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投资要点：

 行业要闻

（1）国庆假期智能、绿色、健康商品需求旺盛。

（2）《关于实施居民购房贷款贴息政策的通知》出台。

 行业发展情况

（1）1-8月，社会消费品零售总额家具类为 1,148.60亿元，同比下降 4.90%。

（2）1-8月，社会消费品零售总额服装、鞋帽、针纺织品类为 9,614.90亿元，

同比增长 5.10%。

 重要公司公告

（1）公牛集团：公司已累计回购 620.46万股。

（2）裕同科技：公司拟收购华研科技 34%的股份。

 行情回顾

9月 1日至 9月 30日，轻工制造行业跑赢沪深 300指数 3.65个百分点：SW
轻工制造（-2.14%）VS沪深 300（-5.78%）；纺织服饰行业跑赢沪深 300指

数 1.49个百分点：SW纺织服饰（-4.30%）VS沪深 300（-5.78%）。

 本月策略

地产政策“组合拳”落地，后周期产业估值修复先行。8-9 月，国家层面先

后出台的房地产相关新政策，有利于地产与地产后周期板块估值与情绪修复，

其中，贴息政策的刚需定位贴合家居消费需求的重要来源。另一方面，新政

策的出台，也使得地产后周期行业与新房销售的滞后周期缩短，今年第四季

度家居、家电终端销售改善值得期待。

家居、服装出口向好，出口链业绩改善可期。目前来看，中美关系缓和、美

联储加息落地；今年 6-8月，国内家具及其零件、服装及衣着附件出口持续

向好；7月，美国家具、服装批发商库存额处于相对较低的库存水平，具备

一定补库预期。我们认为，上述因素叠加，下半年家居、服装出口链企业在

订单与业绩端迎来改善具备基础。

综上，维持轻工制造与纺织服饰行业“中性”评级，维持欧派家居（603833.SH）、
索菲亚（002572.SZ）、乖宝宠物（301498.SZ）、中宠股份（002891.SZ）、
罗莱生活（002293.SZ）“增持”评级。

 风险提示

宏观经济波动；原材料成本上涨；新产能无法及时消化；大客户流失。
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1.行业要闻

 国庆假期智能、绿色、健康商品需求旺盛

商务部商务大数据显示，10月 1日至 6日，重点平台具身智能机器人销售额同比

增长 1.3 倍，智能眼镜销售额同比增长 1倍，节水器具销售额同比增长 18.1%，

外骨骼助力器销售额同比增长 12.8%，户外运动装备销售额同比增长 10.4%，一

级能效洗碗机销售额同比增长 8.4%。国庆假期，居民出游热情高涨，全国消费市

场总体平稳，生活必需品货足价稳。商务部商务大数据显示，10月 1日至 6日，

消费品以旧换新惠及 639.2万人次，带动销售额 334.8亿元。其中，汽车以旧换新

6.8万辆，带动新车销售额 109.2亿元；家电以旧换新 284.8万台，带动销售额 123.4

亿元；数码和智能产品购新 305.2万件，带动销售额 86.8亿元。商务部重点监测

的 78个步行街（商圈）客流量、营业额同比分别增长 2.5%、4.7%。（新闻来源：

新华网）

 《关于实施居民购房贷款贴息政策的通知》出台

（一）支持对象。贷款购买商品住房的居民家庭，同时符合以下条件的，可享受中

央财政贴息政策支持：1.使用新发放商业性个人住房贷款购买首套住房，不包括使

用新发放商业性个人住房贷款置换存量贷款；2.所购住房建筑面积在 120平方米以

下（含 120平方米）；3.所购住房价格在 150万元以下（含 150万元）。（二）贴息

标准。政策自 2026 年 10月 1日起实施，实施期限暂定 1年，其间经办银行新发

放符合条件的首套住房商业性个人住房贷款，财政部门按照贷款本金给予年化 1

个百分点、期限不超过 5年的贴息支持，单户可享受贴息的贷款规模上限为 100

万元。（三）分担比例。贴息资金由中央财政、地方财政分别按照 90%、10%承担。

其中，省级及以下财政分担比例由省级财政部门结合实际自主确定。（四）经办银

行。开展商业性个人住房贷款业务的银行，均可按政策规定办理居民购房贷款贴息

业务。（新闻来源：中国人民银行）

2.行业发展情况

2.1家居用品行业数据

1-8月，国内家具行业内销承压。1-8月，社会消费品零售总额家具类为 1,148.60

亿元，同比下降 4.90%；规模以上家具制造业实现营收 3,434.8 亿元，同比下降

8.90%。
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图 1：社会消费品零售总额家具类情况 图 2：规模以上家具制造行业累计营收情况

资料来源：ifind，渤海证券研究所 资料来源：ifind，渤海证券研究所

8月国内家具出口同比有所增长。8月，家具及其零件出口金额为 52.40亿美元，

同比增长 11.80%；家用或装饰用木制品出口额 2.61亿美元，同比增长 3.10%。

图 3：当月家具及其零件出口额情况&增速 图 4：当月家用或装饰用木制品出口额情况&增速

资料来源：ifind，渤海证券研究所 资料来源：ifind，渤海证券研究所

8月 BHI指数同比有所提升。8月，建材家居卖场销售额 1,121.23 亿元，同比增

长 6.13%；BHI指数为 112.73点，同比提升 2.67点，环比提升 2.42点。中国建

筑材料流通协会表示，8月全国建材家居市场成交节奏放缓，整体仍处于转型蓄势

中，受益于房地产新政落地及旺季预期加持，BHI实现小幅回升。

图 5：BHI指数走势情况（点） 图 6：当月建材家居卖场销售额情况

资料来源：ifind，渤海证券研究所 资料来源：ifind，渤海证券研究所

9月 30个大中城市商品房成交面积同比下降。9月，国内 30个大中城市商品房成

交面积为 688.63万平米，同比下降 17.68%。1-8月，全国商品房-住宅销售面积
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累计值为 4.15亿平米，同比下降 13.00%；房屋-住宅新开工面积累计值为 2.18亿

平米，同比下降 25.40%；房屋-住宅竣工面积累计值为 1.48 亿平米，同比下降

25.40%。

图 7：当月 30个大中城市:商品房成交面积情况 图 8：商品房销售面积:住宅:累计值情况

资料来源：ifind，渤海证券研究所 资料来源：ifind，渤海证券研究所

图 9：房屋新开工面积:住宅:累计值情况 图 10：房屋竣工面积:住宅:累计值情况

资料来源：ifind，渤海证券研究所 资料来源：ifind，渤海证券研究所

2.2造纸行业数据

1-8月，国内纸制品产量实现同比增长。1-8月，国内机制纸及纸板产量为 11,268.6
万吨，同比增长 7.20%；8月，国内纸浆进口量 273.00万吨，同比增长 2.90%，

纸浆、纸制品出口量为 167.00万吨，同比增长 3.20%。
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图 11：纸浆当月进口情况 图 12：纸浆、纸及其制品当月出口情况

资料来源：ifind，渤海证券研究所 资料来源：ifind，渤海证券研究所

图 13：机制纸及纸板累计产量情况

资料来源：ifind，渤海证券研究所

2.3文体用品行业数据

1-8月，文化办公用品社零增长较好。1-8月，社会消费品零售总额体育、娱乐用

品类为 1,132.50亿元，同比下降 3.70%；社会消费品零售总额文化办公用品类为

3,301.00亿元，同比增长 6.00%。
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图 14：社会消费品零售总额体育、娱乐用品类情况 图 15：社会消费品零售总额文化办公用品类情况

资料来源：ifind，渤海证券研究所 资料来源：ifind，渤海证券研究所

2.4纺织服饰行业数据

1-8月，国内居民服装类消费实现增长。1-8月，社会消费品零售总额服装、鞋帽、

针纺织品类为 9,614.90 亿元，同比增长 5.10%；社会消费品零售总额服装类为

6,943.90亿元，同比增长 5.30%。

图 16：社会消费品零售总额服装、鞋帽、针纺织品类情况 图 17：社会消费品零售总额服装类情况

资料来源：ifind，渤海证券研究所 资料来源：ifind，渤海证券研究所

8月，国内鞋靴、服装出口皆同比增长。8月，鞋靴出口额为 37.11亿美元，同比

增长 11.50%；服装及衣着附件出口额为 158.80亿美元，同比增长 12.30%。
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图 18：当月鞋靴出口额情况 图 19：当月服装及衣着附件出口额情况

资料来源：ifind，渤海证券研究所 资料来源：ifind，渤海证券研究所

3.重要公司公告

公牛集团：公司已累计回购 620.46万股。关于以集中竞价交易方式回购股份的进

展公告：2026 年 9月 1日至 9月 28日，公司通过集中竞价交易方式已累计回购

股份 14.24 万股，占公司总股本的比例为 0.01%，购买的最高价为 37.88元/股、

最低价为 37.49元/股，支付的金额为 535.41万元（不含交易佣金等交易费用）。

截至 2026年 9月 28日，公司已累计回购股份 620.46万股，占公司总股本的比例

为 0.34%，购买的最高价为 40.00 元/股、最低价为 37.49 元/股，支付的金额为

24,492.05万元（不含交易佣金等交易费用）。

裕同科技：公司拟收购华研科技 34%的股份。关于收购控股子公司少数股东股份

暨关联交易的公告：公司计划进一步以自有或自筹资金向王华君先生收购其持有的

华研科技 20%股份；向观点投资收购其持有的华研科技 14%股份，合计收购华研

科技 34%股份。经交易各方核查，标的公司自前次收购以来经营状况未发生重大

不利变化。在此基础上，参考前次收购估值，经交易各方协商一致，确定标的公司

100%股份整体估值为 88,000 万元人民币，与前次收购估值保持一致。以此计算

本次 34%股份的合计收购价为 29,920万元人民币，其中涉及关联方交易的金额为

29,920万元人民币。公司与王华君先生、观点投资于 2026年 9月 23日签署了《关

于东莞市华研新材料科技股份有限公司 34%股份之转让协议》。本次交易完成后，

公司持有华研科技 85%股份。

4.行情回顾

9月 1日至 9月 30日，轻工制造行业跑赢沪深 300指数 3.65个百分点：SW轻工

制造（-2.14%）VS沪深 300（-5.78%）/包装印刷（-2.15%）/家居用品（-0.97%）

/造纸（-5.13%）/文娱用品（-0.48%）。受益 MLCC、中期分红、新型烟草等题材
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行情，以及期间内地产后周期产业链估值修复，相关个股在期间内涨幅居前。个股

期间内涨幅前五名分别为：华瓷股份（76.53%）、通达创智（57.34%）、恒丰纸业

（29.64%）、德尔未来（25.28%）和 ST喜临门（23.98%）。受被证监会立案、收

购预期落地、债务诉讼、算力题材承压等因素影响，相关个股表现较差。个股期间

内跌幅前五名分别为：康欣新材（-34.26%）、菲林格尔（-25.55%）、悍高集团

（-20.91%）、*ST华鹏（-17.71%）和鸿博股份（-17.56%）。

图 20：轻工制造及各子行业指数期间内表现（%） 图 21：轻工制造行业期间内涨跌幅前五名个股（%）

资料来源：ifind，渤海证券研究所 资料来源：ifind，渤海证券研究所

9月 1日至 9月 30日，纺织服饰行业跑赢沪深 300指数 1.49个百分点：SW纺织

服饰（-4.30%）VS沪深 300（-5.78%）/纺织制造（-4.68%）/服装家纺（-2.13%）

/饰品（-10.12%）。受益股权转让、减持结束、半年报扭亏等题材行情，相关个股

在期间内有较好表现。个股期间内涨幅前五名分别为：奥康国际（25.03%）、红豆

股份（12.67%）、康隆达（12.48%）、红蜻蜓（11.66%）和 ST新华锦（10.83%）。

受超涨、收购中止、磷化铟和算力题材承压等因素影响，相关个股跌幅居前。个股

期间内跌幅前五名分别为：深中华 A（-33.99%）、哈森股份（-20.35%）、兴业科

技（-20.08%）、万里马（-19.87%）和华升股份（-15.13%）。

图 22：纺织服饰及各子行业指数期间内表现（%） 图 23：纺织服饰行业期间内涨跌幅前五名个股（%）

资料来源：ifind，渤海证券研究所 资料来源：ifind，渤海证券研究所
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5.本月策略

地产政策“组合拳”落地，后周期产业估值修复先行。8月，中国人民银行、金融

监管总局、住房和城乡建设部、自然资源部等部门先后出台房地产行业相关新政策，

明确个人住房贷款最长期限延长至 40年，并推动现房销售制度建设；9月 29日，

财政部、中国人民银行、金融监管总局出台《关于实施居民购房贷款贴息政策的通

知》。我们认为，近期国家层面先后出台的房地产相关政策，首先有利于地产与地

产后周期板块估值与情绪修复，其次有利于缓解刚需购房月供压力，重新构建新房

销售供需信任关系，尤其是贴息政策的刚需定位贴合家居消费需求的重要来源。另

一方面，新政策的出台，也使得地产后周期行业与新房销售的滞后周期缩短，今年

第四季度家居、家电终端销售改善值得期待，同时也符合我们此前提到的今年家居

用品板块业绩增长前低后高的预期。

家居、服装出口向好，出口链业绩改善可期。中美会谈双方达成“300亿美元”对

等降税安排，9月 27日，美国公布对华产品降税清单，主要涵盖小家电、玩具、

节日装饰、儿童用品等。目前来看，中美关系进一步缓和，美联储加息预期落地，

对出口链企业海外需求与估值形成支撑。今年 6-8月，国内家具及其零件、服装及

衣着附件出口持续向好；7月，美国家具、服装批发商库存额皆低于 2022年 1月

以来的中位数和均值，处于相对较低的库存水平，具备一定补库预期。我们认为，

上述因素叠加，下半年家居、服装出口链企业在订单与业绩端迎来改善具备基础。

综上，维持轻工制造与纺织服饰行业“中性”评级，欧派家居、索菲亚、乖宝宠物、

中宠股份、罗莱生活“增持”评级。

6.风险提示

宏观经济波动风险

轻工制造&纺织服饰行业作为中游制造业，宏观经济大幅波动甚至疲软，将致使下

游行业增长受限制，并直接影响行业内相关企业的下游订单增长，拖累企业营业收

入增长。

原材料成本上涨风险

对于制造企业而言，成本的管控决定了其盈利空间。如果原材料价格大幅上涨，将

导致企业生产经营成本骤增，而且轻工行业内多数细分板块集中度较低，企业通过
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涨价向下游传递成本压力相对较难。因此，原材料价格大幅上涨，将对企业的盈利

空间造成挤压。

新产能无法及时消化的风险

在轻工制造和纺织服饰行业内，大部分企业上市和再融资，是为了实现对现有产能

的升级和扩充。如果企业终端销售能力不强，渠道布局不完备，将可能在新增产能

释放后，造成产品滞销，影响企业整体经营效率，加大现金流压力。

大客户流失的风险

在轻工制造和纺织服饰行业中，存在较多配套型企业，而该部分企业的销售渠道基

本为对公业务。如果下游大客户终止配套合作，且企业对大客户依存度较高，新客

户又无法替代大客户地位，那么将对企业收入和业绩的增长产生极大冲击。
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分析师声明

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以
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所表述的任何观点均精准地、如实地反映了研究人员的个人观点，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所
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联系。
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出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公

司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

在任何情况下，本报告内容的全部或部分均不构成对任何人的投资建议。本报告中所指的投资及服务可能不适

合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定

获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投

资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。在任何情况下，本公司、

本公司员工或者关联机构不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。
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份或其他财产权益，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取

代自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。

本报告版权为本公司所有 或个人不得以任何形式刊载

、发布或引用本报告全部或部分内容，亦不得从未经本公司书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平

台接收、翻版、复制或引用本报告全部或部分内容。如征得本公司同意进行引用、刊载或转发的，需在允许的

范围内使用，并注明出处为“渤海证券股份有限公司”且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途

径获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构

成本公司向该机构之客户提供的投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报
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投资评级说明

项目名称 投资评级 评级说明

公司评级标准
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