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投资要点：

 2023年以来家居用品板块走势先扬后抑，板块当前估值处于近三年底部。2023年

至今（截至 5月 12 日），SW定制家具、SW 成品家居板块分别累计下跌 3.0%、6.5%，

分别跑输沪深 300指数 4.7、8.2pct，逐月来看，受益于年初新房及二手房销售高频数据

表现亮眼，板块估值修复行情持续演绎，家居板块在今年 1-2月表现较好，前两月累计涨

幅分别达到 20.6%、15.5%，3月开始板块持续回调，主要受到市场对 1季报预期悲观影

响，以及 4月开始新房及二手房销售数据增速环比回落影响。估值方面，截至 5月 12日，

SW 家居用品 PE-TTM 为 24.36 倍，较 2023 年初的 28.52倍小幅下滑，处于近三年估值

水平的底部位置，投资价值显现。

 定制家具：2022 年盈利能力小幅提升，23Q1行业经营触底：营收方面，22A，定

制家具行业实现营业收入 549.73亿元，同比基本持平，2022年，行业外部环境压力较大，

但定制家具企业经营仍然具备亮点，1）整装渠道收入高速增长；2）家居品类融合带动

客单价继续提升；3）第二梯队家居企业保持门店快速扩张。23Q1实现营收 85.80亿元，

同比下降 13.4%，主因国内疫情影响前端门店接单。各公司表现分化，2022年实现营收

增长的公司为为欧派家居（+10.0%）、索菲亚（+7.8%）、 志邦家居（+4.6%）、金牌厨柜

（+3.1%），9家定制家具企业营收占家具制造业收入比重为 7.2%，同比提升 0.34pct。业

绩方面，22A，行业毛利率为 33.2%，同比小幅提升 0.2pct，主因原材料价格 22H2开始

回落、部分企业对产品进行提价传导部分原材料上涨压力，但产能利用率下滑与配套品

占比提升，对毛利率有负向拖累，23Q1毛利率为 30.4%，同比小幅下滑 0.2pct。22A，行

业归母净利润为 53.6亿元，同比增长 90.8%，归母净利率为 9.8%，同比提升 4.6pct，主

因上年同期家居企业计提减值损失较高，2021 年行业归母净利润基数较低。23Q1，行业

归母净利润为 2.65亿元/-37.7%，归母净利润率为 3.1%/-1.2pct。

 软体家居：2022年逆势拓店，内外销毛利率均有提升：营收方面，22A，软体家居

行业实现营业收入 396.79亿元，同比下降 2.6%，拆分内外销看，内销实现营收 236.05

亿元/-4.4%，外销实现营收 150.73亿元/+1.1%，内销多次受到国内疫情扰动，压力大于

外销。23Q1，软体家居行业实现营收 80.8亿元，同比下降 13.5%。业绩方面，22A行业

毛利率为 33.5%，同比提升 1.5pct，四家软体家居企业毛利率均实现同比提升，主因原材

料压力缓解、企业提价落地、降本增效工作推进、海运及汇率因素正面贡献。23Q1，毛

利率为 34.9%，同比提升 2.5pct。22A，行业归母净利润为 28.0亿元，同比增长 6.3%，

归母净利润率为 7.1%，同比提升 0.6pct。23Q1，行业归母净利润为 5.80亿元/-11.1%，归

母净利润率为 7.2%/+0.2pct。
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 投资建议：家居外销方面， 2022年以来，美国成屋及新建住房当月销售同比持续

下滑，趋势延续至今年 3月，2023年 3月，美国成屋销售同比下滑 22.0%，新建住房销

售同比下滑 3.4%，美国家具和家用装饰店销售额当月同比下降 2.36%。2022年，我国家

具及其零件出口 696.80亿美元，同比下降 5.62%，23Q1家具及其零件出口 155.89亿美元，

同比下降 7.13%，3月当月同比增长 13.68%，4月当月同比下滑 0.01%。我国软体家居企

业外销业务 2022年呈现前高后低趋势，盈利能力在海运和汇率因素改善情况下，同比实

现提升。我们认为当前家具外销业务恢复仍存不确定性，但美国家具批发商库存自 2022

年 12月以来呈现下降趋势，库存虽整体仍处于高位，但边际改善态势呈现，外销业务至

暗时刻已过，盈利能力修复有望延续。

家居内销方面，2022年，我国家具类社零/建材家居卖场销售额同比分别下降 7.5%/1.4%，

23Q1同比增长 4.6%/10.3%，家居终端零售恢复正增长，行业复苏态势显现，从家居主要

需求来源看，新房竣工及二手房成交在今年以来均显著回暖，住宅竣工方面，23Q1累计

同比增长 16.8%，较 2021年同期增长 3.7%，恢复至 2019年同期的 110.4%。二手房成交

方面，根据克而瑞，15个重点城市 23Q1二手房累计成交 2113万平方米，同比增长 66%，

二手房市场企稳回升，为后续家居需求提供支撑。竞争格局方面，2022年，家具制造业/

定制家具行业/软体家居行业收入同比增速分别为-8.1%、-0.01%、-2.6%，上市公司营收

增速领先，且头部企业增速更高，目前行业亏损比例达 35%左右，中小企业加速退出，

头部企业市场集中度提升空间广阔。

目前，家居行业需求复苏迹象显现且有望持续，同时，家居用品板块 PE估值水平处于近

三年低位，投资价值显现。建议关注定制家具企业欧派家居、索菲亚、志邦家居、金牌

厨柜，软体家居标的顾家家居、慕思股份、喜临门，以及智能家居标的好太太、箭牌家

居。

 风险提示：房地产市场恢复不及预期；行业竞争加剧影响企业盈利能力；海外市场

需求恢复不及预期；原材料价格大幅波动。
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1.23Q1家居板块走势先扬后抑，板块估值处于近三年底部

2023 年以来家居用品板块走势先扬后抑，板块当前估值处于近三年底部。2023 年至今（截至 5 月 12

日），SW定制家具、SW成品家居板块分别累计下跌 3.0%、6.5%，分别跑输沪深 300指数 4.7、8.2pct，逐

月来看，受益于年初新房及二手房销售高频数据表现亮眼，板块估值修复行情持续演绎，家居板块在今年

1-2月表现较好，前两月累计涨幅分别达到 20.6%、15.5%，3月开始板块持续回调，主要受到市场对 1季报

预期悲观影响，以及 4月开始新房及二手房销售数据增速环比回落影响。估值方面，截至 5 月 12日，SW

家居用品 PE-TTM 为 24.36倍，较 2023年初的 28.52倍小幅下滑，处于近三年估值水平的底部位置，投资

价值显现。

图 1：家居用品板块 2023年以来单月涨跌幅 图 2：家居用品板块 2023年以来累计涨跌幅（截至 5.12）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 3：SW家居用品板块估值（截至 2023年 5月 12日）
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资料来源：Wind，山西证券研究所

2.家居内需呈现改善趋势，外需仍存压力

2023年以来家具社零增速由负转正，住宅竣工及二手房成交均企稳回升。内需方面，2022年，我国家

具类社零实现 1635亿元，同比下降 7.5%，23Q1，我国家具类社零实现 364亿元，同比增长 4.6%，较 2021

年同期增长 1.2%，恢复至 2019年同期的 87.9%，23年 1-2月、3月家具类社零同比分别增长 5.2%、3.5%，

结束自 2021年 12月以来连续 12个月的下滑局面。从家居主要需求来源看，住宅竣工方面，23年 1-2月、

3月，我国住宅竣工面积同比分别增长 9.7%、35.4%，23Q1累计同比增长 16.8%，较 2021年同期增长 3.7%，

恢复至 2019年同期的 110.4%。二手房成交方面，根据克而瑞，15 个重点城市 23Q1二手房累计成交 2113

万平方米，同比增长 66%，其中 1月由于春节假期原因表现较弱，2月多城二手房成交激增，3月增幅略有

回落，但整体二手房市场企稳回升走势延续。

疫情期间积压的家装需求释放，行业 315及五一大促客流升温。根据国家统计局，2022年我国建材家

居卖场销售额实现 11611亿元，同比下降 1.4%，23Q1实现 3207 亿元，同比增长 10.30%，1-3 月当月同比

增长分别为-21.1%、34.5%、20.4%，家居卖场消费明显回暖。根据红星美凯龙全国统计数据显示，“315FUN

肆嗨购节”期间，客流同比增长 15.8%，消费人数同比增长 23%，客总价同比增长 6%，销售金额同比去年

实现稳中有涨；五一大促期间（截至 5月 7日），红星美凯龙全国商场迎来汹涌客流，全国商场销售金额同

比增长 11%，此外，消费人数、订单数、客总价、客单价等维度数据均实现同比增长。红星美凯龙家居集

团执行总裁兼大营运中心总经理朱家桂表示，整个家居市场消费活力正在加速释放，虽然整体销售转化率

略低于预期，但五一增长的客流也为后续发力增长提供了很大的想象空间，有望推动家居消费在 618期间

加速释放。

图 4：家具类当月社零及同比增速 图 5：家具类累计社零及同比增速
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资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 6：当月住宅竣工面积（万平方米）及当月同比 图 7：重点城市二手房成交面积同比增速

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：克而瑞，山西证券研究所

23Q1我国家具制造业营收端短暂承压，亏损比例显著扩大。供给端，2022年，我国家具制造业累计实

现营业收入 7624.10亿元，同比下降 8.1%，23Q1实现营收 1485.9亿元，同比下降 13.2%，行业 1季度营收

端持续承压。2017年以来，我国家具制造业企业总数稳中有升，但亏损比例大幅增加，截至 23Q1末，我

国家具制造业共有 7223家，亏损比例扩大至 34.7%。

图 8：我国家具制造业营收及同比增速 图 9：我国家具制造业亏损比例持续上升

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

外需方面，2022年以来，美国成屋及新建住房当月销售同比持续下滑，趋势延续至今年 3月，2023年

3月，美国成屋销售同比下滑 22.0%，新建住房销售同比下滑 3.4%，美国家具和家用装饰店销售额当月同比

下降 2.36%。2022年，我国家具及其零件出口 696.80亿美元，同比下降 5.62%，23Q1家具及其零件出口 155.89

亿美元，同比下降 7.13%，3月当月同比增长 13.68%，4月当月同比下滑 0.01%。当前家具外销业务恢复仍

存不确定性，但美国家具批发商库存自 2022年 12 月以来呈现下降趋势，库存虽整体仍处于高位，但边际

改善态势呈现，外销业务至暗时刻已过。
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图 10：美国成屋及新建住房销售（万套） 图 11：美国家具家用装饰店销售额（百万美元）及同比增速

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 12：我国家具及其零件出口额（亿美元）及同比增速 图 13：美国批发商家具库存（百万美元）及库销比

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

3.定制家具：2022年盈利能力小幅提升，23Q1行业经营触底

营收增长表现分化，23Q1行业短暂承压。2022年，定制家具1行业实现营业收入 549.73亿元，同比小

幅下滑 0.01%，分季度看，22Q1-23Q1营业收入同比分别增长 10.1%、-0.4%、-0.5%、-4.6%、-13.4%，22Q2

以来，行业营收规模持续下滑，23Q1降幅扩大到双位数以上，主因春节假期影响、前期国内疫情影响门店

接单、上年同期基数较高。2022年行业经营受到疫情以及地产竣工持续下滑、二手房交易疲弱、大宗业务

下滑负面影响，但家居企业通过拓展整装/家装渠道、品类融合依旧取得一些经营亮点：

1）整装渠道快速拓展，整装收入高速增长。2022年，欧派家居整装收入实现 25.74亿元，同比增长 37.6%；

1 定制家具：欧派家居/索菲亚/志邦家居/金牌厨柜/我乐家居/尚品宅配/皮阿诺/好莱客/顶固集创
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索菲亚整装收入超过 11亿元，实现翻倍以上增长；志邦家居整装渠道营收同比增长近 20%。

2）橱、衣、木、软体、卫浴等整家品类融合，客单价持续增长。2022年，索菲亚工厂端客单价为 18498

元，同比增长 28%；欧派衣柜与衣柜配套品分别实现收入 121.4、27.3亿元，同比增长 19%、30%；志邦家

居、金牌厨柜的衣柜产品营收同比分别增长 19.5%、20.1%。

3）第二梯队家居公司经销店持续扩张，加密市场布局。志邦家居、金牌厨柜门店数量较年初净增 489、

599家至 4231、3729家。

具体到各定制家具企业看，分化持续，2022年营收实现增长的公司为欧派家居（+10.0%）、索菲亚（+7.8%）、

志邦家居（+4.6%）、金牌厨柜（+3.1%），其中营收规模体量最大的欧派家居和索菲亚在增速方面同样领跑

行业，充分展现龙头企业的经营韧性，上述公司营收占家具制造业营收比重为 2.9%、1.5%、0.7%、0.5%，

9家定制家具公司营收占家具制造业营收比重合计为 7.2%，同比提升 0.34pct，行业集中度仍处于提升过程。

图 14：定制家具行业营收及同比增速 图 15：定制家具行业季度营收及同比增速

资料来源：Wind，公司公告，山西证券研究所 资料来源：Wind，公司公告，山西证券研究所

表 1：定制家具企业营收（亿元）及同比增速

2018 2019 2020 2021 2022 23Q1

欧派家居 11,509 13,533 14,740 20,442 22,480 3,570

YOY 18.5% 17.6% 8.9% 38.7% 10.0% -13.8%

索菲亚 7,311 7,686 8,353 10,407 11,223 1,805

YOY 18.7% 5.1% 8.7% 24.6% 7.8% -9.7%

志邦家居 2,433 2,962 3,840 5,153 5,389 806

YOY 12.8% 21.7% 29.7% 34.2% 4.6% 6.2%

金牌厨柜 1,702 2,125 2,640 3,448 3,553 575

YOY 18.0% 24.9% 24.2% 30.6% 3.1% 1.1%

好莱客 2,133 2,225 2,183 3,371 2,823 348

YOY 14.5% 4.3% -1.9% 54.4% -16.3% -43.5%

我乐家居 1,082 1,332 1,584 1,725 1,666 265



行业研究/行业分析

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 11

2018 2019 2020 2021 2022 23Q1

YOY 18.3% 23.1% 18.9% 8.9% -3.4% -16.9%

顶固集创 831 930 872 1,298 1,073 224

YOY 2.9% 11.9% -6.2% 48.8% -17.3% 22.2%

皮阿诺 1,110 1,471 1,494 1,824 1,452 179

YOY 34.3% 32.5% 1.5% 22.1% -20.4% -24.2%

尚品宅配 6,645 7,261 6,513 7,310 5,314 809

YOY 24.8% 9.3% -10.3% 12.2% -27.3% -25.5%

资料来源：Wind，山西证券研究所

表 2：定制家具企业历年厨衣木业务营业收入及同比增速

2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022

厨柜业务 营业收入（百万元） 同比增速

欧派家居 5765 6193 6061 7529 7173 7.7% 7.4% -2.1% 24.2% -4.7%

志邦家居 1928 2117 2499 2934 2737 2.8% 9.8% 18.0% 17.4% -6.7%

金牌厨柜 1536 1782 2073 2480 2363 10.8% 16.0% 16.4% 19.6% -4.7%

我乐家居 588 727 843 752 542 1.8% 23.5% 16.1% -10.8% -27.9%

索菲亚 709 851 1211 1420 1272 20.0% 20.1% 42.3% 17.3% -10.4%

好莱客 25 70 138 210 288 182.6% 97.1% 52.5% 37.2%

衣柜业务 营业收入（百万元） 同比增速

欧派家居 4148 5167 5772 10172 12139 25.9% 24.6% 11.7% 49.5% 19.3%

志邦家居 430 734 1141 1760 2103 91.4% 70.8% 55.3% 54.2% 19.5%

金牌厨柜 138 305 499 800 961 480.1% 121.4% 63.5% 60.3% 20.1%

我乐家居 494 605 741 973 1124 46.3% 22.6% 22.4% 31.3% 15.5%

索菲亚 6394 6605 6702 8269 9177 17.4% 3.3% 1.5% 23.4% 11.0%

好莱客 2058 2020 1841 2173 1912 12.4% -1.9% -8.9% 18.0% -12.0%

木门业务 营业收入（百万元） 同比增速

欧派家居 475 597 771 1236 1346 47.7% 25.9% 29.0% 60.4% 8.9%

志邦家居 8 28 43 170 228 254.7% 57.0% 291.6% 34.2%

金牌厨柜 0 8 25 84 149 2074.3% 222.5% 242.2% 77.3%

索菲亚 158 188 292 458 434 116.5% 18.8% 55.4% 56.9% -5.3%

好莱客 7 39 112 845 375 448.0% 188.8% 653.8% -55.6%

资料来源：公司公告，山西证券研究所

表 3：家居企业门店数量

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023Q1

欧派橱柜 2088 2150 2276 2334 2407 2459 2479 2475

欧派衣柜 1394 1872 2113 2144 2124 2201 2210 2214

欧派木门 578 634 825 985 1065 1021 1056 1042

欧派卫浴 353 443 559 611 588 805 816 801

欧铂丽 647 839 935 988 928 989 1054 1051

索菲亚品牌 1900 2200 2600 2501 2719 2730 2829
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023Q1

司米品牌 600 720 822 845 1108 1122 614

华鹤品牌 160 160 163 243 265 319

米兰纳品牌 212 338

志邦橱柜 1112 1335 1487 1535 1576 1691 1722 1731

志邦衣柜 153 395 726 1078 1366 1619 1726 1741

志邦木门 117 156 203 399 748 780

金牌厨柜 1130 1413 1510 1554 1720 1792 1812

金牌衣柜 120 337 520 722 919 1091 1101

金牌木门 9 63 181 388 561 577

我乐家居厨柜 700 787 675 703 781 837 858

我乐家居全屋 362 496 532 599 776 820 841

资料来源：公司公告，山西证券研究所

图 16：定制家具企业大宗业务营收同比增速 图 17：定制家具企业大宗业务占总收入比重

资料来源：Wind，公司公告，山西证券研究所 资料来源：Wind，公司公告，山西证券研究所

定制家具行业毛利率小幅提升，原材料价格压力缓解有望延续。2022年，定制家具行业毛利率为 33.2%，

同比小幅提升 0.2pct，22Q1-23Q1毛利率分别为 30.6%、33.9%、34.1%、33.2%、30.4%，同比变化为-1.5、

-0.9、-0.1、+2.1、-0.2pct，行业盈利水平实现稳中有升，主要受益于原材料价格自 22H2开始回落，部分企

业对产品进行提价传导部分原材料上涨压力，但产能利用率有所下滑与配套品占比提升，对毛利率有负向

拖累。

图 18：定制家具行业毛利率和净利率 图 19：定制家具行业季度毛利率和净利率
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资料来源：Wind，公司公告，山西证券研究所 资料来源：Wind，公司公告，山西证券研究所

表 4：定制家具企业毛利率

毛利率 2018 2019 2020 2021 2022 23Q1

欧派家居 38.4% 35.8% 35.0% 31.6% 31.6% 26.7%

索菲亚 37.6% 37.3% 36.6% 33.2% 33.0% 33.3%

志邦家居 36.0% 38.5% 38.1% 36.2% 37.7% 36.9%

金牌厨柜 39.0% 35.8% 32.7% 30.5% 29.5% 29.1%

好莱客 39.6% 40.1% 36.7% 33.9% 35.2% 35.5%

我乐家居 37.4% 43.8% 42.4% 41.3% 44.6% 40.2%

顶固集创 37.7% 38.5% 34.7% 32.8% 31.1% 29.2%

皮阿诺 35.9% 35.8% 34.1% 34.0% 30.0% 24.4%

尚品宅配 43.7% 41.6% 33.2% 33.2% 34.6% 31.0%

资料来源：Wind，山西证券研究所

期间费用率小幅上升，上年同期低基数致 2022年行业业绩高增。2022年，定制家具行业期间费用率为

21.6%，同比提升 0.5pct，具体来看，销售费用率为 11.4%/-0.2pct，管理费用率 6.0%/+0.4pct，财务费用率

-0.1%/-0.2pct，研发费用率 4.4%/+0.5pct。2022年，定制家具行业归母净利润为 53.6亿元，同比增长 90.8%，

归母净利润率为 9.8%，同比提升 4.6pct，行业归母净利润大幅增长主要由于上年同期家居企业计提减值损

失较高，2021年行业归母净利润基数较低，2021年定制家具行业信用/资产减值损失合计为 31.67亿元，2022

年降低至 4.67亿元。2023Q1，定制家具行业归母净利润为 2.65亿元，同比下降 37.7%，降幅高于营收端，

归母净利润率为 3.1%，同比下滑 1.2pct。

图 20：定制家具行业期间费用率 图 21：定制家具行业季度期间费用率
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资料来源：Wind，公司公告，山西证券研究所 资料来源：Wind，公司公告，山西证券研究所

图 22：定制家具行业归母净利润及同比增速 图 23：定制家具行业季度归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，公司公告，山西证券研究所 资料来源：Wind，公司公告，山西证券研究所

表 5：定制家具企业归母净利润（亿元）及同比增速

2018 2019 2020 2021 2022 23Q1

欧派家居 15.7 18.4 20.6 26.7 26.9 1.5

YOY 20.9% 17.0% 12.1% 29.2% 0.9% -39.8%

索菲亚 9.6 10.8 11.9 1.2 10.6 1.0

YOY 5.8% 12.3% 10.7% -89.7% 768.3% -8.9%

志邦家居 2.7 3.3 4.0 5.1 5.4 0.5

YOY 16.5% 20.7% 20.0% 27.8% 6.2% 0.5%

金牌厨柜 2.1 2.4 2.9 3.4 2.8 0.3

YOY 26.1% 15.4% 20.7% 15.5% -18.0% 8.2%

好莱客 3.8 3.6 2.8 0.7 4.3 0.1

YOY 9.8% -4.6% -24.2% -76.4% 560.1% -70.7%

我乐家居 1.0 1.5 2.2 -1.6 1.4 0.1

YOY 21.6% 51.2% 42.6% -173.7% 186.8% -50.7%



行业研究/行业分析

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 15

2018 2019 2020 2021 2022 23Q1

顶固集创 0.8 0.8 0.2 -0.8 0.2 0.0

YOY 3.0% 1.8% -72.1% -490.2% 129.1% 22.3%

皮阿诺 1.4 1.8 2.0 -7.3 1.5 0.0

YOY 38.0% 23.3% 12.4% -470.0% 121.1% -120.7%

尚品宅配 4.8 5.3 1.0 0.9 0.5 -1.0

YOY 25.5% 10.8% -80.8% -11.5% -48.4% 4.9%

资料来源：Wind，山西证券研究所

经营质量保持稳健，加大对经销商帮扶力度致应收账款周转放缓。2022年，定制家具行业经营活动现

金流净额为 57.0亿元，同比下降 18.1%，经营活动现金流净额/归母净利润为 106.2%。23Q1，经营活动现金

流净额为 2.31亿元，同比由负转正。2022年，定制家具行业平均存货周转天数为 78天（+20天）、平均应

收账款周转天数为 36天（+12天）、平均应付账款周转天数为 75天（+5天）。

图 24：定制家具行业经营活动现金流情况 图 25：定制家具行业营运情况

资料来源：Wind，公司公告，山西证券研究所 资料来源：Wind，公司公告，山西证券研究所

4.软体家居：2022年逆势拓店，内外销毛利率均有提升

软体家居外销表现优于内销，行业逆势扩店抢夺优质店面资源。2022年，软体家居2行业实现营业收入

396.79亿元，同比下降 2.6%，分季度看，22Q1-23Q1营收同比增长 14.3%、4.7%、-5.1%、-17.6%、-13.5%。

拆分内外销看，内销多次受到国内疫情扰动，压力大于外销，软体家居行业内销实现营收 236.05亿元，同

比下降 4.4%，外销实现营收 150.73亿元，同比增长 1.1%，伴随品牌客户走高、海外需求疲弱，外销业务呈

现前高后低态势。分渠道看，尽管外部环境压力较大，软体家居企业普遍进行逆势拓店，2022年，慕思股

份净开门店 700余家，期末门店数量超过 5600家；顾家家居净开门店 287家，期末门店数量为 6743家；

喜临门较期初净开门店 778家，期末门店数量为 5273家；梦百合较年初净开门店 232家，期末门店数量为

2 软体家居：顾家家居/喜临门/慕思股份/梦百合
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1453家。线上渠道方面，喜临门、慕思股份、梦百合（注：梦百合仅统计国内业务）线上渠道分别实现营

收 14.8、8.0、2.1亿元，同比增长 34.6%、-9.3%、35.3%，占零售业务比重分别为 29.0%、16.0%、35.9%。

图 26：软体家居行业营收及同比增速 图 27：软体家居行业季度营收及同比增速

资料来源：Wind，公司公告，山西证券研究所（注：2017

年不含慕思股份数据，下同）

资料来源：Wind，公司公告，山西证券研究所（注：慕思股

份季度数据从 21Q1开始）

表 6：各软体家居企业内外销收入（亿元）及同比增速

2018 2019 2020 2021 2022 2023Q1

顾家家居 91.7 110.9 126.7 183.4 180.1 39.5

YOY 37.6% 20.9% 14.2% 44.8% -1.8% -12.9%

其中：内销 52.10 60.97 76.49 107.12 103.04

YOY 29.1% 17.0% 25.5% 40.0% -3.8%

外销 35.00 46.08 46.53 69.18 70.34

YOY 56.7% 31.7% 1.0% 48.7% 1.7%

喜临门 42.1 48.7 56.2 77.7 78.4 14.7

YOY 32.1% 15.7% 15.4% 38.2% 0.9% 4.5%

其中：内销 31.30 37.79 47.74 64.88 66.03

YOY 26.3% 20.8% 26.3% 35.9% 1.8%

外销 10.64 10.71 7.96 11.65 11.38

YOY 56.1% 0.7% -25.7% 46.4% -2.3%

慕思股份 31.9 38.6 44.5 64.8 58.1 9.6

YOY 21.2% 15.3% 45.6% -10.3% -23.1%

其中：内销 37.20 43.35 63.14 57.07

YOY 21.1% 16.5% 45.7% -10.5%

外销 0.95 0.85 1.02 1.06

YOY 5.5% -10.7% 20.5% 2.6%

梦百合 30.5 38.3 65.3 81.4 80.2 17.0

YOY 30.4% 25.6% 70.4% 24.6% -1.5% -20.7%

其中：内销 5.15 7.04 8.09 11.85 9.91

YOY 22.6% 36.8% 14.9% 46.5% -16.4%
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2018 2019 2020 2021 2022 2023Q1

外销 25.17 30.87 55.45 67.27 67.95

YOY 31.7% 22.6% 79.6% 21.3% 1.0%

资料来源：各公司公告，山西证券研究所

图 28：软体家居企业线上营收规模（亿元） 图 29：软体家居企业线上业务毛利率

资料来源：公司公告，山西证券研究所 资料来源：公司公告，山西证券研究所

软体家居行业销售毛利率同比优化，内外销盈利能力均有提升。2022年，软体家居行业毛利率为 33.5%，

同比提升 1.5pct，22Q1-23Q1单季度毛利率分别为 32.4%、32.2%、33.1%、36.1%、34.9%，同比变化为-1.7、

+2.4、+1.9、+3.3、+2.5pct。四家软体家居企业 2022年毛利率均实现同比提升，顾家家居、慕思股份、梦

百合 23Q1毛利率实现同比提升。行业毛利率上升主因原材料价格压力缓解、企业提价落地、降本增效工作

推进，以及海运紧张因素缓解，叠加人民币贬值。

图 30：软体家居行业毛利率和净利率 图 31：软体家居行业季度毛利率和净利率

资料来源：Wind，公司公告，山西证券研究所 资料来源：Wind，公司公告，山西证券研究所

表 7：各软体家居企业毛利率

2018 2019 2020 2021 2022 2023Q1

顾家家居 36.4% 34.9% 35.2% 28.9% 30.8% 32.1%
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2018 2019 2020 2021 2022 2023Q1

其中：内销 42.9% 39.9% 40.1% 34.5% 37.3%

外销 23.6% 24.8% 24.2% 18.1% 20.8%

喜临门 28.8% 34.8% 33.8% 32.0% 32.4% 32.4%

其中：内销 34.4% 39.6% 35.9% 35.7% 36.3%

外销 12.6% 18.1% 22.0% 10.4% 8.8%

慕思股份 49.1% 53.5% 49.3% 45.0% 46.5% 48.4%

其中：内销 52.9% 48.9% 44.6% 46.5%

外销 57.4% 54.2% 35.4% 45.3%

梦百合 32.1% 39.7% 33.9% 28.5% 31.0% 36.0%

其中：内销 42.8% 43.7% 32.0% 30.8% 33.3%

外销 29.8% 38.6% 34.5% 28.5% 30.7%

资料来源：Wind，公司公告，山西证券研究所

2022年销售费用率提升幅度较大，业绩增幅优于营收端。2022年，软体家居行业期间费用率为 24.9%，

同比提升 1.3pct，其中，销售费用率为 18.6%/+1.9pct，管理费用率 4.3%/+0.3pct，研发费用率 1.9%，同比持

平，财务费用率 0.1%/-0.9pct，销售费用率上升幅度较大主因，财务费用率下降主因人民币贬值带来汇兑收

益，2022年，顾家家居、喜临门、梦百合汇兑收益分别为 1.62、0.29、1.21亿元，上年为汇兑损失 0.57、

0.12、0.72亿元。综合影响下，2022年，软体家居行业归母净利润为 28.0亿元，同比增长 6.29%，表现优

于营收端，分季度看，22Q1-23Q1归母净利润分别为 6.52、8.49、8.15、4.84、5.80亿元，同比增长-1.4%、

27.9%、57.0%、-38.7%、-11.1%。2022年行业归母净利润率 7.1%，同比提升 0.6pct，23Q1行业归母净利润

率为 7.2%，同比提升 0.2pct。

图 32：软体家居行业期间费用率 图 33：软体家居行业季度期间费用率

资料来源：Wind，公司公告，山西证券研究所 资料来源：Wind，公司公告，山西证券研究所

图 34：软体家居企业汇兑损益（百万元） 图 35：美元兑人民币汇率
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资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，公司公告，山西证券研究所

图 36：软体家居行业归母净利润及同比增速 图 37：软体家居行业季度归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，公司公告，山西证券研究所 资料来源：Wind，公司公告，山西证券研究所

表 8：软体家居企业归母净利润及（亿元）同比增速

2018 2019 2020 2021 2022 2023Q1

顾家家居 9.89 11.61 8.45 16.64 18.12 4.00

YOY 20.3% 17.4% -27.2% 96.9% 8.9% -9.7%

喜临门 -4.38 3.80 3.13 5.59 2.38 0.62

YOY -254.5% 186.8% -17.6% 78.3% -57.5% 14.3%

慕思股份 2.16 3.33 5.36 6.86 7.09 1.01

YOY 53.9% 61.1% 28.0% 3.3% -18.4%

梦百合 1.86 3.74 3.79 -2.76 0.41 0.17

YOY 19.4% 100.8% 1.3% -172.8% 115.0% -45.6%

资料来源：Wind，山西证券研究所

23Q1经营活动现金流转正，营运情况保持稳定。2022年，软体家居行业经营活动现金净流入 44.64亿

元，同比增长 17.3%，23Q1行业经营活动现金流净额为 6339万元，同比由负转正。2022年，软体家居行
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业平均存货周转天数为 74天（+8天）、平均应收账款周转天数为 35天（+4天）、平均应付账款周转天数为

79天（+8天）。

图 38：软体家居行业经营活动现金流情况 图 39：软体家居行业营运情况

资料来源：Wind，公司公告，山西证券研究所 资料来源：Wind，公司公告，山西证券研究所

5.投资建议

家居外销方面， 2022年以来，美国成屋及新建住房当月销售同比持续下滑，趋势延续至今年 3月，2023

年 3 月，美国成屋销售同比下滑 22.0%，新建住房销售同比下滑 3.4%，美国家具和家用装饰店销售额当月

同比下降 2.36%。2022年，我国家具及其零件出口 696.80亿美元，同比下降 5.62%，23Q1家具及其零件出

口 155.89亿美元，同比下降 7.13%，3月当月同比增长 13.68%，4月当月同比下滑 0.01%。我国软体家居企

业外销业务 2022年呈现前高后低趋势，盈利能力在海运和汇率因素改善情况下，同比实现提升。我们认为

当前家具外销业务恢复仍存不确定性，但美国家具批发商库存自 2022年 12月以来呈现下降趋势，库存虽

整体仍处于高位，但边际改善态势呈现，外销业务至暗时刻已过，盈利能力修复有望延续。

家居内销方面，2022年，我国家具类社零/建材家居卖场销售额同比分别下降 7.5%/1.4%，23Q1同比增

长 4.6%/10.3%，家居终端零售恢复正增长，行业复苏态势显现，从家居主要需求来源看，新房竣工及二手

房成交在今年以来均显著回暖，住宅竣工方面，23Q1累计同比增长 16.8%，较 2021年同期增长 3.7%，恢

复至 2019年同期的 110.4%。二手房成交方面，根据克而瑞，15个重点城市 23Q1二手房累计成交 2113万

平方米，同比增长 66%，二手房市场企稳回升，为后续家居需求提供支撑。竞争格局方面，2022年，家具

制造业/定制家具行业/软体家居行业收入同比增速分别为-8.1%、-0.01%、-2.6%，上市公司营收增速领先，

且头部企业增速更高，目前行业亏损比例达 35%左右，中小企业加速退出，头部企业市场集中度提升空间

广阔。

目前，家居行业需求复苏迹象显现且有望持续，同时，家居用品板块 PE估值水平处于近三年低位，投
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资价值显现。建议关注定制家具企业欧派家居、索菲亚、志邦家居、金牌厨柜，软体家居标的顾家家居、

慕思股份、喜临门，以及智能家居标的好太太、箭牌家居。

表 9：家居行业相关标的

证券代码 公司简称
总市值 EPS（元） PE（倍）

（亿元） 2023E 2024E 2023E 2024E

603833.SH 欧派家居 642.84 5.19 6.07 20.35 17.38

603816.SH 顾家家居 302.87 2.55 3.00 14.45 12.28

603008.SH 喜临门 99.30 1.78 2.23 14.40 11.51

002572.SZ 索菲亚 161.85 1.46 1.71 12.17 10.36

001323.SZ 慕思股份 136.00 2.08 2.46 16.33 13.81

603180.SH 金牌厨柜 50.61 2.56 3.12 12.80 10.53

603801.SH 志邦家居 104.96 2.06 2.43 16.37 13.87

603848.SH 好太太 57.74 0.77 0.92 18.69 15.61

001322.SZ 箭牌家居 172.07 0.78 0.95 22.96 18.74

资料来源：Wind，山西证券研究所（注：Wind一致预期，时间截至 2023.5.12）

6.风险提示

房地产市场恢复不及预期；

行业竞争加剧影响企业盈利能力；

海外市场需求恢复不及预期；

原材料价格大幅波动；
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