
 

家居行业板块中报总结专题分

析报告：分化依然在延续 Q3

行业景气度有望维持 
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基本结论 

21H1 家居板块综述：整体家居板块业绩上半年表现较为优异，营收/

净利润 H1 分别同比增长 52.9%/74.6%，但 Q2 受原材料涨价等因素制约

毛利率，在收入端延续高增的情况下，板块利润出现增长放缓，较 20 年/19

年同期分别仅+10.5%/+14.6%。而龙头强者恒强，欧派/顾家 Q2 归母净

利依然表现相对优异，分别同比+30.1%/+43.9%，Q2 盈利分化加剧。从

预收款数据来看，家居板块 21H1 整体表现亮眼，Q2 末预收款同比增长

36.0%，较往年增长明显提速，行业景气以及集中度提升逻辑正得以验证，

预计 Q3 家居板块在基数回升的情况下，业绩仍有望实现较快增长。 

定制家居：板块上半年整体表现出四大特点：（1）受益于终端需求景

气，多数企业 H1 营收实现高增，但 Q2 受原材料涨价及大宗渠道竞争加剧

影响，各品牌盈利能力出现明显分化，部分企业单季度利润出现下滑，而

龙头欧派利润增长依然稳健；（2）在精装房渗透速度边际放缓的情况下，

各企业大宗渠道对整体增长的贡献度呈逐季下降趋势，多数企业上半年大

宗渠道收入占比稳中有降；（3）零售渠道 H1 整体较为景气，但分化仍在

延续，整装布局差距也在拉大。衣柜品类依然处于净开店态势，但各品牌

的增长首要驱动力均已开始向店效提升切换，一线品牌尤为明显；（4）大

宗业务明显拖累现金流，但大宗占比较低的欧派以及管控严苛的志邦表现

依然稳健。 

软体家居：国内外疫情、贸易关税等因素明显加速行业洗牌，行业内
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上市企业内外销份额均加速提升，顾家/喜临门/梦百合 H1 营收均取得快速

增长，并且从单 Q2 来看依然延续快速增长。盈利方面，Q2 板块毛利率受

原材料涨价冲击较定制家居更为明显，但内部分化较为明显。顾家作为龙

头表现较为优异，品牌效应及规模效应凸显，费用率得以优化使其 Q2 净

利率环比基本维稳，而梦百合 Q2 出现亏损。此外，软体家居板块各公司

预收款表现亮眼，同比均有近 50%增长，为各家 Q3 业绩延续快速增长奠

定坚实基础。 

家居板块展望：竣工中短期持续回暖趋势依然确定，这将确保家居行

业整体需求景气度延续，并且定制、软体家居行业头部企业依托自身前瞻

布局叠加疫情催化，份额提升已进入加速期。定制家居方面，我们认为零

售市场后劲更强且整装渠道将是中长期决胜之关键，细看各家整装战略及

发展，欧派已然在整装战略高度及可落地性、实际效果上均明显领先行业，

且优势正在拉大。软体家居方面，我们看好由美国地产带动的家具需求的

景气将可持续至明年，并且龙头企业在内外销上均已经构建起“品牌+渠道

+制造+产能布局“的立体优势，格局优化正在加速，龙头企业已迎来加速

发展期。 

投资建议 

我们看好定制板块零售能力突出的【欧派家居】、【志邦家居】以及依

托京东入股整装业务有望迎来大发展的【尚品宅配】，软体板块看好内外销

均将受益于集中度加速提升，并且成长路径清晰的龙头企业【顾家家居】
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以及随着原材料价格边际回落叠加海外产能爬坡有望迎来盈利拐点的【梦

百合】 

风险提示 

竣工回暖不及预期；原材料价格大幅上涨；贸易摩擦加剧。 
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