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下行周期内，建议关注各细分板块利好因素 

   2025 年 11 月 27 日 
 

核心观点   

⚫ 地产数据仍然承压，看好国补回归对下游需求拉动作用 。2025 年 1-10 月，

我国商品房累计销售面积达 71982.00 万平方米，同比-6.8%；累计销售额达

69017.06 亿元，同比-9.6%。房屋新开工面积累计值达 49061.39 万平方米，

同比-19.8%；房屋竣工面积累计值达 34861.00 万平方米，同比-16.9%。2025

年 10 月，我国限额以上家具类企业商品零售额 179.0 亿元，同比+9.6%；1-

10 月限额以上家具类企业累计商品零售额 1695.1 亿元，同比+19.9%。  

近日，第四批国补资金 690 亿元已下达地方，国补实施机制持续完善，补贴

发放方式持续优化，看好国补政策对全年下游需求的催化作用。国补资金已全

面下达，实施机制持续完善，资金监管与拨付效率提升，看好政策对下游消费

需求持续催化作用。  

⚫ 包装：下游需求平稳，产业升级提速 。2025 年 10 月，我国社会消费品零

售总额 46291.0 亿元，同比 增长  2.9% ；  1 - 10 月累 计值  412168.5 亿

元，同比增长 4.3%。在原材料价格方面，截至 11 月 21 日，镀锡板价格  

5400 元 / 吨，与上月相比略微下降；11 月 20 日，铝结算价  2778.5  元  

/ 吨 ， 环 比 上 月 下 降  1 %。  同 期 ， 布 伦 特 原 油 期 货 结 算 价   63.38 美 元     

/ 桶，环比上升 3%；11 月 21 日，中国现货聚乙烯（通用）期货结算价  7550 

元 / 吨，环比上升 0.4%，聚丙烯（拉丝）结算价  6800.0 元  / 吨，环比降 

1.81% 。  

⚫ 轻工消费：头部 IP 常规推新。11 月 13 日晚 10 时，泡泡玛特 LABUBU 新

品“凌晨一点”系列，使用全套植绒材质。全新 IP“寻找大象滑梯”系列手

办将于 11 月 27 日晚 10 时线上发售。  

⚫ 投资建议：家居 板块，看好 25 年国补政策对上市公司业绩催化作用，建议关

注 定 制 家 居 欧 派 家 居 （ 603833.SH ） 、 索 菲 亚 （ 002572.SZ ） 、 志 邦 家 居

（603801.SH）、金牌家居（603180.SH）；软体家居顾家家居（603816.SH）、

慕 思 股 份 （ 001323.SZ） 、 喜 临 门 （ 603008.SH） ； 民 用 电 工 龙 头 公 牛 集 团

（603195.SH）；包装板块资源整合加速，建议关注裕同科技（002831.SZ）、

奥 瑞 金 （ 002701.SZ ） 。 玩 具 板 块 展 现 出 高 成 长 性 ， 建 议 关 注 泡 泡 玛 特

（9992.HK）。  

⚫ 风险提示：房地产市场景气度不及预期的风险；下游需求修复不及预期的风

险；原材料价格大幅上涨的风险；行业竞争加剧的风险 。  
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相对沪深 300 表现图 2025 年 11 月 26 日 

 资料来源：中国银河证券研究院 
 

 

相关研究

1.【银河轻工】行业深度_轻工行业_2026 年度策略：

内外兼修，优选个股α制胜 

2.【银河轻工】行业月报_国补回归赋能需求回暖，

潮玩赛道续高景气 

3.【银河轻工】行业月报_持续关注各板块差异化催

化因子 
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一、行业重点数据跟踪 

（一）家居：地产数据仍承压，看好国补回归对下游需求修复的拉动作用 

1、宏观经济景气 度  

2025 年 1-9 月，我国 GDP 当季值为 101.5 万亿元，同比+4.1%。  

图1：GDP 现值：当季值（亿元）  图2：GDP 现值：累计值（亿元） 

 

 

 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院  资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

2、地产数据  

新房方面：2025 年 1-10 月，我国商品房累计销售面积达 71982.00 万平方米，同比-6.8%；

累计销售额达 69017.06 亿元，同比-9.6%。房屋新开工面积累计值达 49061.39 万平方米，同比

-19.8%；房屋竣工面积累计值达 34861.00 万平方米，同比-16.9%。  

图3：我国商品房销售面积累计值及同比变动（万平方米）  图4：我国商品房销售额累计值及同比变动（亿元） 

 

 

 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院  资料来源：iFind，中国银河证券研究院 
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图5：我国房屋新开工面积累计值及同比变动（万平方米）  图6：我国房屋竣工面积累计值及同比变动（万平方米） 

 

 

 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院  资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

二手房方面：2025 年 10 月，我国百城二手住宅挂牌均价 1.25 万元/平方米，同比-10.5%，

环比 2025 年 9 月-2.9%。2025 年 10 月，二手住宅房屋销售价格指数同比-5.40%，环比-0.66%。  

图7：我国百城二手房住宅挂牌均价及同比变动（元/平方米）  图8：二手住宅销售价格指数同比及环比变动 

 

 

 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院  资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

3、家居零售景气 度：  

2025 年 10 月，我国限额以上家具类企业商品零售额 179.0 亿元，同比+9.6%；1-10 月限额

以上家具类企业累计商品零售额 1695.1 亿元，同比+19.9%。2025 年 9 月，规模以上家具制造

企业累计实现营业收入/利润总额 4562.0 /196.8 亿元，同比-6.7%/-19.1%。截至 2025 年 9 月，

我国规模以上家具制造企业共有 7435 个，其中亏损企业 2254 个，亏损企业占比 30%。  
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图9：限额以上企业商品零售额:家具类:当月值（亿元）  图10：限额以上企业商品零售额:家具类:累计值（亿元） 

 

 

 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院  资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

图11：规模以上工业企业:营业收入:家具制造业:累计值（亿元）  图12：规模以上工业企业:利润总额:家具制造业:累计值（亿元） 

 

 

 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院  资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

图13：亏损企业数量及占比（个） 

 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

从家居卖场景气度上来看，2025 年 10 月我国规模以上建材家居卖场销售额达 1487.53 亿

元，同比+3.01%；建材家居景气指数同比-2.3%，环比+1.5%。  
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图14：全国规模以上建材家居卖场销售额:当月值（亿元）  图15：全国建材家居景气指数(BHI)（2010 年 3 月=100） 

 

 

 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院  资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

4、成本  

1）木制品： 2025 年 10 月刨花板/实木板价格指数分别为 102.64 /87.73，刨花板价格环比

持平,实木板价格环比-0.15%。  

2）软体：2025 年 11 月 TDI 价格小幅上升，2025 年 11 月 MD 螺纹钢价格略微下调。2025

年 11 月五金价格指数 114.48，同比+8%，环比-0.15%。  

图16：刨花板价格指数  图17：实木板价格指数 

 

 

 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院  资料来源：iFind，中国银河证券研究院 
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图18：TDI 价格（元/吨）  图19：MDI 价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院  资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

图20：螺纹钢价格（元/吨）  图21：五金价格指数 

 

 

 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院  资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

 

（二）包装：下游需求平稳，竞争格局持续优化 

1、下游需求  

2025 年 10 月，我国社会消费品零售总额 46291.0 亿元，同比+2.9%；2025 年 1-10 月，社

会消费品零售总额累计值 412168.5 亿元，同比+4.3%。  
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图22：中国:社会消费品零售总额:当月值（亿元）  图23：中国:社会消费品零售总额:累计值（亿元） 

 

 

 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院  资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

其 中 限 额 以 上 企 业 零 售 额 饮 料 类 / 烟 酒 类 / 化 妆 品 类 / 日 用 品 类 25 年 10 月 同 比 分 别

+7.1%/+4.1%/+9.6%/+7.4%。  

图24：我国限额以上企业商品零售额当月同比变动 

 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

2、成本  

截至 2025 年 11 月 21 日，镀锡板价格为 5400 元/吨，较上月价格略微下调；截至 2025 年

11 月 20 日，铝结算价为 2778.5 元/吨，较上月环比变化 -1%，受供求关系影响短期波动下调。 

截至 2025 年 11 月 20 日，布伦特原油期货结算价为 63.38 美元/桶，较上月环比变动+3.36%。

截至 2025 年 11 月 21 日，中国现货聚乙烯（通用）期货结算价为 7550 元/吨，与上月环比变动

+0.4%；聚丙烯（拉丝）结算价为 6800.0 元/吨，较上月环比变动-1.81%。  
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图25：镀锡板卷价格（元/吨）  图26：铝价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院  资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

图27：国际原油价格走势（美元/桶）  图28：聚乙烯/聚丙烯价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院  资料来源：iFind，中国银河证券研究院 
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二、行业新闻与行业动态 

（三）家居：国补回归常态化，第四批资金下达地方 

家居：国补带动 下游需求不 断 增长。据商务部数据，截至 6 月底，汽车、家电手机等数码产

品、家装、电动自行车 5 大类消费品以旧换新会计带动销售额超过 1.6 万亿元，已超过 2024 年

消费品以旧换新销售额。2025 年 8 月家具类零售额 168.5 亿元，同比+18.6%；前 8 月累计零售

额 1335 亿元，同比+22.0%，零售数据持续修复。  

电动自行车：以旧 换新稳健 推进。据商务部数据，截至 2025 年 6 月 30 日，有超过 840 万

名个人消费者享受到电动自行车以旧换新政策，全国已累计售旧、换新各 846.5 万辆，是 2024

年的 6.1 倍，电动自行车以旧换新带动新车销售 247.7 亿元，是 2024 年的 6.6 倍。截至 2025 年

7 月 22 日，全国电动自行车以旧换新 906 万辆，大幅超过 2024 年总量，相当于 2024 年工作总

量的 656%。  

第四批国补资金下 达地方。近日，国家发展改革委已会同财政部，向地方下达了今年第四批

690 亿元超长期特别国债支持消费品以旧换新资金，至此，全年 3000 亿元中央资金已全部下达。

今年以来，国家发展改革委会同财政部等部门，认真贯彻落实党中央、国务院关于实施 “两新”

政策的决策部署，有序下达超长期特别国债资金支持消费品以旧换新。各地各有关部门持续完善

实施机制，强化资金监督管理，推动消费品以旧换新政策取得积极成效。今年 1－8 月，全国共

有 3.3 亿人次申领消费品以旧换新补贴，带动相关商品销售额超过 2 万亿元。下一步，各有关部

门将进一步组织地方合理把握工作节奏，完善资金使用计划，均衡有序支出补贴资金，加强产品

质量和价格监管，严厉打击骗补套补等违法违规行为，平稳有序实施消费品以旧换新政策，推动

补贴资金用到实处、见到实效。  

图29：家居补贴效果  图30：两轮车补贴效果 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院  资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院 
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营；推动科技创新、提升核心竞争力；强化行业协作、共建健康生态。深刻落实了党的二十届三

中全会和 2025 年 7 月 30 日中央政治局会议精神，加强行业自律，防止“内卷式”恶性竞争，

推动“价格战”转向“价值战”的转型，营造公平竞争的环境。  

国家协同构建绿色 低碳包装 发展体系：中共中央通过的“十五五”规划建议将“积极稳妥推

进和和实现碳达峰”作为重点任务，明确要求推动重点领域绿色低碳转型并促进循环经济发展。

商务部印发《关于拓展绿色贸易的实施意见》，聚焦外贸领域，提出通过推动物流绿色化、推广

环保包装与循环器具等措施，提升贸易绿色水平。同时，国家发展改革委出台的《节能降碳中央

预算内投资专项管理办法》则从资金保障端发力，明确将可循环快递包装、再生资源循环利用等

具体项目纳入中央预算内投资支持范围，为绿色转型提供实质动力。  

奥瑞金斩获多奖： 10 月 29 日，爱尔兰都柏林 2025 年全球制罐企业峰会颁奖盛典中，奥瑞

金分别斩获“饮料三片罐金奖”和“饮料三片罐铜奖”。11 月 17 日，中国包装联合会发布了

《2024 年度中国包装行业百强企业名单》，奥瑞金荣获 2024 年度中国金属包装前 50 企业名单

与中国包装行业百强企业名单“双第一”  

（五）轻工消费：泡泡玛特上架新品 

泡泡玛特：11 月 13 日晚 10 时，LABUBU 系列推出新品“凌晨一点”，包含 10 个常规款

和 1 个隐藏款，使用全套植绒材质，颜色饱和度更高，视觉温度感更强；而全新 IP“寻找大象

滑梯”系列手办将于 11 月 27 日晚 10 时线上发售，产品包含 12 个常规款，1 个隐藏款，单个盲

盒售价 69 元。  
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三、轻工行业在资本市场中的表现情况 

（一）行业收益率表现 

2025 年 10-11 月，沪深 300 指数下降 4.03%，其中轻工制造板块下降 1.78%，在 31 个子

行业中的涨跌幅排名为第 9 名。包装印刷、家居用品、造纸和文娱用品板块分别变化 -3.56%、-

2.46%、-2.79%、-3.35%。  

图31：2025 年 11 月以来轻工制造板块行情走势（%，截至 2025.11.21）  图32：2025 年 11 月以来轻工子板块行情走势（%，截至 2025.11.21） 

 

 

 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院  资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

图33：2025 年 11 月以来 SW 一级子行业涨跌幅排名（截至 2025.11.21） 

 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院 
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（二）行业估值 

板块估值小幅上升 ，估值态 势稳中向好。截至 2025 年 11 月 21 日，包装印刷/家居用品/造

纸/文娱用品 PE-TTM 分别为 32.93/26.55/29.36/43.94X。  

图34：轻工子行业市盈率 

 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院 
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四、投资建议 

家 居 板 块 ， 看 好 25 年 国 补 政 策 对 上 市 公 司 业 绩 催 化 作 用 ， 建 议 关 注 定 制 家 居 欧 派 家 居

（603833.SH）、索菲亚（ 002572.SZ）、志邦家居（603801.SH）、金牌家居（603180.SH）；

软体家居顾家家居（603816.SH）、慕思股份（001323.SZ）、喜临门（603008.SH）；民用电

工龙头公牛集团（ 603195.SH）；  

包装板块资源整合加速，建议关注裕同科技（ 002831.SZ）、奥瑞金（002701.SZ）。  

玩具板块展现出高成长性，建议关注泡泡玛特（9992.HK）。  
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五、风险提示 

房地产市场景气度 不及预期 的风险。中央及地方频发地产支持政策，但若地产销售及竣工仍

无法得到有效提振，将直接影响未来家居需求。  

居民消费力恢复不 及预期的 风险。疫后居民消费力展现出明显的下降特征，若未来消费力恢

复较弱，则家居消费作为大宗消费将受到较大抑制。  

原材料价格大幅上 涨的风险。家居企业以板材、MDI、TDI 等作为生产主要原材料，若原材

料价格大幅上涨则将增加企业的成本压力，进而影响企业的经营利润。  

行业竞争加剧的风 险。市场竞争加剧可能导致企业销售价格下行，从而影响业务体量及盈利

能力。  
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评级标准 

评级标准   评级  说明  

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）相对市场表 现，其中： A 股市

场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准，北交所市场以北证 50 指

数为基准，香港市场以恒生指数为基准。  

行业评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 10%以上  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～10%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  
 

公司评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 20%以上  
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中性：  相对基准指数涨幅在-5%～5%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  
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