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摘要: 

维持轻工行业-家具子行业“增持”评级。2021 年 12 月 3 日一行两

会针对恒大问题分别发声,推动地产产业链悲观预期逐步修复;2021 年 12

月 8 日,国家发改委表示鼓励有条件的地区开展农村家电更新行动,实施家

具家装下乡补贴和新一轮汽车下乡,有望进一步促进家具家装行业在下沉市

场的拓展,静待后续细则等方面逐步落地。从中长期来看,部分家具企业的竞

争优势正在不断显现,在市场从分散到集中的过程有望抢占更多市场份额。

推荐标的:顾家家居、志邦家居。 

家具家装下乡补贴,静待后续细则等方面逐步落地。2021 年 12 月 8

日,国家发改委表示鼓励有条件的地区开展农村家电更新行动,实施家具家

装下乡补贴和新一轮汽车下乡,促进农村居民耐用消费品更新换代。这是首

次针对家具家装行业提出的下乡补贴,静待后续细则等方面逐步落地。从家

具企业的收入结构来看,地级、县级城市的收入占比、终端门店数量占比相

对较高,是公司收入的主要构成。若后续补贴逐步落地,有望进一步促进家具

家装行业在下沉市场的拓展,推动家具家装消费需求进一步释放,实现各个

层级消费需求的增长。 

地产产业链悲观预期有望逐步修复。2021 年 12 月 3 日,一行两会针对

恒大的实质性美元债务违约问题发声。央行就恒大问题答记者问称,短期个

别房企出现风险,不会影响中长期市场的正常融资功能,境内房地产销售、购

地、融资等行为已逐步回归常态,部分投资人开始买入中资房企美元债券。
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证监会表示将继续保持市场融资功能的有效发挥,支持房地产企业合理正常

融资,促进资本市场和房地产市场平稳健康发展。银保监会表示现阶段要重

点满足首套房、改善性住房按揭需求,合理发放房地产开发贷款、并购贷款,

加大保障性租赁住房支持力度,促进房地产行业和市场平稳健康发展。多方

发声有望带动地产产业链的悲观预期逐步修复,并推动家具行业稳健发展。 

龙头竞争优势凸显,行业有望从分散走向集中。不同的企业根据自身的

发展阶段在布局方面有所差异,头部企业关注存量市场潜力挖局,更加关注

自身渠道结构、品类融合的调整;二线企业由于还存在一定的空白市场,在门

店数量方面仍有一定的扩张空间。从中长期来看,定制、软体等头部企业的

管理优势正在不断显现,马太效应显著,营收和净利润水平在较高的基数情

况下仍能实现超过行业平均水平的增长,有望在市场从分散到集中的过程中

抢占更多的市场份额。 

风险提示:房地产需求波动的风险,原材料价格波动的风险 
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