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家居板块的投资逻辑是什么？按照 P=PE×EPS 进行拆解，作为地产后

周期行业，家居板块上市公司估值主要受地产新房销售数据影响，业绩则

与竣工数据密切相关。 

地产“三支箭”支持政策落地，竣工有望率先改善，家居公司 23 年

业绩有望迎来有利支撑。由于部分房企陷入资金困难及疫情影响，22 年

1-10 月全国房屋竣工面积为 4.7 亿平方米/-18.7%。当下，地产支持政策

已从稳需求、保交付走向稳主体，“信贷支持+债券融资+股权融资”的

“三支箭”已落地，房企融资持续修复。在“保交付、稳民生”下，央行

已推出 4000 亿元保交楼资金池，保交楼推进下 8 月以来房屋竣工面积同

比降幅收窄，22 年前 10 月累计竣工面积同比下滑-18.5%，预计 2023 年

新建商品住宅竣工端有望实现正增长。短期来看，大宗渠道占比高的家居

企业更受益。 

从需求端来看，新房销售面积的中期底在哪儿？我们认为居民对美好

生活向往不变，基于居住属性的购房需求依然长期存在，城镇化率及人均

住宅面积稳步提升等因素驱动下，预计 22-25、26-30、31-35 年新增商

品房的需求中枢为 10.4、9.7、8.3 亿平米。当下，居民端存款余额和新增

存款处于较高水平，主要问题是居民虽具备购买能力但购房意愿相对低迷，

系疫情、预期不明、部分城市房价下跌等因素所致。 

按照新房销售明年 15%下降，23 年则达到 10.5 亿平底部区间。目前

房地产已进入销售决定开工阶段、后续销售的逐步复苏也将带动开工逐步
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向好，对家居板块估值产生有利支撑。 

家居龙头阿尔法有多少，从量和价角度来看？国内家居品牌集中度相

比海外较低，相比家电也较低，预计 2021 年我国沙发 CR2 为 10.7%（美

国 CR2 为 32%/CR4 为 51%）、床垫 CR4 为 22.6%（美国为 60%+）。家

居集中度提升主要得益于零售、整装、电商渠道，目前零售增长驱动力来

自于同店增长，其中定制公司开展整家套餐方式提升客单值，软体公司在

床垫、功能沙发等部分品类仍有红利。家居龙头营收增速较家具社零呈现

出 10pct-15pct 的超额增长。预计家居社零 23 年转正，龙头营收增速逐

步复苏、定制公司快于软体。 

投资建议：推荐志邦家居、喜临门；欧派家居、顾家家居、索菲亚、

慕思股份、江山欧派。 

风险提示： 

1）地产行业持续下行超预期：公司所处的定制家居行业是地产后周期

行业，若房地产市场持续低迷，定制家居行业将受到一定的影响。 

2）行业竞争加剧：定制家具行业进入从高速步入中高速增长的换挡期，

加之行业跨界进入者增多、上市公司募投项目产能释放、客流碎片化等因

素相互交杂，内外部因素的变化导致行业竞争将从产品价格的低层次竞争

进入到由品牌、网络、服务、人才、管理以及规模等构成的复合竞争层级

上。市场竞争的加剧可能导致行业平均利润率的下滑，从而对公司的经营

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_49517


