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投资要点 

本周观察：地产“第三支箭”落地，家居板块估值及基本面修复可期

11 月 28 日，证监会新闻发言人就资本市场支持房地产市场平稳健康发展

答记者问中提到，支持实施改善优质房企资产负债表计划，加大权益补充

力度，促进房地产市场盘活存量、防范风险、转型发展，更好服务稳定宏

观经济大盘，决定在股权融资方面调整优化 5 项措施：恢复涉房上市公司

并购重组及配套融资、恢复上市房企和涉房上市公司再融资、调整完善房

地产企业境外市场上市政策、进一步发挥 REITs 盘活房企存量资产作用、

积极发挥私募股权投资基金作用。对于家居板块而言，估值方面，家居与

地产板块估值走势基本一致，目前 SW 家居用品 PE-TTM 为 22.99x，处于

近三年 10.46%分位，地产情绪持续改善，有望推动家具板块估值修复。基

本面方面，家居需求与地产竣工数据直接相关，2022 年 10 月，住宅竣工

面积 4176 万平方米，同比下滑 9.2%，2022 年 1-10 月，住宅竣工面积

33771 万平方米，同比下降 18.46%，降幅环比收窄 1.2pct，政策不断托

底之下，竣工后续边际改善可期，短期利好家居企业工程业务复苏。中长

期看，各地疫情防控政策持续优化，线下渠道占比重的家居消费场景逐步

修复，叠加疫情期间行业竞争格局不断优化，全品类布局、全渠道拓展的

龙头家居企业增长韧性更强，有望持续受益。 

行业动态：纳图兹 Natuzzi22Q3 财报；芝华士与海尔战略合作；波

司登发布与玛莎拉蒂联名产品 
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1)全球软体家具领导者、意大利最大家具制造商 Natuzzi 公布 22Q3

业绩。22Q3 集团总收入为 1.17 亿欧元，同比增长 14.5%，旗下两个品牌

均表现良好，NatuzziItalia 的销售额达到 4270 万欧元，同比增长 15.1%；

NatuzziEditions 的销售额达到 6090 万欧元，同比增长 28.3%。今年第一

季度，受疫情影响，纳图兹集团在中国上海的生产遇到了困难，限制了纳

图兹集团生产新产品和向客户交付成品的能力，影响了制造和物流业务，

还导致上海地区 18 个销售点被关闭。但是到第三季度，疫情渐渐平稳，纳

图兹上海工厂重新开展业务。2022 年前 9 个月，纳图兹新增了 55 家特许

经营店，其中 43 家位于中国。截止目前，共有 708 家门店。 

2)芝华士与海尔达成战略合作。在本次战略合作中，芝华仕品牌将入

驻海尔旗下三翼鸟平台，打通双方系统，线上同步商品，从发货、送装到

售后，为用户快速实现芝华仕产品一站式送装服务到家，与海尔共同为用

户打造智慧家庭全场景解决方案，推动中国智慧家居生态的建设进程。另

外，芝华仕还将与海尔开启联合研发合作，深化场景智能化理解，在技术

领域共同创造全屋互联互通，同时在营销端深化生态合作，联合研发新的

产品设计，创造家居生活全场景化、全生活需求的智慧生活体验。 

3)波司登推出与玛莎拉蒂联名户外羽绒服。近日，波司登推出了与玛

莎拉蒂联名款户外羽绒服，其服装上不仅有玛莎拉蒂的品牌 LOGO，还汲

取玛莎拉蒂旗下跑车 MC20 前沿科技与意式美学灵感。产品采用轻量化设

计，全新面料轻量柔软，防风透气，重量减轻 44.3%。内衬采用的是优质
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鹅绒，绒子含量达到 90%，该服装创新采用 3D 打印面料技术，面料中层

加入智能锁温材料，其还采用了“热胀冷缩”灵活控温技术，遇冷膨胀，

灵活控温，可保证内部温度维持在舒适范围内，增加内胆冲孔结构，实现

温湿平衡，透气保暖。目前该产品已在波司登官方旗舰店上架，起售价最

低 4299 元，最高 4799 元。 

行情回顾（2022.11.28-2022.12.02） 

本周纺织服饰板块、家居用品板块均跑赢大盘：本周，SW 纺织服饰

板块上涨 5.18%，SW 轻工制造板块上涨 3.55%，沪深 300 上涨 2.52%，

SW 纺织服饰板块跑赢大盘 2.7pct，SW 轻工制造板块跑赢大盘 1.0pct。

各子板块中，SW 纺织制造上涨 4.38%，SW 服装家纺上涨 5.45%，SW 饰

品上涨 5.86%，SW 家居用品上涨 3.69%。截至 12 月 2 日，SW 纺织制造

整体法（TTM，剔除负值）计算的行业 PE 为 17.87 倍，为近十年的 19.69%

分位；SW 服装家纺的 PE 为 16.32 倍，为近十年的 10.50%分位；SW 饰

品的 PE 为 18.05 倍，为近十年的 22.28%分位；SW 家居用品的 PE 为 22.99

倍，为近十年的 7.44%分位。 

投资建议： 

纺织服饰板块，纺织制造方面，当前时点，继续跟踪海外需求恢复及

国际品牌库存去化情况，但优质纺织制造龙头估值已极具吸引力，需关注

低估值优质制造龙头布局机会，推荐华利集团，关注健盛集团、申洲国际。

品牌服饰方面，10 月服装社零降幅环比扩大，11 月以来各地疫情形势严
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