
 

1 本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 

定制家具板块中报总结 
■收入增速普遍下降：在地产景气下行以及竞争加剧的背景下，叠加高

基数的基础，定制家居企业收入增速都有不同程度的下滑。整体来看，

上半年定制板块收入增速 26%，其中单二季度定制板块收入增速 21%，

增速较一季度下滑 13pct。分产品看，衣柜业务上半年收入增速28%，

其中二季度单季增速 21%，较一季度增速下滑约 20pct；橱柜业务上半

年收入增速 15%，与一季度持平。成品家具方面，上半年成品家具板

块收入增长 20%，其中单二季度板块收入增速为17%，同比降低 15pct，

环比下滑 9pct。 
 

■利润增速好于收入端：由于企业毛利率仍维持上升趋势，上半年定制

家具利润增长要好于收入端。上半年定制板块营业利润、净利润分别

同比增长 42%、39%；其中单二季度定制板块营业利润、归母净利润增

速分别为 38%、36%，整体仍保持高速增长。 
 

■盈利能力保持上升趋势：虽然定制行业竞争趋于激烈，各类促销套餐

层出不穷，但龙头企业通过信息化建设，提升生产、运营效率，企业

盈利能力仍维持上升趋势。上半年企业毛利率提升 1.2pct 至 38.6%，其

中单二季度企业毛利率同比提升 1.2pct 至 40%。费用率方面，总体较

为平稳，管理费用率因股权激励、研发加大等原因，同比提升 0.5pct

左右。受毛利率提升，费用率稳定影响，上半年企业净利率水平同比

有所提升，上半年净利率提升 1pct 至 10.2%，其中单二季度净利率同

比提升 1.5pct 至 14.1%。 
 

■预收账款持续走弱，现金流回稳：18 年上半年预收账款总额 37 亿元，

同比增长 8.4%，增速持续下滑，三季度收入端或继续承压。现金流方

面，上半年经营性现金流总额 13.1 亿元，同比下滑 21%，其中二季度

经营性现金流总额 29.3 亿元，同比增长 21%，现金流情况有所回暖。 
 

■机构持仓：降定制，加成品：因担心地产及定制行业竞争风险，17Q3

以来定制家具板块机构持仓持续下降，二季度末定制板块持仓总市值

58.9 亿元，较历史高点下降 33.1 亿元，环比 18Q1 下降6.8 亿元。个股

上，定制持仓聚焦龙头，索菲亚/欧派/尚品持仓较重，尤其是索菲亚。

与定制相反，成品家具的竞争格局优势及部分企业经营改善趋势获得

认可，二季度机构对成品家具板块关注度显著回升，18Q2 成品板块机

构持仓总值 30.5 亿元，环比增加 10.85 亿元。个股方面，顾家/喜临门/

美克增持较多。 
 

■风险提示：地产板块景气度下行，行业竞争加剧 
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1. 家居板块股价表现回顾 

年初至今股价回顾：年初至今家具板块表现整体偏弱，指数下跌约 33%，大幅跑输于沪深

300 指数以及创业板指数。受地产+竞争双重压制，企业业绩增速普遍下滑，叠加大盘整体

疲软，基本上所有个股普遍回调，其中增速保持较高水平的商品宅配跌幅 6%，表现相对较

好。 

图 1：年初至今板块涨跌幅 

 
资料来源：wind,安信证券研究中心 

图 2：年初至今定制板块个股涨跌幅  图 3：年初至今成品家具个股涨跌幅 

 

 

 

资料来源：wind,安信证券研究中心  资料来源：wind,安信证券研究中心 

 

2. 定制家居:地产疲软+竞争加剧，业绩有所下滑 

收入增速明显下滑：在地产景气度整体下行以及竞争加剧的背景下，叠加 17Q2 整体高基数

的基础，定制家居企业 Q2 收入端增速均下滑至在 20%附近，利润端较 Q1 增速环比也有明

显下滑。整体来看，上半年定制板块收入、营业利润、归母净利润总计分别为 141.6 亿元、

17.1 亿元、14.5 亿元，分别同比增长 26%、42%、39%；其中单二季度定制板块收入、营

业利润、归母净利润总计分别为 85.7 亿元、14.2 亿元、12.1 亿元，增速分别为 21%、38%、

36%，增速较一季度分别下滑 13pct、25pct、23pct。分产品看，衣柜业务上半年收入 81.6

亿元，同比增长28%，其中二季度收入约49亿元，同比增长21%，较一季度增速下滑约20pct；

橱柜业务上半年收入 43.4 亿元，同比增长 15%，其中二季度收入 26.6 亿元，同比增长 15%，

基本与一季度持平。 

 

 

 

 



行业动态分析/其他轻工 

3 本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

图 4：定制家居板块营业收入及增速 

 
资料来源：wind,安信证券研究中心 

注：16Q1-Q4 同比数据仅使用索菲亚、好莱客两家在 15年之前上市的企业同比数

据，下同 

图 5：定制家具企业-衣柜业务收入增速  图 6：定制家具企业-橱柜业务增速 

 

 

 

资料来源：公司公告,安信证券研究中心  资料来源：公司公告,安信证券研究中心 

 

利润端增速好于收入端：由于企业毛利率仍维持上升趋势，上半年定制家具利润增长要好于

收入端。上半年定制板块营业利润、净利润分别为 17.1 亿元、14.5 亿元，分别同比增长 42%、

39%；其中单二季度定制板块营业利润、归母净利润分别为 14.2 亿元、12.1 亿元，增速分

别为 38%、36%，增速较一季度分别下滑 25pct、23pct，但整体仍保持高速增长。 

图 7：定制家居板块净利润及增速  

 

资料来源：wind,安信证券研究中心 
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毛利率维持高位，盈利能力稳健：随着竞争加剧，各类促销套餐陆续推出，价格逐步走低已

成为行业常态，但龙头企业通过加强信息化建设并提升生产、管理、销售效率，加上产能利

用率提升，上半年毛利率提升1.2pct至38.6%，其中单二季度龙头企业毛利率同比提升1.2pct

至 40%。上半年定制板块整体销售、管理费用率分别为 16.6%、10.5%，销售费用率保持平

稳、管理费率提升约 0.9pct，其中单二季度销售费用率整体平稳，较 17 年同期微降 0.4pct

至 14.9%；管理费用率因股权激励、研发加大等原因同比略有提升，较 17 年同期提升 0.5pct

至 9%。受毛利率提升，费用率稳定影响，净利率水平同比有所提升，上半年净利率提升 1pct

至 10.2%，其中单二季度净利率较 17 年同期 1.5pct 至 14.1%。 

图 8：定制板块毛利率 

 

资料来源：wind,安信证券研究中心 

图 9：定制板块费用率  图 10：定制板块净利率 

 

 

 

资料来源：wind,安信证券研究中心  资料来源：wind,安信证券研究中心 

预收账款走弱，现金流回稳：定制企业普遍采取先收款后发货的交易方式，现金流普遍较好。

上半年定制板块销售商品收到现金/营业收入比例 112%，较 17 年同期下滑 9pct，其中单二

季度该比例为 120%，较 17 年同期下滑 7pct，较一季度有一定改善。18 年上半年预收账款

总额 37 亿元，同比增长 8.4%，增速持续下滑，三季度收入端或有继续承压的可能。现金流

方面，上半年经营性现金流总额 13.1 亿元，同比下滑 21%，其中二季度经营性现金流总额

29.3 亿元，同比增长 21%，现金流情况有所回暖，定制家居企业整体经营情况依然保持稳

健。 
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图 11：定制企业销售商品收到金额/营业收入  图 12：定制企业预收账款及增速 

 

 

 

资料来源：wind,安信证券研究中心  资料来源：wind,安信证券研究中心 

注：16Q4 后新上市家具企业纳入计算，下同 

 

图 13：定制企业预收款+收入增速  图 14：定制企业经营性现金流/净利润 

 

 

 

资料来源：wind,安信证券研究中心  资料来源：wind,安信证券研究中心 

 

机构持仓：17Q3 以来定制家具板块持仓持续下降，二季度定制板块持仓总市值 58.9 亿元，

较 17Q2 高点下降 33.1 亿元，环比 18Q1 下降 6.8 亿元。定制板块受 Q2 业绩增速回落&价

格战担忧等因素影响，持仓普遍有所下降。个股上，市场对公司的竞争力及龙头地位认可度

提升，机构持仓有所分化。其中龙头索菲亚持仓由 70 亿元左右降至 37 亿元，欧派持仓增至

10 亿元左右，尚品持仓降至 7 亿元左右。 

 

图 15：定制板块机构持仓总市值（百万元）  图 16：定制企业基金重仓持股总市值（百万元） 

 

 

 

资料来源：wind,安信证券研究中心  资料来源：wind,安信证券研究中心 
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图 17：定制企业基金重仓持股占流通股比  图 18：定制板块基金重仓占比 

 

 

 

资料来源：wind,安信证券研究中心  资料来源：wind,安信证券研究中心 

 

3. 成品家具：受地产景气度下行影响严重 

18Q2 收入增速大幅下滑：18 年上半年板块收入约 167 亿元，同比增长 20%，其中单二季

度板块收入约 95 亿，增速为 17%，同比降低 15pct，环比下滑 9pct。成品家具增长主要靠

门店扩张，受地产影响相对较大。企业层面分化较大，优秀龙头通过品类扩张（顾家家居）、

渠道扩张（喜临门）及品牌扩张（美克家居）保持较高速度增长。 

图 19：成品企业应收、利润增速  

 
资料来源：wind,安信证券研究中心 

 

受原材料价格上涨影响，毛利率有所下滑：16 年下半年以来，软体家具重要原材料之一的

MDI 价格快速上涨，板式家具主要原材料人造板等原材料价格也有所提升。以自主品牌内销

为主要业务的企业纷纷通过涨价对冲成本；而以 OEM/ODM 为主要业务的企业难以完全转嫁

成本压力，毛利率受到不同程度的影响。上半年整体毛利率 39.8%，同比下滑 1.3pct，其中

二季度整体毛利率 39.6%，较 17 年同期下滑 1.1pct。整体费用率略有上升，上半年销售、

管理费率分别为 18.9%、8.1%，同比均提升 0.5pct，其中销售费用率 18 年二季度为 18.9%，

同比提升 1.8pct；管理费用率 7.8%，同比提升 1.2pct。 
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图 20：成品企业毛利率  图 21：成品企业销售/管理费用率 

 

 

 

资料来源：wind,安信证券研究中心  资料来源：wind,安信证券研究中心 

 

企业库存周转加快，截止 6 月底板块存货总额为 94.5 亿元，较 17 年底增长 12 亿元，较一

季度末增长 5.7 亿元，库存周转天数为 144 天，同比分别下降 7 天；应收账款总额达 50.7

亿元，较 17 年底增长 6.7 亿元，较一季度末提升 7.5 亿元，应收账款周转天数小幅提升 2

天至 45 天，主要系喜临门、顾家、宜华等部分企业应收账款增加幅度较大。 

 

图 22：成品家具企业库存情况  图 23：成品家具企业应收账款情况 

 

 

 

资料来源：wind,安信证券研究中心  资料来源：wind,安信证券研究中心 

 

基金持仓：17Q3 以来成品家具板块机构参与度持续降低，二季度市场对成品家具板块关注

度显著回升，18Q2 成品板块机构持仓总值 30.5 亿元，环比增加 10.85 亿元。个股方面，顾

家、喜临门、美克等个股受益原材料成本边际改善，加上自身优秀稳健的业绩增长获得机构

增持，顾家、喜临门、美克二季度机构重仓持有市值分别为 6.7、8.4、7.6 亿元。另外大亚

圣象机构持仓下降趋势放缓，18Q2 机构持仓总值 5.7 亿元，环比水平基本一致。 

图 24：成品家具行业基金重仓总市值 

 
资料来源：wind,安信证券研究中心 
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图 25：个股基金重仓持股总市值（百万元）  图 26：成品企业基金重仓持股占流通股比 

 

 

 

资料来源：wind,安信证券研究中心  资料来源：wind,安信证券研究中心 
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 行业评级体系 

收益评级： 
领先大市 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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