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相关研究报告

《国信证券-造纸行业专题：造纸行业研究框架与深度复盘—把

握顺周期下的需求复苏》 ——2024-10-31

《轻工制造行业周报（24 年第 42 周）-9 月家具出口额同比下滑

9.7%，国内家具类零售同比转正》 ——2024-10-21

《轻工制造行业周报（24 年第 41 周）-海外浆厂供给扰动，政策

提振关注顺周期龙头》 ——2024-10-14

《轻工制造行业周报（24 年第 37 周）-8 月家具累计出口额同比

9.9%，9月文化纸发布涨价函》 ——2024-09-18

《轻工制造行业周报（24年第 33 周）-7 月家具出口回落，美国

家具及家用装饰零售额降幅收窄》 ——2024-08-19

2024Q3轻工制造板块经营承压，Q3轻工上市公司合计营收同比-1.4%，归母

净利润同比-27.6%。由于行业顺周期与后地产属性较强，三季度随着外部宏

观经济走弱与地产压力持续传导，行业景气筑底，单季度收入增速由正转负，

受需求偏弱、行业竞争加剧与基数较高影响，盈利能力同环比下滑。

家居：经营压力加大，期待以旧换新政策改善内需。2024Q3家居板块上市公

司合计营收同比-2.7%，归母净利润同比-23.5%，毛利率同比-2.5pct 至

31.0%，净利率同比-2.0pct至 7.4%。受地产压力传导、消费者比价周期拉

长、下单购买决策延后与终端客流缩减影响，Q3家居内销仍处于承压阶段，

经销零售与大宗普遍下滑，收入降幅较Q2有所扩大；龙头多维降本与费用

管控等措施在持续落地，但收入规模下滑使得费用率被动抬升，叠加对消费

者与经销商进行双重让利，盈利能力下滑。

出口：外需景气分化，利润受海运与汇兑扰动。2024Q3轻工出口景气度环比

趋弱，我国家具及其零件出口额同比-7.5%，随着补库周期接近尾声与基数

逐步走高，Q3家具出口额增速较Q2的8.2%有明显降速，其中Q3床垫、保

温瓶、升降桌与人造草坪出口表现优于大盘，出口额分别同比增长

15.2%/11.4%/2.3%/2.9%，细分品类与行业龙头依然能实现亮眼增长，但海

运费与汇兑等外部扰动仍在影响利润的兑现。

造纸：成本上行、需求低迷，盈利能力收窄。2024Q3造纸板块上市公司营收

同比-4.6%，归母净利润同比-73.6%，毛利率同比-2.1pct至 9.1%，净利率

同比-2.9pct至 1.1%。2024年以来国内需求和消费信心持续走弱，Q3随着

海外新产能投产木浆价格回落，成本支撑减弱，Q3纸价表现相对低迷，高价

浆库存的使用对龙头盈利空间造成一定压制，Q3吨盈利明显收窄且盈利分

化，一体化企业和特种纸盈利情况较好。

包装印刷：下游需求复苏，经营相对平稳。2024Q3包装印刷板块上市公司营

收同比+2.0%，归母净利润同比+1.4%，Q3毛利率同比-0.3pct至19.2%，净

利率同比-0.04pct至 6.0%。受益于下游消费电子、家电、食品软饮等细分

领域终端需求的积极复苏，Q3包装印刷经营相对稳健，收入实现个位数增长；

上游原料价格相对平稳，盈利能力稳定，利润增速与收入匹配。

文娱用品：收入稳健增长，盈利弱于收入。2024Q3文娱用品板块上市公司收

入146.4亿/+8.3%，归母净利润7.4亿/-15.1%，毛利率同比-0.9pct至19.3%，

净利率同比-1.4pct至5.0%。文娱板块中文具、个护家清需求稳定，宠物用

品成长性高，镜片产品结构升级空间大，龙头通过调结构扩品类、渠道与区

域扩张等实现快速成长。板块短期受到消费降级、龙头加速抢占电商等新兴

渠道与品牌建设投入加大影响，Q3盈利能力下滑，

重点数据跟踪：市场回顾：10月轻工板块+1.85%，月相对收益+5.0%。家居

板块：9月家具类零售额同比+0.4%，建材家居卖场销售额同比-2.2%；上周

TDI国内现货价持平，软泡聚醚市场价上涨25元/吨。浆价纸价：上周外盘

针/阔叶浆报价持平，内盘针叶浆持平、阔叶浆环比下跌100元/吨；上周内

盘溶解浆价格持平，废纸现货价上涨4元/吨；上周双胶纸、白卡纸市场价

分别持平、上涨100元/吨，箱板纸出厂价下跌50元/吨、瓦楞纸上涨30元

/吨。地产数据：9 月我国商品房住宅新开工/竣工/销售面积分别同比

-17.7%/-30.1%/-11.0%，10月 30大中城市商品房成交面积同比-3.8%，10
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月二手房成交面积同比+45.2%。出口数据：10月我国家具及其零件出口额增

速2.5%。

投资建议：随着政企双补在重点城市加速落地，看好家居龙头经营与估值

修复，重点关注欧派家居/索菲亚/顾家家居/公牛集团；关注需求旺季带来

的纸浆共振，重点推荐太阳纸业，推荐业绩稳健、高分红的精品纸包装龙

头裕同科技；文娱板块推荐传统主业稳健、新业务快速成长的晨光股份；

出口链关注跨境电商出海标的，推荐海外仓业务带动二次增长的乐歌股份。

风险提示：消费复苏不及预期；地产销售竣工不及预期；行业竞争格局恶化。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2024E 2025E 2024E 2025E

300729 乐歌股份 优于大市 16.66 5,686 1.31 1.58 12.72 10.54

002078 太阳纸业 优于大市 14.45 40,382 1.11 1.29 13.02 11.20

002831 裕同科技 优于大市 26.14 24,324 1.75 2.01 14.94 13.00

603195 公牛集团 优于大市 76.47 98,836 4.83 5.21 15.83 14.68

603899 晨光股份 优于大市 31.45 29,054 1.65 1.87 19.06 16.82

002572 索菲亚 优于大市 18.92 18,221 1.32 1.46 14.33 12.96

603833 欧派家居 优于大市 72.36 44,078 4.48 4.83 16.15 14.98

603816 顾家家居 优于大市 33.50 27,533 2.26 2.54 14.82 13.19

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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1.核心观点与投资建议

Q3 受地产销售与竣工下滑、终端需求偏弱传导，龙头月度接单较为疲软，家居经

营普遍趋于低迷。9 月底以来随着家装厨卫国补在重点城市加速落地，后地产的

家居龙头迎来困境反转，终端客流明显改善，市场预期与情绪转强，当前家居或

已处于基本面和估值双重修复的阶段。后续随着家居家装政企双补在全国大范围

铺开，看好 Q4 家居基本面改善，重点推荐深入推进大家居战略、组织改革提效与

供应链优化降本的定制家居龙头欧派家居，在多品牌、全渠道、全品类布局下客

单值提升明显的索菲亚，以及内外贸转型变革、品类扩充与提效增益的软体龙头

顾家家居；推荐新老业务与新老渠道同步发力的公牛集团；看好成长性较好且弹

性较大的智能家居标的，推荐自主品牌加速布局的卫浴龙头瑞尔特，以及全面发

力智能家居赛道的智能晾晒龙头好太太。

造纸包装板块，Q3 随着国内外新增产能投产，主要港口到港量增多，尤其是阔叶

浆供给相对偏松，对下游纸价支撑有限，叠加高价浆库存的耗用对盈利空间造成

一定压制，Q3 吨盈利明显收窄。Q4 秋季教辅教材订单与包装纸消费旺季或提振需

求，同时随着国内进入政策落地期、海外迎降息周期，2025 年造纸有望受益于顺

周期下的预期改善与需求复苏，关注造纸盈利修复弹性，重点推荐大宗纸龙头太

阳纸业与特种纸龙头仙鹤股份，以及盈利稳健、高股息回馈股东的精品纸包装龙

头裕同科技。

出口链板块，随着补库接近尾声与基数走高，Q3 家居出口有明显降速，但外销景

气有所分化，细分品类与行业龙头依然能实现超额增长。关注高景气的跨境电商

与海外降息带来的地产链相关机会。推荐家居家具垂类跨境出海龙头致欧科技，

以及海外仓业务带动二次增长的线性驱动龙头乐歌股份，关注境外业务稳步拓展

的软体龙头顾家家居。

文娱行业随着线下消费复苏而迎来修复，龙头通过调结构扩品类、产品结构优化

升级等举措实现稳健经营，重点推荐传统核心业务稳健、办公直销与零售大店等

新业务快速成长的晨光股份。

2.轻工制造行业：三季度经营承压，板块景气

筑底

2024Q3 轻工制造板块整体经营承压，收入增速转负，盈利能力同环比有所下降。

以申万行业分类口径计，2024Q1-Q3 轻工上市公司合计营收 4453.8 亿/+2.2%，归

母净利润合计 251.1 亿/-1.8%，毛利率 21.5%，基本持平，净利率同比-0.2pct

至 5.6%；其中 2024Q3 轻工上市公司合计营收 1552.1 亿/-1.4%，归母净利润合计

77.4 亿/-27.6%，毛利率同比-1.8pct 至 20.9%，净利率同比-1.8pct 至 5.0%。轻

工制造行业的顺周期与后地产属性较强，三季度随着外部宏观经济走弱与地产压

力持续传导，行业景气筑底，单季度收入增速由正转负，同时由于需求偏弱、行

业竞争加剧与基数较高影响，盈利端更显压力，归母净利润的降幅较 Q2 走扩

25.8pct，盈利能力下滑。
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图1：2024Q1-Q3 轻工上市公司营收同比+2.2% 图2：2024Q3 轻工上市公司营收同比-1.4%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：2024Q1-Q3 轻工上市公司归母净利润同比-1.8% 图4：2024Q3 轻工上市公司归母净利润同比-27.6%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：轻工上市公司分季度毛利率与净利率 图6：轻工上市公司分季度毛利率与净利率同比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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3.子板块分析

以家居用品、造纸、包装印刷、文娱用品四个子板块看：2024Q3 家居用品/造纸/

包装印刷/文娱用品收入增速分别为-2.7%/-4.6%/+2.0%/+8.3%，归母净利润增速

分别为-23.5%/-73.6%/+1.4%/-15.1%。Q3 家居内销受地产红利消退、消费驱动力

不足与行业竞争加剧等影响，行业阶段性压力延续，出口链收入端维持较高景气，

但海运费与汇兑等外部扰动仍在影响利润的兑现；造纸行业成本压力加大、需求

相对低迷对盈利空间造成一定压制；包装印刷板块整体展现较强韧性，收入与利

润稳健增长；文娱用品由于受消费降级与费用投入加大影响，盈利表现弱于收入。

表1：轻工制造行业分板块收入及利润表现

营收（亿元）及增速 归母净利润（亿元）及增速 毛利率 净利率

24Q1-Q3 增速 24Q3 增速 24Q1-Q3 增速 24Q3 增速 24Q1-Q3 24Q3 24Q1-Q3 24Q3

家居用品 1754.5 2.2% 621.5 -2.7% 137.4 -10.4% 46.0 -23.5% 31.1% 31.0% 7.8% 7.4%

造纸 1404.2 0.8% 466.6 -4.6% 43.9 47.1% 5.1 -73.6% 11.6% 9.1% 3.1% 1.1%

包装印刷 895.4 1.5% 317.6 2.0% 49.4 -1.6% 18.9 1.4% 19.1% 19.2% 5.5% 6.0%

文娱用品 399.6 9.8% 146.4 8.3% 20.4 -9.1% 7.4 -15.1% 19.9% 19.3% 5.1% 5.0%

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

3.1 家居：经营压力加大，期待以旧换新政策改善内需

2024Q1-Q3 家居板块上市公司合计实现营收 1754.5 亿/+2.2%，归母净利润 137.4

亿/-10.4%，毛利率同比-1.1pct 至 31.1%，净利率同比-1.1pct 至 7.8%；其中

2024Q3 实现营收 621.5 亿/-2.7%，归母净利润 46.0 亿/-23.5%，毛利率同比

-2.5pct 至 31.0%，净利率同比-2.0pct 至 7.4%。

受地产压力传导、消费者比价周期拉长与终端客流缩减等影响，Q3 家居内销仍处

于暂时性承压阶段，收入降幅较 Q2 有所扩大；考虑到外部环境变化，龙头多维降

本、费用管控等措施在持续落地，但收入规模下滑使得费用率被动抬升，叠加对

消费者与经销商进行双重让利，盈利能力下滑。

2024Q3 成品家居表现优于定制，经销零售与大宗普遍承压。2024Q3 成品家居/定

制家居/瓷砖地板/卫浴制品收入增速分别为+4.8%/-19.9%/-6.0%/-3.1%，分别较

2024Q2 增速 -0.2pct/-6.2pct/+6.7pct/+1.2pct ，归 母净 利润增 速分 别为

-19.0%/-31.5%/-69.8%/-30.5%。Q3 家居整体经营压力仍较大，相较于定制，成

品家居由于更新需求占比更高、存在电商和出口增量且存在品牌溢价而表现相对

较优，卫浴受行业格局恶化与价格战影响而盈利承压。
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图7：2024Q3 年家居用品板块收入同比-2.7% 图8：家居分板块收入及增速

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

图9：2024Q3 家居用品板块归母净利润同比-23.5% 图10：家居分板块归母净利润及增速

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

图11：家居用品板块分季度毛利率与净利率 图12：家居用品板块分季度毛利率与净利率同比

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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以主要上市公司来看：

欧派家居：2024Q3 收入 53.0 亿/-21.2%，归母净利润 10.4 亿/-11.6%，扣非归母

净利润 9.9 亿/-12.6%，毛利率 40.4%/+2.7pct，净利率 19.7%/+2.2pct。Q3 收入

下滑主因地产下行与消费者谨慎决策；盈利能力提升预计主要系由于产品结构变

化、强化费用管控与供应链改革等降本控费逐步显成效。

索菲亚：2024Q3 收入 27.3 亿/-21.1%，归母净利润 3.6 亿/-21.2%，扣非归母净

利润 3.4 亿/-21.7%，毛利率 35.9%/-0.9pct，净利率 13.8%/+0.02%。Q3 公司收

入下滑主要系地产压力传导与去年同期基数较高有关；盈利下滑主要系出口业务

占比提升、保交楼占比降低等结构性因素影响。

志邦家居：2024Q3 收入 14.6 亿/-10.1%，归母净利润 1.2 亿/-30.9%，扣非归母

净利润 1.1 亿/-33.0%，毛利率 37.0%/-3.6pct，净利率 8.0%/-2.4pct。Q3 由于

地产承压、终端客流减少与消费降级，收入降幅有所扩大，利润下滑主要与终端

价格下降、去年同期工程业务基数较高等有关。

顾家家居：2024Q3 收入 48.9 亿/-6.9%，归母净利润 4.6 亿/-19.9%，扣非归母净

利润 4.4 亿/-16.9%，毛利率为 29.8%/-4.0pct，净利率 9.7%/-1.4pct。其中内贸

受地产下行、需求偏弱与剥离天禧派影响，外贸有外床业务拖累，预计剔除外床

和天禧派影响后 Q3 收入小个位数下滑；盈利下滑主要系受到汇兑损益、内外贸结

构占比变化以及终端促销让利等影响。

箭牌家居：2024Q3收入17.4亿/-5.6%，归母净利润-0.06亿，扣非归母净利润-0.12

亿；毛利率 25.3%/-4.0pct，净利率-0.4%/-6.7pct。Q3 收入与毛利率下滑主因竞

争激烈、产品结构变化与价格下滑；期间费率提升主要系折旧摊销增加和规模下

滑所致。

瑞尔特：2024Q3 收入 5.7 亿/-0.9%，归母净利润 0.35 亿/-43.4%，扣非归母净利

润 0.3 亿/-43.4%；毛利率 27.4%/-2.2pct，净利率 6.3%/-4.5pct。收入下滑主因

智能代工下滑、产品结构占比变化等，盈利下滑主要系产品单价下降、轻智能产

品占比提升与自主品牌建设与投流加大。

好太太：2024Q3 收入 3.6 亿/-10.3%，归母净利润 0.5 亿/-46.8%，扣非归母净利

润 0.5 亿/-41.5%；毛利率 49.3%/-3.4pct，净利率 13.2%/-9.0pct。Q3 经营压力

较大，大宗原料价格略有提升导致毛利率下降，长期结算费用与双十一费用部分

提前结算导致费用支出较高。

表2：家居板块主要上市公司收入与净利润及增速

营收（亿元）及增速 归母净利润（亿元）及增速

2024Q1-Q3 增速 2024Q3 增速 2024Q1-Q3 增速 2024Q3 增速

定制家居

欧派家居 138.8 -16.2% 53.0 -21.2% 20.3 -12.1% 10.4 -11.6%

索菲亚 76.6 -6.6% 27.3 -21.1% 9.2 -3.2% 3.6 -21.2%

志邦家居 36.8 -6.5% 14.6 -10.1% 2.7 -23.8% 1.2 -30.9%

江山欧派 22.6 -16.6% 8.2 -26.1% 1.6 -43.9% 0.6 -60.8%

金牌家居 24.2 -5.1% 9.0 -13.9% 1.2 -28.1% 0.5 -44.2%

森鹰窗业 3.8 -44.4% 1.4 -59.3% -0.3 -126.9% -0.3 -142.6%

尚品宅配 27.3 -22.2% 10.2 -29.1% -1.1 -2904.9% -0.1 -112.3%

成品家居

顾家家居 138.0 -2.4% 48.9 -6.9% 13.6 -9.5% 4.6 -19.9%

慕思股份 38.8 1.9% 12.5 -11.2% 5.2 0.8% 1.5 -8.3%

喜临门 59.8 -1.5% 20.2 -10.8% 3.8 -3.9% 1.4 -15.8%
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好太太 10.7 -4.2% 3.6 -10.3% 1.9 -20.1% 0.5 -46.8%

梦百合 61.3 7.2% 21.8 3.0% -1.5 -235.5% -2.1 -1442.3%

卫浴制品

瑞尔特 17.1 10.6% 5.7 -0.9% 1.3 -28.2% 0.4 -43.4%

惠达卫浴 24.8 -6.0% 8.9 -10.1% 0.9 -448.2% 0.3 -138.5%

箭牌家居 48.3 -8.5% 17.4 -5.6% 0.3 -88.9% -0.1 -105.2%

其他家居

公牛集团 126.0 8.6% 42.2 5.0% 32.6 16.0% 10.2 3.4%

家联科技 17.2 40.1% 6.6 41.9% 0.7 6.5% 0.1 -69.7%

瓷砖地板

海象新材 10.3 -18.2% 3.4 2.1% 0.0 -98.8% 0.0 -90.5%

天振股份 5.3 93.6% 2.2 839.4% -0.4 -39.1% -0.1 -41.1%

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

3.2 出口：外需景气分化，利润受海运与汇兑扰动

2024Q3 轻工出口景气度环比趋弱，龙头增长优于行业。根据海关总署数据，2024Q3

我国家具及其零件出口额 142.4 亿美元/-7.5%，2024Q1-Q3 我国家具及其零件累

计出口额 495.4 亿美元/+7.7%。随着补库周期接近尾声与基数逐步走高，Q3 家具

出口额增速较 Q2 的 8.2%有明显降速，其中 Q3 床垫、保温瓶、升降桌与人造草坪

出口表现优于大盘，出口额分别同比+15.2%/11.4%/2.3%/2.9%（美元口径），细

分品类与行业龙头依然能实现超额增长。

图13：2024Q3 我国家具及其零件出口额同比-7.5% 图14：2024Q1-Q3 我国家具及其零件出口额同比+7.7%

资料来源：Wind，海关总署，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，海关总署，国信证券经济研究所整理
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图15：轻工细分品类出口额数据跟踪（美元口径）

资料来源：Wind，海关总署，国信证券经济研究所整理

以主要上市公司来看：基于跨境电商高景气、新老渠道拓展与新老客户持续开拓

的逻辑，外销龙头公司的收入高增普遍在 2024Q3 得到延续，但利润端受海运费较

去年同期仍处高位、汇兑扰动等因素影响，表现不及收入。其中：

致欧科技：Q3 实现收入 20.1 亿/+34.5%，归母净利润 1.06 亿/+5.4%，扣非归母

净利润 1.0 亿/-1.5%，毛利率 35.4%/-2.3pct，净利率 5.3%/-1.5pct。新品拓展

顺利，Q3 收入维持高增长；海运费较去年同期仍处于高位叠加销售费用投入加大，

利润同比下滑，但随着产品提价与海运费小幅回落 Q3 盈利能力环比改善。

乐歌股份：2024Q3 收入 15.5 亿/+53.7%，归母净利润 1.1 亿/+43.0%，扣非归母

净利润 0.3 亿/-53.7%，毛利率 27.5%/-10.3pct，净利率 6.8%/-0.5pct。Q3 为跨

境电商旺季，公司收入增长环比 Q2 提速；利润端受新开仓爬坡、海运费高位与汇

兑损失等多因素拖累，扣非利润大幅下滑，出售海外仓、远期外汇合约与理财公

允价值变动等产生非经常性损益约 0.73 亿。

表3：外销链主要上市公司收入与净利润及增速

营收（亿元）及增速 归母净利润（亿元）及增速

2024Q1-Q3 增速 2024Q3 增速 2024Q1-Q3 增速 2024Q3 增速

顾家家居 138.0 -2.4% 48.9 -6.9% 13.6 -9.5% 4.6 -19.9%

恒林股份 78.1 35.2% 30.1 41.0% 2.7 -27.3% 0.5 -55.6%

致欧科技 57.3 38.5% 20.1 34.5% 2.8 -3.1% 1.1 5.4%

乐歌股份 39.8 48.0% 15.5 53.7% 2.7 -48.6% 1.1 43.0%

永艺股份 33.9 35.6% 13.4 38.8% 2.2 6.5% 1.0 42.3%

共创草坪 22.6 17.9% 7.5 16.0% 3.9 11.7% 1.1 -12.3%

匠心家居 18.5 27.1% 6.4 26.1% 4.3 33.6% 1.5 19.9%

嘉益股份 19.9 61.6% 8.2 42.8% 5.3 69.2% 2.1 41.8%

哈尔斯 23.7 38.8% 9.7 26.7% 2.2 47.0% 1.0 -10.4%

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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3.3 造纸：成本上行、需求低迷，盈利能力收窄

造纸板块上市公司 2024Q1-Q3 实现营收 1404.2 亿/+0.8%，归母净利润 43.9 亿

/+47.1%，其中 2024Q3 营收 466.6 亿/-4.6%，归母净利润 5.1 亿/-73.6%，Q3 毛

利率同比-2.1pct 至 9.1%，净利率同比-2.9pct 至 1.1%。2024 年以来国内需求和

消费信心持续走弱，Q3 随着海外新增产能投产木浆价格回落，成本支撑减弱，Q3

纸价表现相对低迷，高价浆库存的使用对龙头盈利空间造成一定压制，Q3 吨盈利

明显收窄。

盈利分化，一体化企业和特种纸盈利情况较好。1）大宗纸：2024Q3 实现营收 357.8

亿/-5.7%，归母净利润-0.4 亿，木浆系 Q1 成本支撑纸价提涨，Q2 以来需求低迷，

原料成本与纸价的价差收窄导致盈利环比趋弱，Q3 承压明显，但一体化龙头相较

行业仍具备超额收益；废纸系主要系需求不旺与供给过剩，成本与纸价低位盘整，

盈利磨底。2）特种纸：2024Q3 实现营收 108.8 亿/-0.6%，归母净利润 5.5 亿

/-13.5%，随着产能释放与海外市场拓展等，特纸龙头显现成长性；盈利能力优于

大宗纸，同样由于高价浆库存耗用 Q3 盈利能力环比下行。

图16：2024Q1-Q3 造纸板块收入同比-4.6% 图17：大宗纸与特种纸收入及增速

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

图18：2024Q1-Q3 造纸板块归母净利润同比-73.6% 图19：大宗纸与特种纸归母净利润及增速

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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图20：造纸板块分季度毛利率与净利率 图21：造纸板块分季度毛利率与净利率同比

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

上市公司层面：太阳纸业 2024Q3 实现收入 104.5 亿/+6.0%，归母净利润 7.1 亿

/-20.8%，扣非归母净利润7.7亿/-10.7%。单三季度公司收入稳健增长，南宁30万吨

生活用纸项目陆续试产；利润端，由于广西六景生产设备陈旧落后，清理固定资产影

响利润约9860万，此外库存浆与成品纸的价差收窄，文化纸吨盈利环比下降。

表4：造纸板块主要上市公司收入与净利润及增速

营收（亿元）及增速 归母净利润（亿元）及增速

2024Q1-Q3 增速 2024Q3 增速 2024Q1-Q3 增速 2024Q3 增速

大宗用纸

太阳纸业 309.8 6.1% 104.5 6.0% 24.6 15.1% 7.0 -20.8%

山鹰国际 216.0 1.4% 73.5 -2.9% 0.7 -158.9% -0.5 -129.1%

晨鸣纸业 198.2 0.5% 59.4 -17.0% -7.1 -7.6% -7.4 821.0%

博汇纸业 139.7 2.1% 47.1 -6.3% 1.5 -260.6% 0.2 -92.8%

华泰股份 96.2 -5.4% 30.9 -9.4% 1.7 -25.1% -0.2 -128.5%

岳阳林纸 51.5 -22.1% 15.8 -17.8% -0.9 -181.8% -0.5 -452.1%

特种纸

仙鹤股份 72.6 16.9% 26.6 8.7% 8.2 114.0% 2.7 32.5%

五洲特纸 54.7 17.2% 20.3 11.6% 3.3 205.9% 0.9 -20.5%

华旺科技 28.5 -4.5% 9.0 -19.4% 4.1 2.9% 1.1 -33.9%

齐峰新材 25.5 -6.0% 7.9 -20.6% 1.1 -32.4% 0.0 -102.4%

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

3.4 包装印刷：下游需求复苏，经营相对平稳

包装印刷板块上市公司 2024Q1-Q3 实现营收 895.4 亿/+1.5%，归母净利润 49.4

亿/-1.6%；其中 2024Q3 营收 317.6 亿/+2.0%，归母净利润 18.9 亿/+1.4%，Q3 毛

利率 19.2%/-0.3pct，净利率 6.0%/-0.04pct。受益于下游消费电子、家电、食品

软饮等各细分领域终端需求的积极复苏，Q3 包装印刷行业经营相对稳健，收入实

现个位数增长；上游原料价格相对平稳，盈利能力整体稳定，利润增速与收入匹

配。
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图22：2024Q1-Q3 包装印刷板块收入同比+1.5% 图23：2024Q3 包装印刷板块收入同比+2.0%

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

图24：2024Q1-Q3 包装印刷板块归母净利润同比-1.6% 图25：2024Q3 包装印刷板块净利润同比+1.4%

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

图26：包装印刷板块分季度毛利率与净利率 图27：包装印刷板块分季度毛利率与净利率同比

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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上市公司层面：裕同科技 2024Q3 实现收入 49.1 亿/+10.4%，归母净利润 6.2 亿

/+11.4%，扣非归母净利润 6.1 亿/+13.7%，毛利率 27.6%/-0.5pct，净利率

13.0%/+0.1pct。公司在消费电子、烟酒、环保包装等领域持续提升份额，新客户

拓展顺利，预计 Q3 消费电子包装增速稳健，烟酒包复苏、环保日化包装显示出高

成长性；利润随收入规模增长而稳健增长，盈利能力稳定。

表5：包装印刷主要上市公司收入与净利润及增速

营收（亿元）及增速 归母净利润（亿元）及增速

2024Q1-Q3 增速 2024Q3 增速 2024Q1-Q3 增速 2024Q3 增速

纸包装

裕同科技 122.6 13.4% 49.1 10.4% 11.1 13.0% 6.2 11.4%

合兴包装 85.9 -8.4% 29.0 -7.7% 1.4 20.5% 0.6 41.3%

劲嘉股份 21.9 -25.9% 7.0 -23.6% 2.4 -33.3% 0.6 -25.9%

美盈森 29.4 12.9% 11.0 16.3% 2.2 35.2% 0.7 14.2%

东峰集团 10.5 -50.6% 3.6 -37.1% -1.9 -180.2% -0.6 1439.0%

大胜达 15.1 2.7% 5.3 0.1% 0.8 8.9% 0.3 -2.8%

众鑫股份 11.5 19.4% 4.4 23.4% 2.4 49.0% 1.0 66.2%

永吉股份 6.1 17.5% 2.3 6.4% 1.3 111.8% 0.5 54.4%

塑料包装

永新股份 25.4 2.4% 8.9 1.7% 3.0 4.0% 1.2 7.4%

金属包装

奥瑞金 108.6 1.4% 36.5 1.9% 7.6 7.7% 2.1 -12.5%

宝钢包装 61.6 5.9% 21.6 6.5% 1.6 -22.4% 0.6 -15.1%

嘉美包装 20.8 -5.8% 7.0 -9.4% 0.7 26.1% 0.2 -46.7%

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

3.5 文娱用品：收入稳健增长，盈利弱于收入

文娱用品板块上市公司 2024Q1-Q3 实现收入 399.6 亿/+9.8%，归母净利润 20.4

亿/-9.1%，其中 2024Q3 收入 146.4 亿/+8.3%，归母净利润 7.4 亿/-15.1%，毛利

率 19.3%/-0.9pct，净利率 5.0%/-1.4pct。文娱板块中文具、个护家清需求稳定，

宠物用品成长性高，镜片产品结构升级空间大，龙头通过调结构扩品类、渠道与

区域扩张等实现快速成长。板块短期受到消费降级、龙头加速抢占电商等新兴渠

道、品牌建设投入加大等影响，Q3 盈利能力下滑，

图28：2024Q1-Q3 文娱用品板块收入同比+9.8% 图29：2024Q3 文娱用品板块收入同比+8.3%

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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图30：2024Q1-Q3 文娱用品板块归母净利润同比-9.1% 图31：2024Q3 文娱用品板块归母净利润同比-15.1%

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

图32：文娱用品板块分季度毛利率与净利率 图33：文娱用品板块分季度毛利率与净利率增速

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

表6：文娱用品板块主要上市公司收入与净利润及增速

营收（亿元）及增速 归母净利润（亿元）及增速

2024Q1-Q3 增速 2024Q3 增速 2024Q1-Q3 增速 2024Q3 增速

晨光股份 171.1 7.9% 60.6 2.8% 10.2 -6.6% 3.9 -20.6%

齐心集团 84.0 8.2% 34.0 2.8% 1.6 6.9% 0.6 -5.8%

广博股份 17.6 -1.4% 6.1 -0.1% 1.1 -11.4% 0.3 -44.0%

明月镜片 5.8 3.6% 2.0 0.6% 1.4 11.9% 0.5 13.6%

天元宠物 20.3 33.1% 7.8 49.1% 0.5 4.3% 0.2 7.6%

源飞宠物 9.3 27.3% 3.9 28.6% 1.2 14.8% 0.5 19.1%

浙江自然 7.9 17.7% 1.9 34.9% 1.6 21.8% 0.6 372.4%

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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4.10 月行情回顾

10 月轻工板块+1.85%，沪深 300 指数-3.16%，月相对收益+5.0%。10 月轻工行业

二级子板块涨跌幅分化，其中造纸、包装印刷、家居用品、文娱用品分别-3.96%、

+6.71%、+3.65%、-3.90%。

图34：10 月轻工制造板块实现相对正收益 图35：10 月轻工子板块指数行情走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

10 月 A 股轻工板块涨幅榜前五的公司分别为沪江材料（+316.8%）、佳合科技

（+96.5%）、美之高（+83.4%）、集友股份（+79.7%）以及柏星龙（+77.6%）；

港股轻工板块涨幅榜前五公司分别为中烟香港（+25.8%）、卡森国际（+13.2%）。

表7：A 股与港股轻工制造板块涨跌幅前五名

A 股轻工制造板块涨跌幅前五 港股轻工制造板块涨跌幅前五

涨幅前五名 跌幅前五名 涨幅前五名 跌幅前五名

股票代码 股票简称 涨跌幅 股票代码 股票简称 涨跌幅 股票代码 股票简称 涨跌幅 股票代码 股票简称 涨跌幅

870204.

BJ
沪江材料 316.8%

300616.

SZ
尚品宅配 -20.4% 6055.HK 中烟香港 25.8% 6969.HK

思摩尔国

际
-21.2%

872392.

BJ
佳合科技 96.5%

002521.

SZ
齐峰新材 -18.3% 0496.HK 卡森国际 13.2% 2689.HK 玖龙纸业 -18.2%

834765.

BJ
美之高 83.4%

603899.

SH
晨光股份 -18.1% 0468.HK 纷美包装 -2.0% 1044.HK 恒安国际 -14.2%

603429.

SH
集友股份 79.7%

000659.

SZ
珠海中富 -15.6% 0336.HK 华宝国际

-11.0

%
2314.HK 理文造纸 -14.0%

833075.

BJ
柏星龙 77.6%

002078.

SZ
太阳纸业 -13.7% 1812.HK 晨鸣纸业 25.8% 1999.HK 敏华控股 -21.2%

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

5.重点数据跟踪

5.1 家居板块：9 月家具零售额+0.4%，上周软体原料价格上涨

销售跟踪：9 月家具类零售额同比+0.4%，9 月建材家居卖场销售额同比-2.2%。

根据国家统计局数据，2024 年 9 月我国社会消费品零售总额 41112 亿元，当月同

比+3.2%，1-9 月社会消费品累计零售总额 353564 亿元，累计同比+3.3%；9 月家

具类零售额 142 亿元，当月同比+0.4%，1-9 月家具类累计零售额 1143 亿元，累

计同比+1.1%。根据中国建筑材料流通协会，9 月建材家居卖场销售额 1422 亿元，

当月同比-2.2%，1-9 月累计销售额 10855 亿元，累计同比-4.9%。
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图36：家具类零售额当月及累计同比 图37：建材家居卖场销售额当月及累计同比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

原料跟踪：软体家具上游方面，截至 11 月 8 日，TDI 国内现货价 13050 元/吨，

较上周持平；软泡聚醚市场价 8800 元/吨，较上周上涨 25 元/吨。

图38：TDI 国内现货价（元/吨） 图39：软泡聚醚华南地区市场价（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

5.2 造纸板块：上周内盘阔叶浆报价下跌，瓦楞纸价格上涨

原料价格：近期针叶浆外盘报价小幅上涨。截至 11 月 8 日，外盘阔叶浆金鱼报价

为 580 美元/吨，环比上周持平；外盘针叶浆银星报价 785 美元/吨，环比上周持

平。

近期针叶浆国内现货报价上涨、阔叶浆下跌。截至 11 月 8 日，华南地区针叶浆银

星市场价 6250 元/吨，较上周持平；华南地区阔叶浆金鱼市场价 4550 元/吨，较

上周下跌 100 元/吨。

溶解浆内盘价格持续回落后震荡波动上行，截至 11 月 8 日，溶解浆内盘价格 7900

元/吨，较上周持平；废纸现货价相对平稳，截至 11 月 8 日，废纸现货价 1507

元/吨，较上周上涨 4 元/吨。
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图40：外盘针叶浆阔叶浆价格（美元/吨） 图41：国内针叶浆阔叶浆现货价格（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFind，国信证券经济研究所整理

图42：溶解浆内盘价格指数（元/吨） 图43：废纸现货价格（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFind，国信证券经济研究所整理

成品纸价格：文化纸方面，近期白卡纸双胶纸价格走势下跌，截至 11 月 8日，白

卡纸（250g）市场均价为 4460 元/吨，较上周上涨 100 元/吨；双胶纸（70g 华夏

太阳）市场均价为 5100 元/吨，较上周持平。包装纸方面，箱板纸瓦楞纸价格下

行后底部平稳，截至 11 月 8 日，箱板纸（140g）出厂均价为 4640 元/吨，较上周

下跌 50 元/吨；瓦楞纸（140g）出厂均价 3275 元/吨，较上周上涨 30 元/吨。
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图44：白卡纸和双胶纸价格（元/吨） 图45：箱板纸和瓦楞纸价格（元/吨）

资料来源：iFind，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFind，国信证券经济研究所整理

5.3 地产数据：9 月 30 大中城市商品房成交面积延续下滑

9 月住宅新开工、竣工与商品房销售同比延续下滑。根据国家统计局，2024 年 9

月我国商品房住宅新开工/竣工/销售面积同比为-17.7%/-30.1%/-11.0%，1-9 月

商品房住宅新开工/竣工/销售累计面积同比-22.4%/-23.9%/-19.2%，分别较 1-8

月累计增速+0.6pct/-0.7pct/+1.2pct。

图46：住宅开发、销售及竣工面积当月增速 图47：住宅开发、销售及竣工面积累计增速

资料来源：Wind，国家统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国家统计局，国信证券经济研究所整理

10 月 30 大中城市商品房成交面积同比-3.8%。10 月我国 30 大中城市商品房成交

面积当月同比-3.8%，降幅较 9 月收窄 28.6pct，1-10 月 30 大中城市商品房成交

面积累计同比-31.0%；分结构看，10 月一线、二线及三线城市商品房成交面积当

月 同 比 分 别 为 +28.8%/-26.1%/+22.4% ， 增 速 分 别 较 9 月

+60.4pct/+15.3pct/+31.6pct，1-10 月一线、二线及三线城市商品房成交面积累

计同比分别为-21.1%/-37.2%/-26.2%。周度数据看，2024W45（11/3~11/10）我国

30 大中城市商品房成交面积当周同比+11.8%，其中一线、二线、三线城市商品房

成交面积当周同比分别+33.1%/-0.1%/+18.5%。
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图48：30 大中城市商品房成交面积及增速 图49：30 大中城市商品房成交面积分结构增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

二手房市场方面，10 月十城二手房成交面积延续回暖。据十城二手房成交面积数

据统计（截至 11 月 8 日已更新 5城数据），10 月十城二手房成交面积同比+45.2%。

周度数据来看，2024W45（11/3~11/10）我国十城二手房成交面积同比+48.3%，其

中深圳、厦门、苏州、杭州、青岛、扬州、佛山、渭南、北京二手房成交面积分

别同比+164.1%、+51.7%、+9.1%、-20.4%、+140.1%、+18.2%、+17.5%、-5.8%、

+46.4%。

图50：十城二手房成交面积及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

政策端：据克而瑞地产研究，W43（10/21-10/28）地方层面，苏州、银川、南宁

等 17 省市政策放松，主要涉及放松限购、放松限贷、放松限价、放松限售、放松

公积金贷款、发放购房补贴、支持“以旧换新”等方面。
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表8：2024W43 地产政策动态

日期 部门 主要内容

10月 20 日 常德 购房契税补贴 50%，对开发商不盲目抽贷、断贷

10月 21 日 日照 商业性个人住房贷款不再区分首套、二套，最低首付比统一 15%

10 月 21 日 鞍山 进一步优化存量，分区控增房地产用地、控制新增住房供应节奏

10月 21 日 云南 取消住房限售限购限价等，取消普通和非普通住宅标准限制

10月 21 日 金华 公积金贷款期限调整为最长不超过 30 年，男性不超过 68 周岁、女性不超过 63 周岁

10 月 22 日 东营 七项新政优化房地产市场，加大金融支持力度

10月 22 日 达州 买新建商品住房最高可获 2.5 万元购房补贴加 2 万元消费券

10月 23 日 烟台 加快现房销售适点步伐，培育所见即所得现房销售环境

10月 24 日 佛山 佛山六部门联合优化楼市政策，取消住房交易限制性政策

10月 24 日 银川 银川九部门联合发布房地产市场稳定发展措施，优化公积金支持作用

10月 24 日 池州 提高公积金租房支持力度，多子女家庭提取上限 2.7 万元/年

10 月 25 日 汉中 提高公积金贷款最高额度，多子女家庭最高可贷 102 万元

10 月 25 日 苏州 苏州住房公积金新政出台，首付比例下调至 20%

10 月 25 日 泰州 买改善性住宅，公积金贷款最高额度上浮 20%

10 月 25 日 荆门 4 项购房补贴可叠加享受，补贴总额以房价款为上限

10月 25 日 南宁 出售自有住房换购 90 平米以下新房的全额补贴契税

10月 25 日 铜川 新建商品住房不再实施价格调控限制，销售过程中可自主调整

资料来源：克而瑞地产研究，国信证券经济研究所整理

5.4 出口数据：10 月家具及其零件出口额同比转正

10 月家具及其零件出口额同比+2.5%。根据海关总署，10 月我国家具及其零件出

口额 53.9 亿美元，同比+2.5%，1-10 月我国家具及其零件累计出口额 551.3 亿美

元，累计同比+4.2%。9 月我国纸浆、纸及其制品出口额 23.6 亿美元，同比-3.9%，

1-9 月纸浆、纸及其制品累计出口额 224.5 亿美元，累计同比+2.4%。

图51：家具及其零件出口额及同比增速 图52：纸浆及纸制品出口额及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

6.重点公司公告与行业动态

6.1 公司公告

【嘉益股份】发布向不特定对象发行可转换公司债券网上发行中签率及优先配售

结果，嘉益转债本次发行 39793.84 万元（397.94 万张），发行价格 100 元/张，

本次发行的原股东优先配售日及网上申购日均为 2024 年 11 月 7 日（T 日），本
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次可转债发行最终确定的网上向社会公众投资者发行的嘉益转债共 270.41 万张，

占本次发行总量的 67.95%。

【乐歌股份】截至 11 月 5 日，姜艺女士的增持计划已实施完成。自增持计划公告

之日至本公告披露日，通过集中竞价方式累计增持公司股份 66.92 万股，占公司

总股本比例为 0.20%，增持金额为 1005.48 万元，已超过增持计划下限。

【匠心家居】发布 2023 年限制性股票激励计划第一个归属期归属结果暨股份上市

公告，本次激励计划第二类限制性股票上市流通日 2024 年 11 月 11 日，归属限制

性股票数量 97.06 万股，占公司股本总额的 0.58%。

6.2 行业动态

玖龙、山鹰、APP 等多家纸企发布涨价函。1）山鹰纸业：10 月 28 日起，浙江、

安徽基地：红杉系，T 纸，瓦纸系上调 30 元/吨，自 10 月 30 日起，福建、华中、

广东基地：红杉系,T 纸，瓦纸系上调 30 元/吨。2）博汇纸业：11 月 1日起所有

卡纸类产品价格上调 200 元/吨(含税)。另因纸机年度保养需要，11 月安排山东

基地停机检修 4 天，江苏基地停机检修 3天。3）亚太森博(江苏)浆纸有限公司：

11 月 1 日起，亚太森博江苏基地各品牌社卡、食品卡价格上调 200 元/吨(含税)。

4）APP(中国)工业用纸事业部：11 月 1日起，宁波亚洲浆纸和广西金桂浆纸所有

产品价格上调 200 元/吨(含税)。5）五洲特种纸业：11 月 1 日起，所有食品卡纸

价格上调 200 元/吨。

山鹰再度发布原纸涨价函，纸板市场亦涨势不止。11 月 6 日，山鹰国际宣布，自

11 月 8 日起，浙江基地的红杉、T 纸、瓦纸上调 30 元/吨，安徽基地的红杉、T

纸、瓦纸系上调 30 元/吨，福建基地的红杉系、瓦纸系上调 30 元/吨，华中基地

的 T纸、瓦纸上调 30 元/吨，广东基地的红杉、T纸、瓦纸系上调 30 元/吨。

生活用纸 2024 前三季度新投产 136.8 万吨产能，第三季度新投产产能大幅增加。

根据生活用纸委员会秘书处调研汇总，2024 年 1-9 月，行业新投产现代化产能约

136.8 万 t/a，共 57 台纸机，包括国产纸机 53 台，进口纸机 4台。其中，第一季

度投产 42.8 万 t/a，第二季度投产 26.5 万 t/a、第三季度投产 67.5 万 t/a。第

三季度新投产产能比第二季度大幅增加 41 万 t/a、同比(2023 年第三季度投产

35.7 万 t/a)大幅增加约 32 万 t/a，使 2024 年前三季度与 2023 年同期投产 116.7

万 t/a 相比，增加约 20 万 t/a。

7.重点标的盈利预测
表 3：重点公司盈利预测及估值

公司
代码

公司
名称

投资
评级

收盘价 EPS PE PB

2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 2023

001322.SZ 箭牌家居 优于大市 8.87 0.44 0.31 0.39 20.16 28.61 22.74 1.77

002572.SZ 索菲亚 优于大市 18.92 1.00 1.32 1.46 18.92 14.33 12.96 2.61

603801.SH 志邦家居 优于大市 14.93 1.00 1.09 1.21 14.93 13.70 12.34 1.97

603816.SH 顾家家居 优于大市 33.50 2.44 2.26 2.54 13.73 14.82 13.19 2.81

603833.SH 欧派家居 优于大市 72.36 4.98 4.48 4.83 14.53 16.15 14.98 2.45

603848.SH 好太太 优于大市 13.90 0.81 0.89 1.00 17.16 15.62 13.90 2.36

603195.SH 公牛集团 优于大市 76.47 4.34 4.83 5.21 17.62 15.83 14.68 6.65

002790.SZ 瑞尔特 优于大市 8.11 0.52 0.52 0.65 15.60 15.60 12.48 1.62

002078.SZ 太阳纸业 优于大市 14.45 1.10 1.11 1.29 13.14 13.02 11.20 1.46

002831.SZ 裕同科技 优于大市 26.14 1.55 1.75 2.01 16.86 14.94 13.00 2.16

603899.SH 晨光股份 优于大市 31.45 1.65 1.65 1.87 19.06 19.06 16.82 3.38

301376.SZ 致欧科技 优于大市 19.93 1.14 0.97 1.45 17.48 20.55 13.74 2.50
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300729.SZ 乐歌股份 优于大市 16.66 2.03 1.31 1.58 8.21 12.72 10.54 1.81

603733.SH 仙鹤股份 无评级 20.80 0.94 1.53 1.89 22.13 13.59 11.01 1.93

603661.SH 恒林股份 无评级 33.00 1.89 2.78 3.94 17.46 11.87 8.38 1.24

301004.SZ 嘉益股份 无评级 106.46 4.54 7.09 8.52 23.45 15.02 12.50 6.58

301061.SZ 匠心家居 无评级 59.75 3.18 3.24 3.92 18.79 18.44 15.24 3.02

6969.HK 思摩尔国际 无评级 10.74 0.27 0.26 0.32 39.78 41.31 33.56 2.84

1999.HK 敏华控股 无评级 5.50 0.59 0.68 0.77 9.32 8.09 7.14 1.77

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测

注：无评级公司盈利预测来自 Wind 一致预期
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