Wind、海关总署，国联证券研究所 

2.7 其他：PVC 地板、人造草坪、电子烟同比下滑 

除床垫、沙发、卫浴陶瓷和办公家具外，地产链出口细分品类还包括 PVC地板、

人造草坪、装修原纸和庭院用伞等。受美国加息带来利率持续上行影响，2024 年 4

月除庭院用伞外，其余地产链品类均仍处于下滑状态。具体品类来看： 

➢ PVC 地板：氯乙烯聚合物制铺地制品和糊墙品 2024 年 4 月/Q1 出口金额分

别为 4.4/12.4亿美元，同比-3.4%/+12.4%； 

➢ 人造草坪：其他纺织材料簇绒地毯及其他簇绒铺地制品 2024年 4 月/Q1 出

口金额分别为 171.5/703.4 万美元，同比-17.2%/-11.1%； 
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合计 11.7 18.2 18.1 6.41
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➢ 装修原纸：未列名成卷成张矩形浸涂印花纸、纸板、纤维纸 2024年 4月/Q1

出口金额分别为 0.8/2.2亿美元，同比-11.2%/-1.7%； 

➢ 庭院用伞：庭园用伞及类似伞 2024年 4月/Q1 出口金额分别为 1.0/3.8亿

美元，同比+19.7%/+13.3%。 

图表53：4 月其他地产链相关品类出口情况 

 
资料来源：Wind、海关总署，国联证券研究所 

消费品出口细分品类包括牙刷、电子烟、探照灯及聚光灯、零售宠物饲料、电动

摩托车及脚踏车、卫生巾及尿布等。消费品周期波动相对较小，除宠物饲料和电动摩

托车外，3-4月均有所下滑，但 4月降幅环比收窄。具体品类来看： 

➢ 牙刷：牙刷、包括齿板刷 2024年 4月/Q1出口金额分别为 0.8/2.2亿美元，

同比-6.1%/+2.2%； 

➢ 电子烟：电子烟 2024 年 4 月/Q1 出口金额分别为 2.2/5.8 亿美元，同比-

10.2%/-15.4%； 

➢ 探照灯及聚光灯：探照灯及聚光灯 2024 年 4 月/Q1 出口金额分别为

34.9/97.8亿美元，同比-4.5%/+9.5%； 

➢ 零售宠物饲料：零售狗食/猫食饲料2024年4月/Q1出口金额分别为1.2/3.1

亿美元，同比+10.9%/+18.8%； 

➢ 卫生巾及尿布：卫生巾及尿布 2024年 4 月/Q1出口金额分别为 2.8/8.2 亿

美元，同比-10.8%/+3.5%。 

图表54：4 月其他日用消费品相关品类出口情况 

 
资料来源：Wind、海关总署，国联证券研究所 

3. 欧美线海运费上涨明显，5 月人民币持续贬值 

3.1 欧美线海运费上涨明显 

名称 24M4 环比 24Q1 24M3 24M2 24M1 23M12 23M11 23M10 23M9 23M8 23M7 23M6 23M5 23M4 23M3 23M2 23M1

出口金额 4.4 12.6% 12.4 3.9 3.3 5.2 5.0 4.6 4.1 4.6 4.4 4.2 4.6 4.7 4.6 4.5 2.2 4.4

当月同比 -3.4% 12.4% -13.4% 55.2% 18.0% 8.6% 7.5% 1.1% 0.4% -9.6% -30.9% -27.3% -21.0% -16.5% -22.5% -49.0% -31.3%

出口金额（万美元） 171.5 -50.0% 703.4 343.3 138.9 221.2 256.5 283.2 135.5 235.8 161.5 219.0 200.3 260.4 212.3 279.4 140.9 370.7

当月同比 -17.2% -11.1% 28.0% -2.2% -39.2% 4.5% 4.5% -72.6% -14.5% -39.9% -9.0% -36.0% 2.0% -18.2% -25.7% -40.1% 17.3%

出口金额 0.8 -2.9% 2.2 0.8 0.6 0.8 0.8 0.7 0.6 0.8 0.8 0.7 0.8 0.8 0.9 0.9 0.6 0.8

当月同比 -11.2% -1.7% -8.5% 11.8% 6.0% -9.5% -15.3% -9.2% -0.1% -13.5% -29.1% -20.7% -7.7% 4.4% 51.6% 39.6% -0.1%

出口金额 1.0 -24.7% 3.8 1.3 1.0 1.6 1.0 0.8 0.4 0.3 0.3 0.3 0.4 0.5 0.8 1.2 0.7 1.5

当月同比 19.7% 13.3% 11.0% 43.5% 3.8% -5.3% -15.1% -40.4% -45.1% -27.6% -32.7% -31.6% -41.1% -46.9% -37.0% -43.8% -24.2%
庭园用伞

装饰原纸

人造草坪

PVC地板

单位：亿美元

名称 24M4 环比 24Q1 24M3 24M2 24M1 23M12 23M11 23M10 23M9 23M8 23M7 23M6 23M5 23M4 23M3 23M2 23M1

出口金额 0.8 -1.3% 2.2 0.8 0.6 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.8 0.9 0.5 0.7

当月同比 -6.1% 2.2% -15.1% 14.8% 15.5% -4.3% -9.7% -25.9% -17.9% -12.4% -15.3% -12.4% -6.5% 12.3% 33.4% 7.9% -14.2%

出口金额 2.2 10.4% 5.8 2.0 1.5 2.3 2.6 2.5 1.9 2.2 2.3 2.0 2.0 2.2 2.4 2.6 1.7 2.5

当月同比 -10.2% -15.4% -23.7% -14.1% -7.8% -14.4% -17.1% -28.2% -13.6% -20.5% -37.9% -31.6% -35.2% -6.5% 8.5% 8.2% -37.4%

出口金额 34.9 35.2% 97.8 25.8 28.5 43.5 42.2 37.0 32.3 35.4 38.0 37.9 37.0 36.6 36.6 34.1 15.3 40.0

当月同比 -4.5% 9.5% -24.3% 86.7% 8.7% 1.1% -6.3% -16.0% -12.6% -8.1% -11.1% -11.4% -4.8% 0.6% 26.2% -39.6% -15.9%

出口金额 1.2 9.6% 3.1 1.1 0.8 1.2 1.1 1.0 1.0 1.1 1.0 1.1 1.1 1.0 1.1 1.1 0.7 0.9

当月同比 10.9% 18.8% 2.9% 22.2% 35.5% 19.3% 28.2% 14.6% 29.3% -3.9% -5.4% -3.6% -17.4% 2.8% -9.6% -12.4% -33.2%

出口金额 2.8 1.4% 8.2 2.8 2.2 3.2 3.1 2.9 2.6 2.8 2.7 2.7 2.7 2.7 3.2 3.2 2.0 2.7

当月同比 -10.8% 3.5% -13.1% 10.5% 18.1% 6.5% 3.3% 4.7% 1.1% 0.6% -1.7% 10.3% 7.3% 50.2% 43.5% 20.8% 2.1%

单位：亿美元

牙刷

电子烟

探照灯及聚光灯

零售狗食/猫食饲料

卫生巾及尿布
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受红海局势等宏观因素影响，欧洲及美国线海运费上涨明显，3-4 月涨幅收窄。

疫情期间港口堵塞和海运费的高涨使得 2022年出口公司运输费用压力陡升，2022年

下半年随着供应链回暖和全球消费需求持续疲软，海运运价持续走低，2023 年 8 月

起运价开始上行，2024 年随着红海紧张局势不断升级，集装箱船被迫绕行好望角，

导致欧洲线和美国线运价高涨，马士基、达飞、赫伯罗特等公司宣布上调多条亚洲出

口航线的运费，4月海运价格涨幅约 70%。从海运集装箱运价指数来看，5月 SCFI指

数同比+134~175%。 

图表55：2023 年 8 月起 SCFI 综合指数同比上涨明显 

 
图表56：2024 年至今 CCFI 综合指数上涨同样显著 

  

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57：欧洲线集装箱市场运价上涨明显 

 
图表58：美西和美东线集装箱市场运价上涨明显 

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

3.2 5 月人民币汇率持续贬值 

受美元强势、中美货币周期错位等影响，5 月人民币持续贬值。2024 年二季度

美联储货币政策预期持续调整，降息预期延后，叠加日本央行加息、瑞士央行率先减

息等举措推高美元，人民币持续承压。截至 5月 30日，美元兑人民币即期汇率 7.2455，

同比+1.96%；欧元兑人民币即期汇率 7.8452，同比+3.36%。预计未来国内经济复苏

动力增强将对人民币形成较强支撑。 
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图表59：5 月 30 日美元兑人民币即期汇率 7.2455 

 
图表60：5 月 30 日欧元兑人民币即期汇率 7.8452 

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

4. 投资建议：维持“强于大市”评级 

2024 年初以来，中国轻工出口表现持续好于预期，高基数扰动 3 月家具出口下

行，4 月又恢复正常水平。2024 年 1-4 月家具出口额/累计同比分别为 237.25 亿美

元/+16.50%，若用两年复合增速剔除基数影响，则 2024 年 M4/Q1 出口同比分别为

+1.75%/+2.02%，1-4月累计同比为 1.94%，增速持续改善且好于预期。 

从细分品类来看，大部分轻工品类 4 月均实现双位数同比增长，包括床垫、沙

发、办公家具、升降桌椅、保温杯、宠物零食、电动摩托车、全地形车、高尔夫球车、

庭院用伞等品类；从地区来看，欧美地区仍显韧性，2024年 1-4整体出口情况企稳，

且占据沙发、卫浴陶瓷等传统家具品类出口大盘。但拉美、亚洲、东南亚等新兴市场

同比增速明显，提供较强出口弹性。从库销比情况来看，目前库存仍然处于低位，2024

年出口上升。 

最后重申行业观点，2024年补库及海外消费需求改善推动出口增长，2024年下

半年或将受基数扰动增速有所放缓，但未来拉美等新兴市场增量叠加发达经济体需

求回暖将持续带动外销上行，因此持续看好出口链板块，建议关注的恒林股份、乐歌

股份等相关标的，维持行业“强于大市”评级。 

5. 风险提示 

消费意愿不达预期的风险：若欧美消费需求不及预期，则未来出海企业、尤其是

代工企业可能面临客户订单下滑的困境，从而导致收入回落、盈利下降的风险； 

海外经营环境和政策风险：海外各地市场环境、政策环境、国际关系等具备不确

定性，出海企业面临海外市场法律和政策风险； 

人民币汇率波动风险：若未来人民币出现大幅升值波动，将会在某种程度上影响

行业中出口产品的销售价格，进而削弱相关产品的市场竞争力。 
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