
 

轻工造纸行业周报：家居板块

后续仍存催化 宠物出口订单

转暖可期 
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行业观点更新： 

家居：本周二手房交易依然较为理想，春节后二手房市场呈现逐周改

善趋势，今年以来（截至 2.24），15 城二手房成交面积同比增长 25.3%。

虽然随着地产整体销售逐步回暖，家居板块估值随之稳步上修，但一方面

目前估值水平仍处历史相对低位，另外一方面，后续仍存地产需求端政策

及业绩兑现等多重催化，板块行情持续性仍可期。 

目前阶段，随着 315 活动开启，各企业基本面改善程度将逐步显现差

异，更需精选个股，我们认为主要两个方向： 

1）315 活动打法或套餐力度显著优于行业的企业，从目前来看，头部

定制家居企业依托显著的供应链优势，整体套餐吸引力较强，并且各层级

人员执行落地能力更强，或助推终端接单更为顺畅；2）在行业需求改善背

景下，也具备自身渠道、品类扩张逻辑的企业，如森鹰窗业等。此外出口

板块方面，根据调研反馈，多数家居出口企业一季度业绩或仍处磨底阶段，

二三季度起有望逐步改善。 

新型烟草：国内市场方面，据渠道反馈，1、2 月新国标产品销售环比

相对平稳，而消费者及部分店主手中水果味库存已明显去化，并且非法电

子烟产品查处趋于严格，预计随着刚性需求的释放，整体新国标产品销售

有望稳步改善。海外市场方面，虽然海外市场不同地区出现产品结构分化，

但海外整体电子烟销售增长仍相对稳健，预计 2023 年依然有望实现稳健

增长。整体来看，思摩尔在长期成长空间依然明显的情况下，长期布局价
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值凸显。 

造纸：需求转暖涨价先行，双成本要素下行趋势明确，重点关注盈利

“剪刀差”逐季兑现。近期纸企提价函再次发布，能源/浆成本下行趋势明

确，盈利修复“剪刀差”或超预期，我们认为盈利弹性排序：优质格局下

强定价/粘性的特种纸（转印/格拉辛等）、大宗纸（文化&白卡）、生活纸、

箱板纸。 

宠物：去库后周期订单回暖预期提升，关注出口左侧布局投资机会。

根据公司反馈，1Q 下游零售商去库结束，结合宠物食品终端需求降幅未见

大幅向下，且具备 9~12 月保质期、快消刚需补库等特征，宠物食品出口

预计 2Q 起订单环比现拐点、3Q 同比拐点预期强化，欧洲受基数因素影响

预计修复节奏先于北美。22 年中国宠物行业白皮书发布，根据统计，22

年猫/犬数量分别为 6536/5119 万只，同比+12.6%/-5.7%，猫经济成长

性凸显，年轻化趋势显著，95 后宠物主占比达到 36.8%，低线城市占比稳

步提升。 

投资建议 

造纸板块：推荐太阳纸业（盈利触底，旺季小阳春支撑纸企提价落地，

成本压力缓解盈利能力望逐季抬升）。 

宠物板块：推荐中宠股份（外销订单预期转暖，国内高管到位看好高

端化战略转型推进，盈利模型有望优化）。 
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