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2024Q3 轻工公募基金重仓比例为 0.82%，环比-0.01pct，处于 2010 年以来 47%左右的分位水

平。轻工子板块中，造纸(+0.03pct)重仓比例环比提升，文娱用品基本持平，家居、包装印刷

减配。个股层面，太阳纸业(+0.03pct)、索菲亚(+0.03pct)、泡泡玛特(+0.01pct)获小幅加仓。

Q3 宏观地产及消费疲软，家居整体表现仍承压，造纸产业供需矛盾持续。展望 Q4，在地产政

策持续托底+以旧换新政策双重合力之下，家居企业有望迎来基本面回暖和估值修复，2B 业务

占比较高的大宗龙头，综合α优势较强的定制&软体家居龙头，智能家居龙头均有望受益。 
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➢ 轻工重仓比例 0.82%，环比下降 0.01pct 

按照中信行业分类口径，2024Q3 轻工公募基金重仓比例为 0.82%，环比-0.01pct，

处于 2010 年以来 47%左右的分位水平。三季度轻工基金配置比例排名第 22，加仓

幅度排名第 14，前 3 名依次是电力设备及新能源、非银行金融和汽车。板块走势

上，2024Q3 中信轻工制造指数累计变动+15.48%，相对沪深 300 指数收益-0.59pct，

相对上证综指超额收益+3.04 pct，绝对收益在所有中信一级行业中排名第 15 位。 

 

➢ 2024Q3造纸重仓比例环比提升 

按照申万行业分类口径，2024Q3 轻工子板块重仓比例排序依次为家居（0.38%）、

文娱用品（0.27%）、造纸（0.25%）、包装印刷（0.05%），其中造纸(+0.03pct)重仓

比例环比提升，文娱用品持平，家居(-0.03pct)、包装印刷(-0.03pct)减配。重仓

公司前五为太阳纸业（0.25%）、晨光股份（0.11%）、公牛集团（0.11%）、泡泡玛特

（0.10%）和索菲亚（0.07%），太阳纸业(+0.03pct)、索菲亚(+0.03pct)、泡泡玛

特(+0.01pct)增配，晨光股份、志邦家居、顾家家居、公牛集团、裕同科技减配。 

 

➢ 2024Q3北上资金减持索菲亚、顾家家居 

北上资金动向来看，索菲亚、顾家家居减配较多，其余轻工板块重点个股陆港通持

股比例变动均不足 1%。具体来看，轻工板块重点个股，北上资金加仓前五为：明

月镜片（+0.59pct）、奥瑞金（+0.58pct）、百亚股份（+0.45pct）、乐歌股份

（+0.42pct）、江山欧派（+0.37pct），减配前五为索菲亚（-5.32pct）、顾家家居

（-2.72pct）、太阳纸业（-0.74pct）、博汇纸业（-0.52pct）晨光股份（-0.50pct）。 

 

➢ 重仓比例基本持平，维持“强于大市”评级 

展望 Q4，近期一系列地产政策“组合拳”出台，有望促进房地产市场“止跌回稳”。与

此同时，以旧换新政策稳步推进，有望对家居消费需求形成实质性拉动。在地产政

策持续托底+以旧换新政策双重合力之下，家居企业有望迎来基本面回暖和估值修

复，2B 业务占比较高的大宗龙头，综合 α 优势较强的定制&软体家居龙头，智能

家居龙头均有望受益；纸厂去库完成后纸价有望迎来向上拐点；优质国货品牌有

望利用质价比优势持续实现对海外品牌的弯道超车，维持轻工“强于大市”评级。   
风险提示：宏观经济增速放缓导致居民收入不达预期的风险；地产销售、竣工数据不及预期

的风险；原材料价格大幅上涨的风险。 
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1. 轻工重仓比例 0.82%，环比下降 0.01pct 

公募基金 2024年三季报已披露完毕，我们按惯例选取普通股票型基金、偏股混

合型基金、平衡混合型基金以及灵活配置型基金作为样本分析重仓持股情况。按照中

信一级行业分类口径，2024Q3 轻工公募基金重仓比例为 0.82%，环比-0.01pct，处

于 2010 年以来 47%左右的分位水平。行业间对比来看，三季度轻工基金配置比例排

名第 22，加仓幅度排名第 14，前 3名依次是电力设备及新能源、非银行金融和汽车。

板块走势上，2024Q3/2024Q1-3中信轻工制造指数累计变动+15.48%/-6.75%，相对沪

深 300指数收益-0.59/-23.85pct，相对上证综指收益+3.04/-18.90pct，绝对收益在

所有中信一级行业中排名第 15/29 位。 

图表1：2024Q3 轻工基金重仓环比-0.01pct 至 0.82% 

 
图表2：近两个季度各行业基金重仓持股环比变动一览 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

图表3：2024Q3 各行业基金配置比例及超配比例一览 

 
图表4：2024Q3 轻工涨跌幅位居中信一级行业第 15 位 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

2. 造纸环比增配，家居&包装印刷减配 
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按照申万二级行业分类口径，2024Q3 轻工子板块重仓比例排序依次为家居

（0.38%）、文娱用品（0.27%）、造纸（0.25%）、包装印刷（0.05%），其中造纸(+0.03pct)

重仓比例环比提升，文娱用品基本持平，家居(-0.03pct)、包装印刷(-0.03pct)减

配。 

图表5：2024Q3 轻工分子行业基金重仓市值占比变动情况 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

注：图表受四舍五入影响，表观上与文字结论存在略微偏差 

图表6：2024Q3 末轻工板块基金重仓市值前 15 名标的一览 

  持股数量（亿股） 持股总市值（亿元） 重仓持股比例 重仓市值占比变动 重仓基金数量 重仓基金数量变动 

太阳纸业 3.01 45.41 0.25% +0.03pct 59 20 

晨光股份 0.59 21.04 0.11% -0.01pct 22 -4 

公牛集团 0.25 20.94 0.11% -0.02pct 28 0 

泡泡玛特 0.39 18.84 0.10% +0.01pct 51 3 

索菲亚 0.67 12.14 0.07% +0.03pct 37 13 

顾家家居 0.35 10.92 0.06% -0.02pct 29 -7 

百亚股份 0.33 8.93 0.05% +0.00pct 44 -11 

裕同科技 0.32 8.32 0.04% -0.02pct 22 -6 

敏华控股 0.73 4.24 0.04% +0.00pct 9 -1 

匠心家居 0.06 3.59 0.02% +0.00pct 18 3 

欧派家居 0.06 3.97 0.02% +0.00pct 26 5 

江山欧派 0.17 3.66 0.02% +0.00pct 4 -2 

东鹏控股 0.03 0.17 0.02% +0.00pct 2 1 

瑞尔特 0.18 1.56 0.01% +0.00pct 2 -3 

志邦家居 0.10 1.35 0.01% -0.02pct 7 -6 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

※家居：2024Q3 家居基金重仓比例环比-0.03pct 至 0.38%，其中索菲亚 0.07%

（+0.03pct），志邦家居 0.01%（-0.02pct），顾家家居 0.06%（-0.02pct），公牛集团

0.11%（-0.02pct），其余公司的基金重仓比例相对稳定。三季度宏观地产及消费疲软，

0.41%

0.22%

0.07%

0.27%

0.38%

0.25%

0.05%

0.27%

0.0%

0.1%

0.2%

0.3%

0.4%

0.5%

0.6%

家居 造纸 包装印刷 文娱用品

2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 6 121 行业研

究|行业点评研究 

行业研究|行业点评研究 

家居整体表现仍承压。展望四季度，近期一系列地产政策“组合拳”出台，有望促进房

地产市场“止跌回稳”。与此同时，以旧换新稳步推进，补贴额度集中在 15%-20%，单

价补贴金额达 2000-3000元，有望对家居消费需求形成实质性拉动。在地产政策持续

托底+以旧换新政策双重合力之下，家居内销增速或将环比好转，家居企业有望迎来

基本面回暖和估值修复双击。 

图表7：主要家居企业公募基金重仓比例情况 

 
图表8：主要家居企业公募基金重仓比例环比变动 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

※造纸：2024Q3造纸基金重仓比例环比+0.03pct至 0.25%，其中太阳纸业 0.25%

（+0.03pct）。当前浆纸产业下游需求较弱，叠加新产能投放，供需矛盾持续，各纸

种价格不断下行。同时，24H1 浆价上行带来成本压力，影响或在 24Q3 报表端体现。

展望四季度，近期经济政策陆续落地，下游需求有望得到改善。5月中下旬以来的浆

价下行有望带动 24Q4报表端改善。 

图表9：主要造纸企业公募基金重仓比例情况 

 
图表10：主要造纸企业公募基金重仓比例环比变动 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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※包装印刷：2024Q3 包装印刷基金重仓比例环比-0.03pct 至 0.05%，其中裕同

科技 0.04%（-0.02pct）。根据国家统计局，2024Q1-3社零总额同比增长 3.3%，其中

三季度 7-9月同比分别+2.7%/+2.1%/+3.2%。金属包装企业收入增长与下游景气回升

高度相关，三片罐成本下行叠加订单修复带动行业盈利回暖。展望未来，中粮包装收

购事件有望加速行业整合，提升金属包装行业议价能力，并改善金属包装产业链价值

分配。 

图表11：主要包装印刷企业公募基金重仓比例情况 

 
图表12：主要包装印刷企业基金重仓比例环比变动 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

※文娱用品：2024Q3文娱用品基金重仓比例 0.27%，环比基本持平，其中泡泡玛

特 0.10%（+0.01pct）, 晨光股份 0.11%（-0.01pct）。随着消费理念由“性价比”向

“质价比”转型，消费习惯也逐步向线上渠道转移，兴趣电商近年来保持高增长。国

货品牌在提升自身产品质量，提升质价比的同时，抓住新兴渠道高增的东风，实现了

对海外品牌的弯道超车。展望后续，优质国货品牌有望通过提升自身产品力，在国货

品牌认可度持续提升的时代背景下进一步提升市占率。 
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图表13：主要文娱用品企业公募基金重仓比例情况 

 
图表14：主要文娱用品企业基金重仓比例环比变动 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

3. 北上资金减持索菲亚、顾家家居 

北上资金动向来看，索菲亚 7.20%（-5.32pct）、顾家家居 2.73%（-2.72pct）减

配较多，其余轻工板块重点个股陆港通持股比例变动均不足 1%，具体来看： 

1）家居：乐歌股份（+0.42pct）、江山欧派（+0.37pct）、志邦家居（+0.09pct）、

匠心家居（+0.07pct）增配；欧派家居（-0.05pct）、顾家家居（-2.72pct）、索菲亚

（-5.32pct）减配； 

2）造纸：华旺科技（+0.11pct）增配；博汇纸业（-0.52pct）、太阳纸业（-0.74pct）

减配； 

3）包装印刷：奥瑞金（+0.58pct）增配；裕同科技（-0.45pct）减配。 

4）文娱用品：明月镜片（+0.59pct）、百亚股份（+0.45pct）增配；晨光股份（-

0.50pct）减配。 
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图表15：主要轻工企业的陆港通持股比例变动 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

图表16：主要家居企业北上资金持股比例变动情况 

 
图表17：主要造纸企业北上资金持股比例变动情况 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

图表18：主要包装印刷企业北上资金持股比例变动 

 
图表19：主要文娱用品企业北上资金持股比例变动 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

总结来看，2024Q3基金轻工配置比例 0.82%（-0.01pct），2010年以来持仓分位
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数达到 47%水平。三季度宏观地产及消费疲软，家居整体表现仍承压；龙头企业积极

寻求变化，开拓整装等新渠道，推出引流套餐吸引客户，业绩表现有望远好于行业整

体。浆纸产业下游需求较弱，叠加新产能投放，供需矛盾持续。个股基金持仓方面，

太阳纸业(+0.03pct)、索菲亚(+0.03pct)、泡泡玛特(+0.01pct)获增配，晨光股份、

志邦家居、顾家家居、公牛集团、裕同科技减配。展望 2024Q4： 

1）家居：近期一系列地产政策“组合拳”出台，有望促进房地产市场“止跌回稳”。

与此同时，以旧换新稳步推进，补贴额度集中在 15%-20%，单价补贴金额达 2000-3000

元，有望对家居消费需求形成实质性拉动。在地产政策持续托底+以旧换新政策双重

合力之下，家居内销增速或将环比好转，家居企业有望迎来基本面回暖和估值修复。

建议关注：1）明显受益于存量房收储和城中村改造政策，强基本面支撑的大宗龙头；

2）定制家居：综合 α优势较强、整装化推进的传统龙头索菲亚；3）软体家居：消费

品属性更强、持续打造全品类融合的顾家家居、慕思股份和敏华控股；4）智能家居：

契合存量房改造场景、渗透率相对较低的智能家居标的瑞尔特和箭牌家居。 

2）造纸：当前浆纸产业下游需求较弱，叠加新产能投放，供需矛盾持续，各纸

种价格不断下行。同时，24H1 浆价上行带来成本压力，影响或在 24Q3 报表端体现。

展望四季度，近期经济政策陆续落地，下游需求有望得到改善。5月中下旬以来的浆

价下行有望带动造纸企业 24Q4报表端改善； 

3）包装印刷：金属包装企业收入增长与下游景气回升高度相关，三片罐成本下

行叠加订单修复带动行业盈利回暖。展望未来，中粮包装收购事件有望加速行业整合，

提升金属包装行业议价能力，并改善金属包装产业链价值分配。 

4）文娱用品：国货品牌在提升自身产品质量，提升质价比的同时，抓住新兴渠

道高增的东风，实现了对海外品牌的弯道超车。展望 2024 年，优质国货品牌有望通

过提升自身产品力，在国货品牌认可度持续提升的时代背景下进一步提升市占率。 

风险提示 

1. 宏观经济增速放缓导致居民收入不达预期的风险：若国内宏观经济增速发生较大

波动，居民收入预期可能依然向下，消费意愿承压从而导致社零数据下滑。则造纸及

包装印刷行业等上游企业存在订单大幅下降、收入端大幅回落、盈利大幅下滑的风险。 

2. 地产销售、竣工数据不及预期的风险：家居行业受地产景气因素影响较为明显，

若地产销售、竣工数据不及预期，将影响家居行业产品的销售情况，则家居企业的收
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入和盈利均存在大幅波动的风险。 

3. 原材料价格大幅上涨的风险：造纸与包装行业处于产业链的中上游，行业里的企

业盈利能力受原材料价格波动的影响较大。假设原材料价格大幅上涨，则企业盈利能

力存在大幅下滑的风险。 
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