
 

轻工造纸行业周报：如何从

成本供需视角看本轮造纸行

情修复？ 
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行业观点更新： 

家居：本周索菲亚顺利召开橱柜上市暨整家定制套餐发布会，会上公

司推出 39800 重磅整家套餐，套餐具备“全大牌、全刚需、全品类”的顶

级配置。 

我们认为这是划时代意义的套餐，不仅意味着行业的整家定制趋势已

经形成，更意味着索菲亚正在进入全新的、正确的、重拾增长性的战略发

展阶段。我们认为 2022 年家居供给侧的变化将比需求侧更值得关注，在

定制与软体融合销售的趋势下，对品牌商、经销商的综合能力要求更高，

竞争门槛将明显提升，行业格局有望迎来边际优化，整体依然看好综合能

力显著领先的欧派家居、顾家家居以及深度变革成果将逐步显现的索菲亚。 

造纸：成本支撑+供需边际改善，基本面回暖带动板块估值修复。在

学汛带动文化纸需求边际回暖的催化下，进口端压力减弱，以白卡纸为代

表的部分纸种在海外能源&不可抗力压力下价格优势显现，出口端表现旺

盛，推动供需格局进一步改善向好。此外，受成本&供给端压力影响，木

浆价格不断攀升，支撑纸企提价落地顺利，我们认为行业已逐步从底部进

入回暖期，看好板块吨盈利向上带来的估值修复行情。 

新型烟草：雾化板块方面，海外目前整体运营环境较为理想，而国内

市场近日国家四部门联合联合开展针对向未成年人销售电子烟和“上头电

子烟”等新型毒品违法犯罪的专项清理整治工作，为后续监管政策落地奠

定基础。整体来看，目前国内市场仍处政策等待期，多数品牌主动减产，
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谨慎运营，这一措施有利于经销商、终端低库存运营，稳住价格体系，为

长期良性经营打下坚实基础。HNB 板块方面，整体国内 HNB 行业良好发

展预期未变，目前仍处于政策等待期。 

消费轻工：自 2021H2 以来，传统文具行业受疫情、双减政策影响，

产业链备库意愿+下游需求受影响导致业绩阶段性程，伴随产业链库存消化

+小学汛催化下动销边际好转趋势显现，看好文具龙头企业晨光文具通过产

品结构策略和渠道结构调整积极修复增长，Q1 起看好逐季修复改善，中长

期在拓品类、结构优化的成长逻辑下能力边界有望不断延展。新业务科力

普、九木有望在高成长的基础上进一步提升增长质量，保证中长期成长动

力投资建议 

家居：推荐欧派家居（整装业务&平台化）、顾家家居（内销份额集中

&外销利润弹性）、索菲亚（自身多方面正改善，估值修复空间较大）。 

造纸：推荐仙鹤股份，一次性能源成本冲击已过，2 月、3 月重点纸

品已连续发布 500 元/吨/次涨价函，首批提价落地顺利，需求高景气+产

能扩张支撑成长逻辑，当前 PE 估值仅 15X。 

风险因素 

国内消费增长放缓的幅度和时间超预期；地产销售进入较长时间大幅

萎缩的状态；原材料价格上涨幅度和时间超预期；汇率大幅波动。 
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