
 

造纸轻工周报：关注家居 BETA

估值修复与长期零售能力搭建；

欧派推出零售体系大家居模式；

优质白马又到战略布局期 
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本期投资提示： 

1、家居：短期地产稳增长预期驱动估值改善；长看龙头零售力提升，

整合市场份额短期：地产政策方向边际改善，驱动地产后周期有估值 Beta

上的修复。 

继 6 部门积极表态维稳，全国多地住房贷款利率普降、限购和限售放

松，家居行业估值性有望修复。全国多地住房贷款利率下调，22 年 3 月全

国首套房贷款利率环比下降 13bp，二套房贷款利率环比下降 15bp，且银

行放款继续提速。3 月以来，部分城市如衢州、秦皇岛、哈尔滨、郑州放

开限售、限购的要求。国内稳增长预期不变，地产政策从供给端、以及需

求端保障刚需合理住房需求，持续边际改善，中长期家居需求将得到支撑，

家居行业受 Beta 预期有望改善。 

展望中长期增速锚，头部企业凭借集中度+客单值，持续抢占份额。

行业零售能力分化，头部企业持续抢占份额。龙头家居企业从单品竞争逐

步过渡到全屋营销时代，通过供应链能力打造完善、渠道多品类运营能力

提升，有望实现客单价和市占率的持续提升。头部企业的 315 整屋营销套

餐活动方案，考验公司的方案设计、产品定价、高效的自制产品生产效率，

外部供应链搭建整合能力。终端渠道的服务运营复杂程度也大幅提升，包

括对整屋产品体系的理解、整合配送服务交付能力等。具备强大的供应链

整合和渠道服务交付能力的公司将在未来的整屋竞争中抢占更多市场份额。 

2、竞争格局优化，盈利稳定成长的优质白马，重回战略布局期 1）【晨
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光股份】原材料上行背景下，看好有定价权、抗通胀的白马消费，公司凭

借渠道结构优化，产品结构升级，逐步对冲外部双减与疫情影响，估值已

消化至历史估值底部区间。关注晨光股份 2021 年报点评《一体两翼战略

深化，传统核心业务具备增长韧性，科力普和零售大店业务延续高增》。 

2）【裕同科技】除原有 3C 包装赛道外，加速布局烟标、酒包、环保

包装等市场，打造新增长曲线，收入多品类多赛道拓展超预期；纸包装龙

头整合趋势显现。随新产品利润率逐步提升，及智能工厂自动化效率提升，

盈利能力有望逐步回升。 

3、造纸：木浆价格持续上涨，推动浆纸系纸种涨价。此轮行情中优选

供求和竞争格局好，可以持续传导成本压力的细分优质赛道龙头，如【华

旺科技】；在成本上行期，充分受益于自产（或集团）木浆成本优势，吨盈

利改善向上，如【太阳纸业】。关注已发布造纸行业跟踪深度报告《木浆价

格持续上涨，推动浆纸系纸种涨价，优选好赛道和好龙头》。 

4、国内电子烟近况更新： 

新规各项细则密集出台，整体引导产业有序运营和长远发展： 

近日，国家烟草专卖局下发到各省级烟草专卖局等机构《关于规范电

子烟产业发展的若干政策措施（试行）》、《电子烟固定资产投资管理细则》、

《电子烟产品技术审评实施细则》、《电子烟产品追溯管理细则》、《关于电

子烟零售点布局和许可管理工作的指导意见》等文件，就电子烟的产业布
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局、供需定价、市场监管、投融资、技术创新、产品溯源等进行详细规定。

继 3 月 11 日国家烟草专卖局正式发布《电子烟管理办法》以来，各项政策

细则密集出台，体现出国家对电子烟产业规范化运行的决心，从政策基调

看，整体上引导电子烟企业合理布局、产业升级、有序运营和长远发展。 

风险提示：疫情反复，整体下游需求低迷及物流受阻影响，原材料上

行带来的盈利压力。 
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