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专题系列二：需求可持续 上行
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市场在犹豫什么？我们判断，目前市场多数观点为：1）家居板块经历

22Q4 的整体估值修复后，当前股价已兑现 23 年业绩预期的大部分行情。

因此，23 年初以来家居板块再现补涨行情，而去年估值修复较多的公司股

价涨幅相对较小。2）由于当前家居购买需求以年前积压需求为主，市场担

心本轮需求复苏的可持续性。 

把握股价催化三要素（政策预期、地产销售、业绩改善），本轮上行逻

辑始于政策预期，表现将是业绩改善。我们在 22 年 11 月提出：“重视家

居本轮估值修复，展望 2023 年，家居作为大件可选耐用消费品的需求仍

有较大回补空间；盈利端，利润率随着成本压力趋缓、企业降本增效亦有

望逐步改善”。我们依然维持以上观点，认为值得我们重视本轮估值修复

的核心因素仍是业绩。虽然家居板块 22Q4 整体估值已明显修复，但对比

2008 年、2020 年的板块表现，我们认为家居板块在经济复苏环境下的业

绩改善阶段收益更为可观。 

行业景气正在回升，重申看好板块 1 年+维度基本面趋势向上。据我

们近期渠道调研反馈，行业景气正在回升：1）在年后线下消费活动快速回

暖的背景下，渠道客流&成交率均有复苏，其中装修公司客流恢复明显、

零售门店也有回升。2）消费降级现象或有但我们认为环比 22 年已有好转，

而后如果经济环境进一步复苏，我们预计全年消费力尚可。 

3）活动力度方面，2 月开门红叠加 3 月 315，促销时间长、力度大。 

经历了 22 年行业景气深幅调整，从厂家到经销商到终端的全链条信
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心显著提升，促销活动通过做大客单值摊薄固定费用，我们预计对终端盈

利影响有限。 

第一层看订单、第二层看地产、第三层看需求，看好 23 年需求回补

空间和时间。我们认为，消费以“人”为基石，地产环境的变化对行业供

需有阶段性影响但非决定性要素，而驱动行业发展的底层因素依旧是需求。

回顾 20 年疫后复苏，家居行业景气延续至 3Q21，且 4Q21-1Q22 家居行

业上市公司整体仍保持了双位数收入增长；我们判断 20-21 年期间家居行

业经历了两轮需求回补，即疫情压抑的即时需求（改善需求为主）以及延

迟进城的城镇化需求。基于此，我们看好 23 年改善需求+城镇化需求回补

空间和时间（暂不考虑政府主导的旧改需求）： 

1）改善需求，统计局数据显示，2019 年我国城镇人均住房建筑面积

39.8 平方米（同比+2.1%），而据住建部数据，2020 年我国城镇人均住房

建筑面积 38.6 平方米；如果我们以 2019 年城镇人均住房面积*2019 年底

城镇人口/2020 年底城镇人口测算，得到 2020 年人均面积为 39 平方米，

也略低于 19 年 39.8 平方米。我们认为主要因 20 年突发疫情显著压抑了

改善型需求，且这一需求在 21 年快速释放，统计局数据显示 2021 年城镇

居民人均住房建筑面积已提升至 41 平米（对应 2019-2021CAGR 为 1.5%）。

2）城镇化，2020-2022 年新增城镇人口分别为 1794 万人、1205 万人、

646 万人，城镇化率分别提升 1.18pct、0.83pct、0.5pct，对应 2020-2022

年新增城镇化进程带来的住房需求分别约 6.92 亿平米、4.94 亿平米、2.65
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