
 

轻工行业：静待消费龙头边
际改善机遇 
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业绩回顾：细分赛道表现欠佳 

轻工制造板块 9 月上中旬基本与指数持平，下旬较大幅度回调。截至

9 月 29 日，板块近月收益率-4.8%，同期沪深 300 指数收益率+0.4%。根

据申万一级行业划分，轻工制造板块 9 月至今涨幅在 28 个行业中排名第

18 位，位于全行业中下游。造纸、生活用纸、包装印刷、家居、文具收益

率分别为-6.4%、-2.5%、-1.8%、-11.5%、-4.2%。表现较好的标的仍以

中小市值为主，行业主要分布在家用轻工、包装印刷以及造纸类。 

旺季不旺，造纸下游需求恢复仍需时日 

近年来在政策、市场等多重因素共同作用下，造纸行业集中度持续提

升，龙头纸企规模与综合盈利能力较行业产能过剩期显著改善，在这一企

业长期基本面持续改善的情况下，龙头纸企股价有望伴随业绩验证呈现出

波动中底部不断抬升的状态。但由于需求波动较大，造纸短期内仍无法摆

脱其周期性特征，要寻找较为精确的股价拐点异常困难，仅押注于短期景

气度反转或存在较大风险。故我们认为当前阶段在造纸企业的投资中应以

估值空间为主要锚点，在估值进入历史可比区间的条件下，等待行业景气

改善为介入时机。 

造纸需求尤其是包装纸需求反映了制造、消费等经济活动的强度。在

能源、大宗原材料价格较高，且疫情反复导致居民消费能力及意愿下滑的

情况下，我们认为下游需求回暖仍需时日。建议投资者关注后续基本面兑

现预期落地的文化纸龙头和潜在宏观变化可能受益的包装纸龙头。 
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重点关注抗周期属性品种，周期类标的等待边际拐点展望后市，我们

认为：1）在全球复苏高点已过的情形下，大宗商品价格大概率随经济边际

趋缓而开始见顶回落，由此引发的大宗商品通胀交易或逐步降温。抵抗经

济边际放缓能力较强的企业应更具性价比，建议投资者重点关注轻工行业

内估值逐步回调至合理区间的消费属性龙头标的。2）受经济周期影响稍大

的细分板块可能在景气下行过程中由于预期业绩下滑而引发估值与业绩的

共振回调，在估值进入历史可比合理范围，基本面下行趋势趋缓或开始出

现消费端复苏时或出现布局机会。 

重点推荐优质赛道中业绩成长确定性较强的行业龙头思摩尔国际、敏

华控股、晨光文具、公牛集团、欧派家居等。建议关注：蓝月亮、太阳纸

业、百亚股份、中顺洁柔等 

风险提示： 

宏观环境发生变化，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。 

 

 

关键词: 疫情  

  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_27249


