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周期家居估值向上可期 疫情

受损品种边际有望改善 
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家居：横盘期加大顺周期家居布局力度，估值进一步向上可期。当稳

增长主线遇上数据真空期，加大在横盘期布局顺周期家居以待后续稳增长

政策兑现，315 大促有望进一步验证格局优化，当前无论龙头还是二线品

种估值均具备吸引力，家居公司密集集体减持预示整体利空落地，估值进

一步向上可期。例如索菲亚管理层变革改善，22 年轻装上阵发力“整家定

制”，江山欧派在恒大压力逐步释放后小 B 端的高速增长会重新得到评估。

龙头公司产品渠道品类等多方面领先，持续看好龙头公司长远收入空间，

推荐敏华控股、欧派家居、顾家家居。 

文娱用品：疫情管控有望放松，边际改善可期。假设冬奥会后（2 月

20 日闭幕，元宵节结束，且疫情高发的冬天基本结束）疫情管控可能有所

放松，前期疫情受损的线下场景式消费有望复苏，重点关注前期受损品种，

如晨光文具（九木杂物社受疫情影响开店结构和经营结果均低于预期，后

续有望持续改善，校边店管控也有望改善），百亚股份（卫生巾线下消费比

例高，关注 38 大促成效，Q4 低于预期是由于收入高占比的陕西遭遇疫情）。 

新型烟草：劲嘉卡位产业链布局，思摩尔进一步技术突破。劲嘉股份

拟进行对外投资，交易完成后将持有长宜科技 35%、佳聚电子 40%股权，

以对外投资的形式加强布局，不断夯实卡位优势，应对政策监管变化亦将

更加灵活从容。思摩尔国际全新一代超薄电子雾化解决方案 FEELMAir 发

布，雾化芯整体陶瓷基体厚度仅 3.5mm，较上一代减薄 22%，实现三大

技术创新，整体解决方案带来七大革命性体验突破。公司强大的研发能力
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进一步体现，有望帮助公司夯实自身竞争优势，为后续客户拓展及雾化技

术平台搭建奠基。 

造纸包装：关注需求恢复及成本波动。1）大宗纸：持续推荐规模&成

本优势领先、新产能建设稳步推进的太阳纸业、箱板瓦楞景气向上的山鹰

国际。 

2）特种纸：龙头企业壁垒显著、产业链地位较优，推荐特种纸行业龙

头仙鹤股份、装饰原纸细分赛道优质卡位的华旺科技。3）包装：大宗原材

料价格回落、消费旺季来临背景下，持续推荐大包装业务布局顺利推进、

盈利拐点可期的裕同科技，建议关注新消费包装领域持续高景气的上海艾

录。 

优质制造：精选下游高景气，国内产业优势突出，估值优势明显的细

分标的，如国内外客户订单逐步确认的匠心家居，下游电踏车高景气，产

能规划清晰的久祺股份等。 

纺服她经济板块：1）品牌服饰：可重点关注冬奥会相关运动鞋服标的：

李宁、安踏、特步。2）纺织制造：持续推荐伟星股份：生产工艺升级提效，

管理能力精益化，快速响应品牌商订单，多区域产能布局能力强，未来 5

年伟星有望实现品牌商采购份额持续提升，自身受规模效应以及效率提升

驱动盈利能力提升，实现 ROE 提升，进而获得超越行业水平的估值溢价；

印染行业落后产能淘汰出清加速，推荐具备低能耗及环保优势，以产定销

规模效应明显的富春染织。3）黄金珠宝：黄金工艺升级带来消费属性提升，
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持续看好珠宝行业特别是黄金品类的需求维持旺盛。推荐珠宝行业龙头周

大福、周大生。 

风险提示：原材料价格大幅波动；国内消费需求不及预期。 
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