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保交付发力下竣工改善明显，23 年家居需求复苏在途 12 月商品房销

售/竣工面积分别同降 31.5%/6.6%至 1.46/3.05 亿平米，降幅分别环比收

窄 1.7/13.7pct，保交付发力之下竣工改善明显。22 年 11 月以来地产融资

端政策节奏及强度加速改善，需求端政策仍具调整空间，有望继续催化家

居板块估值修复；同时消费信心重启及消费场景复苏下家装消费需求回补

可期，家居板块有望迎估值修复+业绩增长双驱，建议关注内功持续强化的

家居龙头及二线龙头。文具方面，春节后客流陆续恢复，开学季催化文具

动销，看好渠道及品牌力强大的文具龙头经营步入改善。电子烟方面，建

议关注技术壁垒深厚的电子雾化设备龙头。 

地产政策加速改善，12 月商品房销售/竣工跌幅收窄据统计局数据，

12 月商品房单月销售面积同降 31.5%至 1.46 亿平米，降幅环比收窄 1.7pct，

1-12 月累计同降 24.34%至 13.58 亿平米，终端需求仍然偏弱，22 年 11

月以来地产融资政策“三箭齐发”，需求端政策暖意频现，市场信心有望

恢复。竣工方面，12 月房屋竣工面积同降 6.6%至 3.05 亿平米，降幅环比

收窄 13.7pct，1-12 月累计同降 15.0%至 8.62 亿平米，12 月竣工改善明

显，我们判断主要受益于保交付强力推动下施工-竣工节奏加快，预计后续

竣工表现仍值得期待。展望后续，供给端政策落地效果有望兑现，同时需

求端政策仍具调整空间，有望催化家居板块估值修复。 

家居：短期扰动不改需求复苏大势，板块有望迎估值+业绩双驱据统

计局数据，12 月家具类零售额同降 5.8%至 174 亿元，降幅环比扩大 1.8pct，



 

 - 3 - 

我们判断主要系疫情防控政策优化初期线下客流受阶段性冲击所致，1-12

月家具类零售额累计同降 7.5%至 1635 亿元，降幅较 1-11 月收窄 0.2pct。

我们认为短期扰动不改消费复苏大方向，消费信心重启及消费场景复苏下

家装消费需求回补可期，23 年保交付发力下竣工弹性有望显现，我们预计

B 端工程业务有望在 23Q1 领先复苏，C 端零售业务预计于 23Q2 起渐次

修复，家居板块有望迎估值修复+业绩增长双驱，建议关注内功持续强化的

家居龙头及优先受益于 B 端工程业务修复、向上弹性较大的二线龙头。 

消费轻工：12 月必选消费品需求仍承压，静候需求复苏据统计局数据，

12 月日用品社零同降 9.2%至 720 亿元，增速环比下降 0.1pct，1-12 月

累计同降 0.7%至 7511 亿元；12 月文化办公用品零售额同降 0.3%至 433

亿元，增速环比收窄 1.4pct，1-12 月累计同增 4.4%至 4439 亿元，12 月

受疫情防控政策优化初期的阶段性影响，日用及文具等需求表现仍然较弱。

展望后续，春节后线下客流有望陆续恢复，依赖线下零售场景的必选消费

品需求复苏趋势明确，建议关注文具龙头。电子烟方面，22 年 10 月起电

子烟国标及电子烟监管全面实施，11 月起电子烟消费税正式落地，行业监

管落地将加速中小制造商出清，建议关注电子雾化设备龙头。 

风险提示：宏观经济加速下行，地产销售超预期下行，下游需求不及

预期，原材料价格大幅波动，行业政策收紧。 
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