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轻工制造
曙光初现， 逐浪青萍

	股票
代码
	股票
名称
	EPS  （元）
	PE

	
	
	2023E
	2024E
	2023E
	2024E

	002078.SZ
	太阳纸业
	1.09
	1.29
	11.43
	9.66

	01999. HK
	敏华控股
	0.49
	0.57
	9.34
	8.03

	603816.SH
	顾家家居
	2.51
	2.92
	13.66
	11.75

	603195.SH
	公牛集团
	4.26
	4.90
	22.39
	19.46


资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院 注： 盈利预测值为Wind 一致预期值，敏华控股 2023年EPS为实际值，PE数据截至2023.12.26
行情回顾： 市场走势全年围绕经济增长预期展开，总体前高后低， 震荡下行。
截至 2023 年 12 月 26 日， 申万轻工制造指数下跌 8.0%，阶段性跑输大盘。 轻工制造 12 个申万三级细分指数中， 印刷、其他家居用品、卫浴制品收益率 排名前三， 分别为 49.1%、5.8%、-0.1%；定制家居、金属包装、塑料包装 行业收益率表现靠后，分别为-27.2%、- 17.1%、- 15.7%。
微观层面： 单季度 ROE 迎来反转，市场分歧有望随复苏弥合。 轻工制造各 细分行业单季度 ROE 普遍改善， 主要受益于原材料端价格下行带来的毛利率 提升， 需求量端改善幅度有限。因而市场对这一经营层面改善的持续性存疑， 导致在企业盈利改善的情况下，多数细分指数年内录得负收益。我们认为，  当前行业总体位于历史底部区间， 叠加企业经营拐点浮现，后续伴随外需迎 来补库、财政发力带动内需企稳，企业盈利有望延续改善趋势。若 M1、CPI、 中长期贷款等指标逐步改善， 则市场预期或可迎来拐点， 资本市场表现与企 业经营的背离亦有望得到弥合。
挖掘细分产业反转与稳定回报。 伴随外部加息周期临近尾声， 内部地产开工 跌幅收窄，后续宏观经济修复趋势有望巩固， 波动亦有望趋于收敛。在此环 境下， 我们认为中观反转弹性与稳定回报预期类标的有望取得较好收益：
出口复苏与出海弹性： 当前美国家具等耐用品呈现主动补库特征；中国家具 出口金额亦同比增长， 指向海外家具需求回暖，推荐外需占比较高的家居企 业敏华控股， 相关标的有梦百合、匠心家具； 推荐具备供应链优势、自身渠 道打法成熟，有望受益于新能源产品出海的公牛集团；跨境电商基础设施相 关标的有小商品城、乐歌股份。
城中村改造释放 B端渠道弹性： 地产发展新模式下，城中村改造有望带动千 亿家居需求， 推荐产品标准化程度高，有望从工程渠道受益的地产链企业江 山欧派， 相关标的有瑞尔特、东鹏控股。
稳定价值回报： 推荐通过产业链一体化提升自身盈利中枢及其稳定性的太阳 纸业。盈利能力稳定，分红水平较高的相关标的有紫江企业、永新股份。
风险提示： 海外耐用品需求复苏不及预期；城中村改造进展不及预期；宏观 经济景气度复苏不及预期；行业经营波动导致高股息企业股息率下降。
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轻工总体跑输大盘，卫浴表现靠前
截至 2023 年 12 月 26 日，申万轻工制造指数下跌 8.0%，阶段性跑输大盘。 细分行业 方面，轻工制造的 12 个申万三级细分指数中， 印刷、其他家居用品、卫浴制品收益率 排名前三，分别为 49.1%、5.8%、-0.1%；定制家居、金属包装、塑料包装行业收益率 表现靠后，分别为 -27.2% 、-17.1% 、-15.7%。
图表1：轻工制造行业年初至今走势（截至2023.12.26）
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资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院


图表2：轻工制造申万三级行业年初至今表现（截至2023.12.26）
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资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院
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个股表现来看： 125 支轻工制造标的中 ，截至 2023 年 12 月 26 日共有 55 支实现正收 益，其中大于 20%为 25 支， 10%-20%之间为 12 支， 0-10%之间为 18 支。鸿博股份
茶花股份
匠心家居
恒林股份
姚记科技
嘉益股份
齐峰新材
华源控股
乐歌股份
京华激光
菲林格尔
翔港科技
中源家居
实丰文化
英派斯
顶固集创
大胜达
永吉股份
盛通股份
建霖家居
亚振家居
瑞尔特
松发股份
龙利得
四通股份

转型 AI 算力的鸿博股份涨幅第一。受益于海外保温杯行业高景气的嘉益股份、哈尔斯， 以及受益于智能马桶渗透率提升的瑞尔特涨幅亦靠前。
图表3：轻工制造行业收益率分布情况                   图表4：轻工制造2023年度收益率前25标的（%）
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资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院2023年截至2023.12.26        资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院截至2023.12.26


纵向： 市场全年走势围绕经济增长预期展开
1 月至 3 月初：延续 2022 年底涨势，市场普遍预期经济复苏。数据端：地产销售方面， 30 大中城市商品房成交面积持续上行，回到 2021-2022 年高位区间，地产新开工面积 累计同比、制造业 PMI 亦于 2 月迎来年内峰值。
3 月初至 5 月末：地产开工转缓，制造业 PMI 回落，复苏预期与经济阶段性回落的预期 差导致市场开始回调。
6 月初至 7 月末：PMI 阶段性触底反弹，叠加政治局会议表述定调积极，地产托底、债 务化解、活跃资本市场多项政策陆续出台，市场阶段性企稳反弹。
8 月初至 10 月下旬： 内因方面 8 月 8 号公布的 7 月出口数据走低， 9 月 10 月后 PMI 连续走弱，叠加长端美债利率持续冲高，市场继续寻底。
10 月下旬至 11 月下旬： 长端美债利率于 10 月下旬见顶， 中美关系改善预期升温。10 月 24 日人大批准 2023 年四季度增发 1 万亿国债。 市场于 2022 年末前低位置附近触底 反弹。
11 月下旬至年末： 地产销售、开工表现平淡，PMI 延续下行趋势，市场再度回落。
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