
 

消费建材行业系列报告之八：

从家电下乡看家具家装下乡：

龙头企业撬动下沉市场的支点 
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12 月 8 日,国家发改委在国务院政策吹风会上提及实施家具家装下乡

补贴。参考家电下乡的政策效果,我们预计有望带来消费建材下沉市场的需

求释放和品牌集中度的提高,有利于主要企业提升盈利增长弹性,推动短期

板块估值进一步修复。维持行业“强大于市”评级,推荐东方雨虹、坚朗五

金、北新建材、伟星新材、蒙娜丽莎、东鹏控股、科顺股份。 

事项:家具家装下乡补贴政策春风至。12 月 8 日,国新办举行国务院政

策例行吹风会,介绍“十四五”推进农业农村现代化规划有关情况。国家发

改委农村经济司司长吴晓表示:“推动农村居民消费梯次升级……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。” 

回顾:家电下乡带来的需求增长、消费升级与板块超额收益。(1)家电下

乡带来的需求增长与消费升级:历史上,我国总共推行过两轮家电下乡,分别

为 2007-2012 年的家电下乡 1.0 和 2019 年的家电下乡 2.0。在家电下乡

1.0 中,补贴政策覆盖人群和家电品类逐步扩大、补贴产品价格上限逐步提

升。从政策效果看,一方面农村需求释放带动行业销量快速增长,另一方面随

着政策逐步提高中标产品的最高销售限价,纳入补贴范围的家电产品销售均

价不断提升,农村的品质化消费习惯得到培育。在 2019 年启动的家电下乡

2.0中,政策更加侧重满足农村的更新换代需求,补贴力度相对弱于此前,主要

支持绿色、智能家电销售和高质量新产品销售,进一步推动农村的消费升级。

(2)家电下乡带来的板块超额收益:我们复盘家电下乡 1.0政策后的家电板块
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行情,自家电下乡试点方案出台至全国推广方案出台期间(2007 年 11 月 23

日至 2008年 11月 28日),家电板块相对万得全 A超额收益为 10%;全国推

广方案出台至家电下乡政策收官前夕(2008 年 11 月 28 日至 2011 年 6 月

30 日),家电板块相对万得全 A 超额收益达到 57%。 

展望:消费建材下沉市场迎来需求释放和品牌集中。我国消费建材行业

格局总体分散,原因之一在于产品的短腿属性和国内消费建材企业过去缺乏

下沉渠道铺设和品牌营销,使得地方市场往往被当地品牌率先占据。过去农

村对消费建材品质和品牌重视程度相对有限,以及缺乏类似开发商集采的契

机,也使得全国性的主流品牌在规模巨大的下沉市场缺乏渗透。未来,家具家

装下乡政策或有望对部分家装建材品类提供消费补贴(如瓷砖、家装管材、

石膏板、家装防水材料等)、或推动有农村网络铺设实力的家装建材渠道(如

建材商城)和优质装修公司的下沉和营销,对受补贴品牌的严格筛选和对渠

道端集中度提升的推动均有利于消费建材行业的集中度进一步提高。参考

家电下乡政策的效果,我们预计本轮家具家装下乡有望促进农村居民的房屋

更新需求和换房需求,补充行业需求总量,并加速农村消费升级进程。预计在

这一过程中,产品品质优异、具有品牌影响力、渠道铺设更为充分的消费建

材龙头将最为受益,行业集中度有望提升。 

风险因素:政策广度和力度不及预期;企业下沉渠道铺设不及预期;地产

和基建需求复苏不及预期;下游客户信用风险。 

投资策略。消费建材的主逻辑是集中度提升而非总量,预计龙头企业在
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行业需求偏弱时仍能实现收入端不错的增长,但是当前对于需求的悲观预期

对行业估值产生了较大的负面影响。如果对家具家装下乡提供补贴,则将有

利于补充需求总量,更重要的是有望加速龙头企业渗透下沉市场、提升行业

集中度。随着政策轮廓逐步明晰和落地的确定性提升,前期板块估值压制因

素有望得到缓解。此外,若地产和基建投资好于市场预期,预计主要企业会有

更好的盈利增长弹性,叠加成本端压力有望缓解,预计主要公司会迎来估值

和盈利的双升。维持行业“强大于市”评级,推荐东方雨虹、坚朗五金、北

新建材、伟星新材、蒙娜丽莎、东鹏控股、科顺股份。 
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