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本期内容提要: 

[Table_Summary] [Table_Summary] 
➢ 造纸：纸浆 4 月报价延续上涨，纸企减量提价。Arauco 公布 2025 年

4 月报价，针叶银星/阔叶明星/本色金星分别为 825/630/690 美元（其

中阔叶环比+20 美元，其余持平），Q2 全球浆厂加速减产节奏，其中

RGR（Bracell、亚太森博中国、Toba Pulp Lestari）、南通王子、广西

太阳、芬宝（Kemi、Joutseno）、Ilim、阿尔派、Mercer（月亮、和平

河）均将在 4-5 月停机检修/转产、我们认为短期浆价或维系震荡偏强，

后续通胀预期强化有望支撑浆价。多家纸企此前已宣布 4 月提价函，

但受制于需求疲软，目前纸价仍保持平稳，我们预计伴随纸浆实际成

交价格上移，纸企或将进一步提价、以涨促销。此外，万国太阳已宣

布 4-5 月 PM22 白卡停机，后续供应减量有望助力提价落地。建议关

注浆纸一体、盈利改善的仙鹤股份、太阳纸业、玖龙纸业、五洲特纸、

华旺科技等。 

➢ 家居：预计 3 月工厂接单改善、Q1 收入端小幅下滑。我们预计定制企

业 3 月工厂零售接单实现持平或个位数增长；预计软体企业 3 月床垫

出货实现正增长，沙发前端亦有改善；预计智能家居企业线上&线下销

售情况环比改善，瑞尔特品牌增长显著提速。受 1-2 月国补空窗期及

24Q1 高基数影响，我们预计整体家居板块 Q1 收入端预计呈现同比小

幅下滑态势。根据 CRIC，25Q1 新房成交止跌企稳，3 月局部“小阳

春”，3 月 30 城成交同比+7%，一线城市表现更好；二手成交韧性好

于新房，25Q1 30 城二手房成交面积同比+21%。更新需求占比较高的

喜临门、慕思股份、好太太、顾家家居、敏华控股等有望迎来更好经

营表现。 

➢ 消费：润本防晒啫喱快速起量，晨光 IP重视度战略提升，中宠、布鲁

可等受关税影响小，关注智能眼镜方向。润本股份防晒啫喱 2 月中旬

上新，销售额快速爬坡，快速登顶近 30 天抖音宝宝防晒霜爆款榜 top2。

晨光股份提升 IP 产品重视度，计划加强 IP 合作并培育自有 IP，重点

发展文创、玩具、潮玩品类。中宠股份前瞻布局美国&加拿大产能，逐

步扩张释放增量，关税影响较小；布鲁可所处潮玩赛道优异，按出货

价加征关税、影响较小，且具备较强价格传导能力。智能眼镜板块有

望迎新一轮催化，4 月 30 日 Meta 将发布财报，4 月 29 日 Meta 将举

行 LlamaCon 大会，5 月 15 日字节将召开原动力大会，且后续仍有小

米 AI 眼镜+Meta AI 眼镜等重磅单品催化。建议关注结构性成长的润本

股份、布鲁可、百亚股份、登康口腔、乖宝股份、中宠股份等，智能

眼镜方向的康耐特光学、英派斯、博士眼镜、明月镜片等，消费复苏

可期的晨光股份等。 

➢ 两轮车：爱玛 25Q1 预计稳健增长，九号领跑中高端市场。爱玛 24 年

实现收入同比+2.7%，归母净利同比+5.7%；公司预计 25Q1 实现归母
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净利同比+25.1%。我们预计公司 25Q1 实现出货量稳健增长，终端销

量及增长预计更快（25Q1 或受到供应紧张的压制），部分需求或递延

至 Q2 释放，我们预计 25Q1 的 ASP 与单车利润同比均有望提升。九

号公司在 25 年有望继续领跑中高端市场，增长可期。建议关注综合竞

争力领先，市场份额有望持续提升的雅迪控股、爱玛科技，科技引领

的九号公司。 

➢ 电工照明：稳健类资产价值进一步凸显。3 月 31 日西门子开关召开渠

道推广会议，计划继续推出开关插座/智能家等家居电器产品、扩张覆

盖全国 230 城的分销网络。公牛集团推出风扇灯、拨杆开关等新品探

索增量市场。近期上海 AWE 展会召开，欧普照明携手华为鸿蒙智家推

出 SDL 智慧光谱产品（智慧天镜灯盘/SDL 星轨灯等）探索智能家居

解决方案。1）公牛集团：行业需求仍有压力，但公司积极推新品+拓

渠道寻求结构性增长，支撑全年业绩增长，全年有望呈现前低后高。2）

巨星科技：公司 ODM 订单不接受调价，OBM 产品提价以转嫁成本，

态度较为坚决。我们认为关税对短期业绩影响有限：①公司订单饱满、

议价能力强，可向下传导压力；②工具产品加价倍率高，终端小幅提

价即可覆盖成本。重点在于美国关税+延迟降息对未来需求端影响，可

类比 18-19 年或 21-22 年，我们预计市场呈现价增量减趋势。3）欧普

照明：我们预计地产弱复苏背景下公司 25Q1 经营压力延续，目前股

息率约 5%，估值处历史相对低位。市场波动率加大期间稳健红利资产

价值凸显，持续关注公牛集团、欧普照明；巨星科技议价能力强且订

单饱满，建议关注。 

➢ 美护：毛戈平定位高端东方美学，品类与渠道扩张并举。毛戈平 24

年毛利率达 84.4%，其强溢价能力源于对产品品质的坚守及用户价值

的运营，拒绝娱乐化、流量化及低性价比的路径。公司当前线下/线上

复购率分别为 34.9%/27.5%，线下多以熟龄客户为主追求优雅体验，

线上年轻客群尝试性较强，整体客单达 1200 元。后续品类拓展中，预

计 5 月将推出 13 款东方调香水，结合东方文化调香及故宫考察灵感，

或将打造基于中国人嗅觉偏好的香水差异化。我们认为公司通过爆款

单品输出方式，当前销售额上亿的大单品已从 2 个增至 7 个，并以美

学驱动理念，使得彩妆护肤品类协同发展，将进一步夯实“毛戈平”

品牌的高端国货影响力。期待后续新品及 5 月香水类产品上市后的反

馈，叠加公司销售网络的进一步强化，或将助力公司增速提升。建议

关注产品创新力与文化赋能兼具的毛戈平。 

➢ 黄金珠宝：老铺黄金长期店效空间打开，潮宏基 3 月销售靓丽。老铺

黄金 24 年实现收入同比+167.5%，归母净利同比+253.9%，增长靓丽；

会员方面，截至 2024 年底老铺忠诚会员数达 35 万，相较于 23 年增

加 15 万名；根据公司交流，老铺未来或聚焦高店效模式；香港 IFC 已

可见老铺黄金围挡，后续会有新店开出。潮宏基 3 月终端店均销售我

们预计有望靓丽增长。建议关注品牌价值持续凸显、终端有望逆势增

长的老铺黄金、潮宏基，基于投资金特色及区域卡位跑赢行业的菜百

股份，静待底部反转机会的周大生、老凤祥、中国黄金等。 

➢ IP 零售：名创渠道首发 WAKUKU 吊卡，关税影响有限。WAKUKU
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胖哒哒吊卡 3 月 29 日于名创优品 MINISO LAND 北京壹号店首发售

罄，后续 4 月 1 日起陆续在上海南京路、成都春熙路及天津滨江道 3

家 LAND 店陆续发售。美股上市公司量子之歌对 Letsvan（WAKUKU 

IP 所属方）达成并购投资，中国潮玩从 IP 孵化到商业运营再到国际化

布局的全链条发展路径或已初窥门径。建议关注国内海外均高速成长

的情绪消费担当泡泡玛特，关注海外高增速持续且国内业务具备改善

空间的名创优品。 

➢ 新型烟草：帝国烟草发布 2030 战略，拓展新型烟草业务规模。公司

新战略专注于五个主要传统烟草市场（美国、德国、英国、西班牙和

澳大利亚，合计利润占比约 70%），并利用差异化品牌和开发销售能力，

扩大新型烟草业务规模。公司预计，中期来看烟草净收入将实现低个

位数增长、新型烟草净收入将实现两位数增长。伴随新型烟草渗透率

提升，海外龙头急迫性提升、加速转型规划，全球核心供应商有望获

较丰厚产业链利润。持续关注思摩尔国际，关注盈趣科技。 

➢ 出口：美国关税仍存转折预期，关注短期超跌标的。4 月 2 日特朗普

政府公布最新关税政策，我们认为“对等关税”没有反映对等性，实

质上是“消费税”，征收范围不合理且超出预期。多数制造企业已无力

与下游品牌商、贸易商等分摊关税、部分品牌出海公司亦决定直接向

终端客户传导。越南、柬埔寨等东南亚国家已积极与美国沟通，其中，

1）越南同意取消对美关税从而与美国重新签订协议，特朗普发文表示

感谢并计划进一步会晤，2）柬埔寨将把部分来自美国的进口商品关税

从 35%下调至 5%。我们认为，当前美国对东南亚关税政策或存反转

预期，未来制造订单向东南亚转移趋势仍会延续。持续关注海外布局

充分的匠心家居、永艺股份、共创草坪，业绩具备弹性的浙江自然、

嘉益股份等，结构成长、估值依然偏低的哈尔斯、西大门、英科再生、

玉马科技、众鑫股份、英派斯、建霖家居等，关注困境反转的浩洋股

份、天振股份，美国占比较低的松霖科技、久祺股份等。 

➢ 跨境电商：美国关税靴子落地，头部卖家危中求机。美国关税加征阶

段性靴子落地，此外 800 美金免税政策将从 25 年 5 月 2 日终止。我

们预计致欧科技、赛维时代、卡罗特、傲基股份等卖家或将对美国市

场商品适当提价以转移关税压力；此外龙头企业推动全球供应链重构

和加大非美市场拓展。我们认为，此轮关税压力或已明显超出卖家消

化能力，直接调整价格转移压力或是主流途径，叠加全球主要供应链

国家均面临关税加征，中国卖家竞争压力反而弱化。具备优秀运营能

力、成熟仓储物流体系的头部卖家则有望危中求机，实现市场份额稳

中有升。建议关注盈利能力领先、全球布局持续深化的安克创新、致

欧科技、卡罗特、傲基股份、赛维时代、恒林股份等，结构性成长的

华凯易佰、吉宏股份等。 

➢ 母婴童：孩子王、爱婴室发布 24 年业绩，母婴主业改善显著，积极拓

展新业务方向。孩子王、爱婴室相继发布 24 年度业绩，24 年营业收

入分别为 93.37 亿元（yoy +6.7%）/34.67 亿元（yoy +4.1%）；对应

归母净利润率分别为 1.94%/3.07%。母婴零售头部在店效层面降幅收

窄，孩子王 2024 年直营店坪效 5533 元/平米（yoy-3.2%），店均收入
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1248 万元（yoy-4.3%），随着 “全龄段儿童生活馆” 的持续推进，

店效或将稳步改善；爱婴室 24 年可比店销售增长率同比-0.68 pct（23

年为-6.73 pct），门店改造效果显著。全国总体母婴门店数量在 18 万

家，新企新店仍快速出现。孩子王 24 年新增门店 96 家至 1046 家，

并于 24 年内开放加盟，预计 25 年加盟店或拓展至 500 家，未来计划

3 年覆盖 1000 个县城，加快占领下沉市场；爱婴室则加快调改脚步，

24 年合计调改门店 35 家、新增门店 62 家至 475 家，预计 25 年开店

加速。我们认为母婴童头部公司当前门店改造效果显现，头部开放加

盟门店回本周期短、回报率高，随着加盟模式的突破，将打开下沉市

场布局；叠加头部公司在新业务层面的拓展，如孩子王线上合作辛选，

后续直播常态化及 AI 拓展端战略布局合作火山引擎，打造 BYKIDs 伴

身智能孵化器，AI 玩具类产品在途；爱婴室与万代合作的 IP 零售业务

或将在全国范围内开设更多门店，我们预计能为公司打开 25 年业绩增

长空间。建议关注母婴童赛道龙头，正积极探索打造母婴 AI 新领域的

孩子王，及与万代合作深化的爱婴室。 

➢ 包装：永新股份&裕同科技经营稳健，关税影响可控，两片罐 25Q1

或将承压、后续提价预计顺利。裕同科技直接对美出口业务极少，产

品本身价值量低、且净利率不高，客户进一步压价空间不大。永新股

份 24Q4 彩印收入稳健增长，薄膜、出海增速靓丽，25Q1 有望延续稳

健增长；管理层焕新，年轻化促成长。金属包装方面，我们预计两片

罐价格延续承压，国内两片罐 25Q1 可能产生亏损，但伴随终端企稳

复苏，预计后续有望提价顺利。关注永新股份、裕同科技、昇兴股份、

宝钢包装、奥瑞金等。 

➢ 风险因素：国内需求低于预期，贸易摩擦超预期。 
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

 

姜文镪，所长助理，新消费研究中心总经理，上海交通大学硕士，第一作者发表多篇

SCI+EI 论文，曾就职于国盛证券，带领团队获 2024 年新财富最佳分析师第四名、

2023/2024 年水晶球评选第四名、2024 年金麒麟最佳分析师第四名。 

 

李晨，本科毕业于加州大学尔湾分校物理学院，主修数学/辅修会计；研究生毕业于罗切

斯特大学西蒙商学院，金融硕士学位。2022 年加入国盛证券研究所，跟随团队在新财

富、金麒麟、水晶球等评选中获得佳绩；2024 年加入信达证券研究开发中心，主要覆

盖造纸、轻工出口、电子烟等赛道。 

 

曹馨茗，本科毕业于中央财经大学，硕士毕业于圣路易斯华盛顿大学。曾就职于保险资

管、国盛证券研究所，有 3 年左右行业研究经验，跟随团队在新财富、金麒麟、水晶球

等评选中获得佳绩。2024 年加入信达证券研究开发中心，主要覆盖家居、个护、文具、

宠物、智能眼镜、潮玩、包装等赛道。 

 

骆峥，本科毕业于中国海洋大学，硕士毕业于伦敦国王学院大学。曾就职于开源证券研

究所，有 3 年左右消费行业研究经验，跟随团队在金麒麟、21 世纪金牌分析师等评选

中获得佳绩。2025 年加入信达证券研究开发中心，主要覆盖跨境电商、黄金珠宝、两

轮车等赛道。 

 

陆亚宁，美国伊利诺伊大学香槟分校经济学硕士，曾就职于浙商证券、西部证券，具备

3 年以上新消费行业研究经验。2025 年加入信达证券研究所，主要覆盖 IP 零售、母婴、

电商、美护等赛道。 

 

龚轶之，CFA，毕业于伦敦政治经济学院。曾就职于国金证券研究所，4 年消费行业研

究经验，跟随团队在水晶球、金麒麟、Wind 金牌分析师等评选中获得佳绩。主要覆盖

民用电工、电动工具、照明、智能家居赛道。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析

师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组

成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义

务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客

户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本为

准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预

测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，涉及

证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，致使信

达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需

求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推

测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在提

供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的

任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。

本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追

究其法律责任的权利。 

评级说明 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地

了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并

应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，

信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指

数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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