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轻工制造 

关注绩优龙头防御价值 
  

股票  股票  EPS （元） PE  

代码  名称  2023E 2024E 2023E 2024E 

002078.SZ 太阳纸业 1.09 1.29 11.43 9.66 

01999.HK 敏华控股 0.49 0.58 8.99 7.60  

603816.SH 顾家家居 2.51 2.92 13.66 11.75 

603195.SH 公牛集团 4.26 4.90 22.39 19.46  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院 注：盈利预测均为 Wind 机构一致预期 

市场普跌，成品家居抗跌属性较强。1 月轻工制造板块收益率-14.0%，跑输

沪深 300 指数，在 31 个申万一级行业涨跌幅中排名第 19。成品家居、大宗

用纸、其他家居用品表现靠前，纸包装、娱乐用品、印刷表现靠后。 

42 家公司发布业绩预增公告，海外增收、原料降本为主要原因。截至 2024

年 1 月 31 日，轻工制造板块共 78 家企业发布 2023 财年业绩预告，其中 42

家预增，36 家预减。业绩实现增长的原因主要包括海外收入增长、原材料成

本下降推动毛利率提升、上个财年低基数等。部分企业预增原因为减值计提

减少、或是资产出售产生非经常性损益所致。业绩预减原因主要包括房地产

市场下滑、海外通胀压制需求、国内宏观需求下行、行业竞争加剧等。  

地产：部分城市限购进一步放开，融资支持白名单出炉。广州在限购区域范

围内，购买建筑面积 120 平方米以上住房，不纳入限购范围。苏州全面取消

限购。在上海连续缴纳社保或个税满 5 年及以上的非上海户籍居民，可在外

环以外区域（崇明区除外）限购 1 套住房。截至 1 月底，26 个省份 170 个城

市已建立城市房地产融资协调机制，提出了第一批房地产项目“白名单”并

推送给商业银行，共涉及房地产项目 3218 个。 

重视“跌不动”龙头的配置机遇。近期市场剧烈调整，大盘与价值风格优于

小盘与成长风格。但近一周以来，部分行业的绩优龙头标的与高股息标的呈

现出“跌不动”乃至“逆势上涨”的特征。从企业经营层面看，行业龙头企

业在行业景气度下行期具备更强的抗风险能力与相对竞争优势，从而维持业

绩平稳增长，中长期价值创造能力有一定保障。考虑到市场在经历 2023 下

半年调整后多数个股已处于估值相对低位，“跌不动”标的具备较强配置价值。 

相关标的有：造纸包装：太阳纸业/裕同科技；软体家居：顾家家居/敏华控

股。定制家居：欧派家居、索菲亚等。民用电工：公牛集团。 

风险提示：宏观环境发生重大变化，影响当前定价体系；行业竞争格局恶化

影响公司长期成长空间与利润率；上游原材料价格大幅上涨压制企业利润率；

下游需求复苏不及预期。 
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1. 1 月行情复盘：个股普跌，大市值与高股息表现较好 

1.1 板块行情：成品家居抗跌属性较强，印刷纸包表现靠后 

1 月轻工制造板块收益率-14.0%，跑输沪深 300 指数。本月轻工制造板块在 31 个申万

一级行业涨跌幅中排名第 19。细分板块方面，成品家居、大宗用纸、其他家居用品表现

靠前，本月收益率分别为-8.4%、-9.0%、-10.6%；纸包装、娱乐用品、印刷表现靠后，

收益率分别为-16.8%、-19.3%、-25.0%。 

图表1：1 月申万一级行业涨跌幅情况（%） 

 

资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院 注：数据截至 2024年 1月 31 日 

 

图表2：1 月轻工制造各子版块涨跌幅情况（%） 

 

资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院 注：数据截至 2024年 1月 31 日 
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图表3：1 月涨幅前五个股 

涨幅排名 证券代码 证券简称 行业  股价（元） 
市值（亿

元）  
涨跌幅（%）  PE EPS（2022） 

1 838163.BJ 方大新材 综合包装 10.86 14.01 18.3% 37.86 0.32 

2 301004.SZ 嘉益股份 其他家居 53.76 55.91 18.3% 13.37 2.72 

3 601968.SH 宝钢包装 金属包装 5.56 63.00 8.4% 24.27 0.24 

4 603499.SH 翔港科技 纸包装 11.35 22.83 5.5% 124.35 0.07 

5 603863.SH 松炀资源 大宗用纸 35.00 71.63 3.5% -21.97 -1.35 

资料来源：Wind，公司财报，长城证券产业金融研究院 注：数据截至 2024年 1月 31日 

 

图表4：1 月跌幅前五个股 

跌幅排名 证券代码 证券简称 行业  股价  市值（亿元） 涨跌幅（%） PE EPS（2022） 

1 002735.SZ 王子新材 塑料包装 8.94 34.95 -31.2% 113.35 0.33 

2 002229.SZ 鸿博股份 印刷 18.89 94.14 -32.1% -154.47 -0.15 

3 301101.SZ 明月镜片 文化用品 28.23 56.89 -32.6% 33.19 1.01 

4 002799.SZ 环球印务 纸包装 7.77 24.87 -34.9% 49.07 0.36 

5 002862.SZ 实丰文化 娱乐用品 12.37 14.84 -41.4% -25.76 -0.34 

资料来源：Wind，公司财报，长城证券产业金融研究院 注：数据截至 2024年 1月 31日 

 

相关个股标的中，方大新材、嘉益股份、宝钢包装、翔港科技、松炀资源表现靠前，收

益率分别为 18.3%、18.3%、8.4%、5.5%、3.5%；王子新材、鸿博股份、明月镜片、

环球印务、实丰文化领跌，收益率分别为-31.2%、-32.1%、-32.6%、-34.9%、-41.4%。 

从全市场风格来看，1 月大盘与价值风格占优，小盘与成长靠后，轻工制造行业亦呈现

同样特征。在近一周市场的剧烈调整中，部分个股表现出明显抗跌属性，其中主要为大

市值及股息率较高标的。 

图表5：近一周抗跌属性较强标的 

代码  简称  申万三级 市值  1 月收益率 近一周收益率 股息率 TTM 

603816.SH 顾家家居 成品家居 304.1 -3.2 4.14 2.99 

603195.SH 公牛集团 其他家居 872.8 -2.9 3.02 2.27 

002078.SZ 太阳纸业 大宗用纸 355.7 -0.2 2.41 1.57 

002831.SZ 裕同科技 纸包装 235.0 -15.8 1.73 2.55 

603899.SH 晨光股份 文化用品 304.8 -18.4 0.95 1.52 

001323.SZ 慕思股份 成品家居 123.4 -5.8 0.39 3.24 

002701.SZ 奥瑞金 金属包装 102.4 -8.0 -0.50 3.02 

301061.SZ 匠心家居 成品家居 65.0 -3.5 -0.88 1.97 

002572.SZ 索菲亚 定制家居 152.6 -2.8 -2.16 4.16 

605377.SH 华旺科技 特种纸 61.2 -2.8 -3.91 2.80 

600210.SH 紫江企业 塑料包装 65.2 -8.9 -4.02 5.81 

002014.SZ 永新股份 塑料包装 50.3 -0.5 -5.09 4.87 

002521.SZ 齐峰新材 特种纸 36.3 -14.1 -5.17 1.36 

603833.SH 欧派家居 定制家居 373.7 -12.0 -5.80 2.88 

资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院 时间截至 2024年 2月 6日 
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2. 业绩预告：原料降本、海外增收、低基数为增长主因 

截至 2024 年 1 月 31 日，轻工制造板块共 78 家企业发布 2023 财年业绩预告，其中 42

家预增，36 家预减。业绩实现增长的原因主要包括海外收入增长、原材料成本下降推动

毛利率提升、上个财年低基数等。部分企业预增原因为减值计提减少、或是资产出售产

生非经常性损益所致。业绩预减原因主要包括房地产市场下滑、海外通胀压制需求、国

内宏观需求下行、行业竞争加剧等。 

图表6：部分业绩预增公司业绩变动原因 

代码  简称  申万三级 业绩预告摘要 业绩预增原因 

603833.SH 欧派家居 定制家居 
净利润约 295726.8000 万元

~322611.0600 万元,+10%~20% 

收入增长，毛利率同比上升，整体盈利水平提升。

受益于国家先进制造业等扶持优惠政策，公司非经

常性收益同比增加。 

002229.SZ 鸿博股份 印刷 
净利润约 3740.0 万元~5610.0 万

元,+149.82%~174.73% 

开拓人工智能领域业务，扭亏为盈、营业收入同比

大幅增长 

003012.SZ 东鹏控股 瓷砖地板 
净利润约 67500.0 万元~78300.0

万元,+234.14%~287.6% 

头部品牌市场份额扩大，营业收入、净利润、经营

活动产生的现金流量净额、毛利率等均实现逆势增

长 

301376.SZ 致欧科技 成品家居 
净利润约 40000.0 万元~42000.0

万元,+59.93%~67.92% 

海运费下降，采购降本，毛利率提升；欧元、美元

与人民币汇率较上年同期升值；存货周转加快节约

了仓储费。 

600567.SH 山鹰国际 大宗用纸 
净利润约 9500.0000 万元

~14250.0000 万元 

造纸行业景气度回升，产销同步增长，包装业务大

客户收入占比不断提升。精益管理提升毛利率。 

301004.SZ 嘉益股份 
其他家居

用品 

净利润约 45000.0 万元~47500.0

万元,+65.5%~74.7% 
公司订单饱和，规模效率较为显著 

603008.SH 喜临门 成品家居 
净利润约 42750.0000 万元

~49880.0000 万元,+80%~110% 

业绩稳健增长。开拓下沉市场，提升现有客群市占

率。渠道多元化发展。精益管理提升毛利率。  

603313.SH 梦百合 成品家居 

净利润约 12000.0000 万元

~15000.0000 万

元,+190.14%~262.68% 

原材料价格、海运费较上年同期有所下降，精益管

理和降本增效提升毛利率；上年同期比较基数相对

较低。 

300729.SZ 乐歌股份 其他家居 
净利润约 61000.0 万元~65000.0

万元,+178.88%~197.17% 

公司海外仓业务高速增长。公司出售了位于加利福

尼亚州一海外仓，增加非经常性损益人民币 3.62

亿元。 

603208.SH 江山欧派 定制家居 
净利润约 35000.0000 万元

~45000.0000 万元 

2022 年度计提 5.39 亿信用减值准备，2023 年度

计提额大幅减少，2023 年全年实现营业收入约

372,000.00 万元，同比增长约 16%。 

资料来源：公司公告，Wind，长城证券产业金融研究院 

  



行业月报 

P.6 请仔细阅读本报告末页声明 

图表7：部分业绩预减公司业绩变动原因 

代码  简称  申万三级 净利润变动 业绩变动原因 

600337.SH 美克家居 成品家居 
-40500 万元~-27000

万元 

家居消费降级、景气度下降。收入结构变化，产品毛利

率下降。海外业务受地缘政治的影响，毛利率下降。  

600103.SH 青山纸业 特种纸 
11500 万元~14100 万

元,减少 45%~32% 

需求疲软及进口纸冲击等影响，经营业绩下滑。光电子

业务受海外市场需求下降影响，产品销量大幅下降。  

600076.SH 康欣新材 综合包装 -28700 万元 
主要产品集装箱底板销售价格、销售量较去年同期大幅

下滑，产品销售毛利为负。 

301198.SZ 喜悦智行 塑料包装 
3280.0 万元~4260.0

元,-50.15%~-35.25% 

下游新能源汽车行业竞争加剧，产品价格下行，毛利率

下降 7.04%。租赁业务毛利率减少 4.37%。 

603389.SH 亚振家居 成品家居 
-14000 万元~-12000

万元 

房地产市场景气度下行、公司终端渠道减少，营业收入

下降 16%左右；且毛利率较同期下降； 

301113.SZ 雅艺科技 其他家居 
1800.0 万元~2500.0

元,-63.28%~-49.01% 

营业收入下滑，成本及研发费用增加，影。可用的募集

资金减少，利息收入同比减少。税收政策变动导致房产

税及土地使用税的增加。 

301193.SZ 家联科技 其他家居 
4200.0 万元~5300.0

元,-76.57%~-70.43% 

外销收入大幅减少，规模效应减弱，毛利率下降。收购

公司股权形成的商誉或需计提商誉减值。 

003011.SZ 海象新材 瓷砖地板 
4000.0 万元~5200.0

元,-81.15%~-75.5% 

因美国海关溯源要求，越南子公司产品未能即时通关，

或需计提减值准备。 

600433.SH 冠豪高新 特种纸 净利润-4936万元左右 
需求较弱，产能过剩，竞争激烈。产成品价格下滑，毛

利率下降，出口海外高毛利订单较上年同期大幅减少。 

600963.SH 岳阳林纸 大宗用纸 
-25000 万元~-20000

万元 

产品售价较同期下降 300-400 元/吨。受环保政策影响，

公司清理部分林木资产，影响利润 2.8 亿元左右。子公

司诚通凯胜商誉计提减值准备 4500 万元左右。 

000488.SZ 晨鸣纸业 大宗用纸 
-130000.0 万元

~-120000.0 万元 

产能利用率降低，机制纸的产销量同比下降。机制纸价

格下滑，成本降幅较小，毛利率下滑。 

资料来源：公司公告，Wind，长城证券产业金融研究院 

 

3. 基本面跟踪：造纸包装有所下滑，竣工端韧性仍存 

3.1 造纸：包装、文化纸价均有所回落 

包装纸：本月白板纸价格 3787 元/吨，较上月价格下跌 2.27%，较年初价格下跌 2.27%；

白卡纸价格 4700 元/吨，较上月价格下跌 3.83%，较年初价格下跌 3.83%；瓦楞纸价

格 3069 元/吨，较上月价格下跌 2.04%，较年初价格下跌 12.39%；箱板纸价格 4041 

元/吨，较上月价格下跌 1.34%，较年初价格下跌 14.78%。 

国内包装纸市场整体向下运行，终端需求恢复不及预期，下游二级厂拿货积极性不高，

纸企库存压力攀升，为促进订单成交，厂家或让利出货，或停机减产缓解库存压力，价

格回落明显。箱板纸市场整体稳中窄幅下滑，价格先降后稳。月初玖龙纸业部分基地执

行元旦返利政策，场内涨价信心受挫，月中下旬规模纸厂宣布下调原纸出厂价格，带动

区域内中小纸厂跟跌，多数纸厂根据自身情况实单商谈，市场总体走货一般。 
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文化纸：本月铜版纸市场价格 5906 元/吨，较上月价格下跌 1.67%，较年初上涨 1.83%；

双胶纸市场价格 6000 元/吨，月环比下跌 3.23%，较年初下跌 9.77%。本月双胶纸市

场弱势走跌，主流纸厂虽保持挺价稳盘态度，但效果甚微，中小纸厂新接订单表现不足，

价格下滑明显。 

图表8：玖龙纸业箱板纸价格（元/吨）  图表9：玖龙纸业瓦楞纸价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院 

 

图表10：华夏太阳双胶纸价格（元/吨）  图表11：晨鸣纸业铜板纸价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，中纸在线，长城证券产业金融研究院  资料来源：Wind，中纸在线，长城证券产业金融研究院 

 

图表12：白卡纸价格（元/吨）  图表13：白板纸价格指数 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院 
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3.2 家居：数据延续弱势，部分地区地产政策进一步放开 

竣工端韧性仍存，开工跌幅收窄。从地产数据来看，2023 年 12 月销售、新开工、竣工

累计同比分别为-8.5%，环比跌 0.5pct；-20.4%，环比涨 0.8pct；17.0%，环比跌 0.9pct。 

局地政策进一步放开。2024 年 1 月 27 日，广州市人民政府办公厅发布《关于进一步优

化广州市房地产市场平稳健康发展政策措施的通知》其中明确，在限购区域范围内，购

买建筑面积 120 平方米以上（不含 120 平方米）住房，不纳入限购范围。1 月 30 日，

苏州全面取消限购，买房不再审核购房资格，但新房限售政策仍为两年。1 月 30 日，上

海市住房城乡建设管理委、市房屋管理局联合印发《关于优化本市住房限购政策的通知》，

规定自 1 月 31 日起，在上海连续缴纳社会保险或个人所得税已满 5 年及以上的非上海

户籍居民，可在外环以外区域（崇明区除外）限购 1 套住房，以更好满足居民合理住房

需求，促进区域职住平衡、产城融合。 

各地第一批房地产项目“白名单”共计 3218 个。各地加快建立以城市为核心的房地产

融资协调机制，提出可以给予融资支持的房地产项目“白名单”，向本行政区域内商业银

行推送，满足房地产项目和企业合理融资需求。截至 1 月底，26 个省份 170 个城市已建

立城市房地产融资协调机制，提出了第一批房地产项目“白名单”并推送给商业银行，

共涉及房地产项目 3218 个。 

图表14：房屋销售、开工与竣工面积增速（%） 

 

资料来源：国家统计局，Wind，长城证券产业金融研究院 

3.3 包装：社零增速放缓 

2023 年 12 月社零总额及烟酒、通讯器材等分项同比增速均有下行。2023 年 12 月社零

同比增速7.4%，环比降2.7pct。细项来看，烟酒零售12月同比增速8.3%，环比降7.9pct。

快递发件 12 月同比增速 27.9%，环比降 4.0pct；通讯器材销售 12 月同比增速 11.0%，

环比降 5.8pct。 
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图表15：社会消费品零售总额当月同比（%）  图表16：烟酒类零售总额当月同比（%） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，Wind，长城证券产业金融研究院  资料来源：国家统计局，Wind，长城证券产业金融研究院 

 

图表17：快递发件数和同比增速（万件，%）  图表18：通讯器材零售额和同比增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：国家邮政局，Wind，长城证券产业金融研究院  资料来源：国家统计局，Wind，长城证券产业金融研究院 

投资建议：关注“跌不动”的防御性龙头 

近期市场剧烈调整，大盘与价值风格优于小盘与成长风格。但近一周以来，部分行业的

绩优龙头标的与高股息标的呈现出“跌不动”乃至“逆势上涨”的特征。从企业经营层

面看，行业龙头企业在行业景气度下行期具备更强的抗风险能力与相对竞争优势，从而

维持业绩平稳增长，中长期价值创造能力有一定保障。考虑到市场在经历 2023 下半年

调整后多数个股已处于估值相对低位，“跌不动”标的具备较强配置价值。 

相关标的有：造纸包装：太阳纸业/裕同科技；软体家居：顾家家居/敏华控股。定制家

居：欧派家居、索菲亚等。 

风险提示 

宏观环境发生重大变化，影响当前定价体系；行业竞争格局恶化影响公司长期成长空间

与利润率；上游原材料价格大幅上涨压制企业利润率；下游需求复苏不及预期。 
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