
 

轻工制造行业 2022Q3 业

绩总结：业绩筑底 关注环比

改善 
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需求不振延续，成本仍处高位，基本面普遍承压，其中产业链偏中下

游的包装及轻工消费品率先回暖，建议在充足的安全边际下把握人造草坪

和宠物用品细分龙头业绩进入环比改善通道的拐点机会。新型烟草行业政

策风险即将出清，业绩仍在磨底，拐点渐行渐明。 

包装：需求端压力仍存，龙头收入韧性强&盈利弹性持续释放。2022Q3

下游消费疲软影响延续，包装行业整体压力仍存，但龙头企业展现出较强

的 收 入 韧 性 和 盈 利 修 复 能 力 。 裕 同 科 技 毛 利 率 / 净 利 率 同 比 分 别

+2.4/+2.8pcts 至 25.4%/11.1%，伴随大消费布局下多元业务体量增长带

动产能架构率提升、智能工厂陆续投产、费用管控持续强化以及原材料价

格的回落，有望持续兑现盈利修复逻辑，重点推荐。内资无菌包装龙头新

巨丰伴随新增产能落地有望带动订单持续增长，原材料价格回落及严费用

管控预计将带动盈利端迎来修复，建议关注。 

轻工消费：文具&办公、人造草坪龙头基本面改善有望持续兑现；宠

物卫生用品龙头 Q4 收入环比有望提速。1）文具：晨光股份 22Q3 传统业

务（不含晨光科技）收入增速 3.4%，预计全年传统业务净利率下滑幅度在

3pcts 左右，底部特征凸显；新业务方面，科力普延续良好表现、九木触

底反弹态势清晰，晨光科技优化成效开始释放，整体基本面向上趋势较为

明确，建议配置。2）卫生用品： 

高浆价环境下品牌生活用纸企业受益，但盈利端承压，维达/中顺洁柔

Q3 净利率降至 1.1%/2.7%，考虑到品牌生活用纸企业木浆备库 3 个月左
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右，预计 Q4 公司盈利仍将承压，明年有望逐步释放利润弹性，建议关注

维达国际/恒安国际/中顺洁柔。卫生巾品类刚需高频、成熟稳定，百亚股

份 Q3 营收/净利润同比+21%/+16%，有望通过新兴渠道弯道超车，建议

适时把握配置机会。3）人造草坪和宠物用品：受益于人民币贬值和客户去

库影响减弱，共创草坪 Q3 收入利润恢复性增长，宠物用品公司利润维持

高增。基本面改善有望持续兑现，净利率有望继续修复，建议把握配置机

会。 

工业纸&特种纸：弱需求压制基本面表现。造纸行业 2022Q3 压力环

比增加，主要受疫情多点散发影响，需求恢复情况不佳，另外也遭受了成

本上升带来的冲击，其中浆自给率更高或拥有浆贸易的公司表现更为稳健。

展望后续，预计年内浆价下行红利在报表端体现有限，22Q4 仍须注意浆

纸系造纸公司的盈利压力，防范低于预期的风险。综合考虑布局稳健性，

兼顾明年浆价下行的相关机会，建议关注仙鹤股份/太阳纸业。 

家居：基本面压力犹存，把握窗口性机会。家居行业 2022Q3 仍处于

承压阶段，增速环比 Q2 趋弱，符合我们此前判断，净利率下滑是家居行

业 22Q3 的主旋律，少数受益于汇兑收益或低基数的公司取得了净利率同

比增长。我们判断家居行业承压局面 22Q4 将延续，其中零售渠道企稳但

仍面临压力、工程渠道有望改善、出口继续探底。家居行业仍处于稳增长

预期改善和基本面承压的博弈阶段，建议在注重安全边际基础上择优配置，

把握窗口性机会。 
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电子烟及智能制造：底部确立，守望拐点。1）电子烟：思摩尔国际

Q3 业绩符合预期，调整后归属净利润同比-42%，公司盈利能力仍承压。

国内消费税落地后政策底部清晰，且对公司毛利率影响有限，后续重点关

注 2023 年销量目标及提价后新国标口味的需求端反馈；海外短期一次性

小烟放量为增量核心，首款薄荷醇口味被禁后提示了口味监管进一步加码

的政策风险，待海外监管风险释放充分后，低基数+低估值下公司的业绩拐

点有望催化较大的估值弹性，建议把握底部配置机会。2）智能制造：Q3

受大客户 Cricut 去库节奏不及预期影响，盈趣科技业绩低于预期，但 ebike/

罗技 VC/汽车电子业务维持高增，我们判断伴随下游客户终端去库完成带

来订单恢复以及新业务的持续放量，2023 年公司收入有望恢复稳增态势，

雕刻机业务订单恢复及汽车电子等新业务的占比提升有望带动毛利率逐步

修复，建议关注。 

板块表现：板块近两周跑赢大盘 0.40pct。2022 年 10 月 21 日至 11

月 4 日，CS 轻工（+1.05%）VS 沪深 300（+0.65%），中小板（+3.81%），

创业板（+2.34%）。 

截至 2022 年 11 月 4 日，轻工板块 PE（TTM）为 22 倍，历史分位

数为 22.0%，沪深 300 历史分位数为 13.0%。 

风险因素：地产交付改善不达预期；行业竞争加剧；消费能力减弱；

原材料价格上涨；汇率大幅波动；新型烟草行业监管程度超预期。 
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