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略：稳中求进 家居包装龙头崛

起正当时 
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稳中求进，家居包装龙头崛起正当时 

回顾 2021 年： 

整体消费需求低迷，叠加成本上行，以及疫情反复影响，经营稳定性

经受考验。地产产业链前端数据（销售，新开工）承压，悲观预期下，估

值大幅回落 

展望 2022 年：稳增长政策背景下，悲观预期得到修复，估值底得到

支撑；业绩层面，关注细分赛道的格局优化，优质企业凭借综合实力扩张

份额，穿越低景气周期，盈利能力及 ROE 稳步扩张 

家居行业： 

需求并不悲观：1）地产调控持续收紧概率低，新房竣工与二手房交易

下行，但失速风险不大；2）房住不炒挤压投资需求，鼓励自住需求，后者

为家居消费真正需求所在；3）庞大二次更新需求尚待激活；4）首提家居

家装下乡，提振下沉市场渗透率 

企业升维竞争，注重周转与效率提升，商业模式迭代扩张边界：1）外

部边界：展渠道，拓客群，扩品类；2）内部能力边界：信息化系统和高组

织活力，将企业能力边界由制造向渠道零售拓展，提升全产业链运行效率，

激活组织活力 

软体赛道： 
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收入端：产品属性强，渠道结构较稳定，龙头渠道优势巩固强化；价

值链规模效应明显，叠加价格带延展，集中度提升空间广阔；需求端尚有

庞大存量市场待激活，存量消费属性将超越周期波动属性 

利润端：品牌认知度提升带来提价能力，出口运费回落贡献利润弹性 

看好：【顾家家居】【敏华控股】【喜临门】【曲美家居】 

定制赛道： 

渠道结构快速更迭，积极布局新渠道，横向延展拓品类提客单构成主

要逻辑；看好商业模式持续升级迭代，品类渠道份额稳步扩张的【欧派家

居】，前期估值调整较多的【索菲亚】【志邦家居】 

包装行业： 

2021 年经历压力测试，仍能实现稳健增长的赛道，体现出了内在的格

局优化。在外部需求边际改善，和原材料及能源成本压力缓解后，有望体

现盈利弹性，如金属包装的【奥瑞金】【中粮包装】等； 

纸包装领域多品类业务扩张，收入超预期增长；智能工厂奠定效率优

势的【裕同科技】 

跟随下游高景气赛道放量增长，如实现奶酪棒包装膜技术突破的【上

海艾录】 

造纸行业： 
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需求疲软，新产能释放压力下，工业大纸供需格局尚待优化，行业整

体盈利能力承压；具备管理和原料成本竞争力的企业有望享受稳定超额利

润，如【太阳纸业】【山鹰国际】 

格局较优的特种纸赛道，产能有序扩张，有效开发海外市场需求，如

【华旺科技】 

林业碳汇：林业碳汇有望成为推进“碳中和”的重要抓手，CCER 交

易市场审批重启升温，如【岳阳林纸】 

轻工消费： 

1）大众消费品：国货崛起，构筑发展新动能；经历前几年的渠道扩张

红利后，下一阶段的发展动能将向产品力和品牌力转变：产品力和品牌力

能有效对抗宏观需求冲击、渠道流量更迭，是体现产品升级和提价能力的

最终依托，如【晨光文具】【百亚股份】【潮宏基】 

2）新赛道方向：新型烟草：身份地位认可，实现 0-1 的突破，配套

管理细则逐步出台，行业规范前行，有利于规范化运营的龙头企业扩张份

额，HNB 赛道有望成为未来中烟发展主赛道，如【劲嘉股份】【顺灏股份】 

风险提示： 

疫情反复的风险；整体消费不足的风险；地产政策波动的风险；原材

料价格大幅波动的风险；汇率波动风险 
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