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本期内容提要: 

[Table_Summar [Table_Summary] 
➢ 23 年进一步印证我们对于家具需求消费属性的观点。如我们 1 月《轻

工制造行业专题：春节早叠加 315，如何看待家居需求复苏节奏》报告

观点所述：“家具作为典型的大件可选耐用消费品，【家具社零】与【当

年 GDP】增速同步度较高，且疫情对家具社零需求影响程度大、回补

速度或慢于全社会消费品零售总额”。复盘来看：1）年度维度，2011-

2022 年【家具社零】与【当年 GDP】相关系数 R2为 87%，较 2011-

2021 年 82%的相关度进一步提升，而 2011-2019 年期间二者 R2也高

达 90%；2）季度维度，【季度家具社零】与【当季 GDP】增速也同步

度较高，1Q11-1Q23 二者相关系数 R2为 80%，1Q23 家具社零同比增

长 4.6%、名义 GDP 增速为 4.5%。 

➢ 看好板块 Q2 业绩增速回升，我们预计下半年盈利复苏趋势不变。从

基本面来看，虽然上半年家居 C 端回暖进程仍有波折，但我们也看到

年初至今，家居消费的复苏进程仍处于与 2020 年相似的节奏通道中：

1）关于需求回补，第一波回补需求在 2 个月内集中释放后开始降温，

表现在家具社零增速于今年 2 月小幅抬升后开始放缓，而 2020 年家

具社零增速于 5 月回升至 3%后开始回落，于 20 年 8 月见底。根据

wind，23 年 1-4 月家具社零同增 4.3%，低于社零总额累计同增 8.5%，

基本符合我们此前认为家居需求回补速度或慢于社零总额的观点。2）

关于消费力，我们以家用器具 CPI 为参考，23 年 4 月家用器具 CPI 同

比-1.2%，较 22 年 12 月同比+0.1%的水平进一步走低，表明当前对于

家用器具的消费意愿和消费力或仍有待修复；对比 2020 年，20 年 2

月家用器具 CPI 同比-1.6%，于 20 年 8 月见到年内低点同比-2.1%。

考虑到今年家居企业开门红和 315 活动订单传导至工厂的滞后效应，

我们预计板块 Q2 业绩增速将明显回升。同时，我们认为相比于过去的

2022 年，今年企业的展业环境已显著改善，在消费逐步复苏的过程中

看好具备强阿尔法的企业市场份额加速提升。 

➢ 当前板块 PE TTM 估值低于历史 10%分位，关注估值修复弹性。近期

家居板块情绪回调，当前板块 PE TTM 估值处于近 10 年历史 8%分

位，多数公司 23 年当年 PE 低于历史 20%分位。我们认为，过去一段

时间的估值回调已较为充分地反映了在当前经济环境下，市场对于家

居行业景气降温的悲观预期。根据历史经验，家居板块每一轮行情往

往在估值低位蓄势，且考虑到未来几个季度业绩表现仍有支撑，建议

关注板块估值修复机会。公司推荐定制行业欧派家居、志邦家居、索菲

亚、金牌厨柜，建议关注尚品宅配、我乐家居、好莱客、梦天家居；软

体推荐慕思股份、喜临门、敏华控股、顾家家居；建议关注受益于竣工

逻辑大宗业务占比高的江山欧派、皮阿诺、王力安防，家居卖场龙头美

凯龙、居然之家，以及受益于智能化渗透率提升的国产卫浴龙头箭牌

家居。 
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➢ 风险因素：经济复苏不及预期风险；原材料成本大幅上涨风险。 

   

 

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com4 

 

 

 

 

 

 

  

 

目 录 
一、家具需求消费属性持续验证 ...........................................................................................................................5 

二、盈利复苏趋势不变，看好 Q2 业绩改善 ....................................................................................................6 

三、投资建议 ................................................................................................................................................................8 

四、风险因素 ............................................................................................................................................................. 10 

 

 

表 目 录 
表 1：重点公司估值表 ...............................................................................................................................................9 

 

 

图 目 录 
图 1：家具社零增速与当年 GDP 同步性较高 ..................................................................................................5 

图 2：家具社零季度增速与当季 GDP 同步性较高 .........................................................................................5 

图 3：23 年 1-4 月家具社零总额累计同比+4.3% ............................................................................................6 

图 4：23 年 1-4 月建材家居卖场销售额累计同比+23.3% ...........................................................................6 

图 5：23 年 1-4 月家具制造业收入累计同比-11% .........................................................................................6 

图 6：23 年 3 月家具制造业亏损面处于近年高位 .........................................................................................6 

图 7：家具需求受消费环境影响更大、第一轮刚需回补后，后续需求回暖速度更慢、周期更长7 

图 8：家用器具 CPI 见底时点晚于整体消费品 ................................................................................................7 

图 9：家居板块重点公司一季报收入整体同比-10.5% ...................................................................................7 

图 10：家居板块估值与地产销售同步性较高 ..................................................................................................8 

图 11：当前家居用品指数 PE TTM 处于历史 8%分位 ....................................................................................8 

图 12：多数公司估值处于历史 20%分位以下 ...................................................................................................9 

 

 

 

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com5 

一、家具需求消费属性持续验证 

23 年进一步印证我们对于家具需求消费属性的观点。如我们 1 月《轻工制造行业专题：春节早叠加 315，如何

看待家居需求复苏节奏》报告观点所述：“家具作为典型的大件可选耐用消费品，【家具社零】与【当年 GDP】增

速同步度较高，且疫情对家具社零需求影响程度大、回补速度或慢于全社会消费品零售总额”。复盘来看：1）年

度维度，2011-2022 年【家具社零】与【当年 GDP】相关系数 R2 为 87%，较 2011-2021 年 82%的相关度进一

步提升，而 2011-2019 年期间二者 R2 也高达 90%；2）季度维度，【季度家具社零】与【当季 GDP】增速也同

步度较高，1Q11-1Q23 二者相关系数 R2 为 80%，1Q23 家具社零同比增长 4.6%、名义 GDP 增速为 4.5%。 

图 1：家具社零增速与当年 GDP 同步性较高 

  

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

图 2：家具社零季度增速与当季 GDP 同步性较高 

  
资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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二、Q2 业绩增速有望回升，盈利复苏趋势不变 

从基本面来看，虽然上半年家居 C 端回暖进程仍有波折，但我们也看到年初至今，家居消费的复苏进程仍处于

与 2020 年相似的节奏通道中： 

1）关于需求回补，第一波回补需求在 2 个月内集中释放后开始降温，表现在家具社零增速于今年 2 月小幅抬

升后开始放缓，而 2020 年家具社零增速于 5 月回升至 3%后开始回落，于 20 年 8 月见底。根据 wind，23 年

1-4 月家具社零同增 4.3%，低于社零总额累计同增 8.5%，基本符合我们此前认为家居需求回补速度或慢于社

零总额的观点。 

2）关于消费力，我们以家用器具 CPI 为参考，23 年 4 月家用器具 CPI 同比-1.2%，较 22 年 12 月同比+0.1%

的水平进一步走低，表明当前对于家用器具的消费意愿和消费力或仍有待修复；对比 2020 年，20 年 2 月家用

器具 CPI 同比-1.6%，于 20 年 8 月见到年内低点同比-2.1%。考虑到今年家居企业开门红和 315 活动订单传导

至工厂的滞后效应，我们预计板块 Q2 业绩增速将明显回升。同时，我们认为相比于过去的 2022 年，今年企业

的展业环境已显著改善，在消费逐步复苏的过程中看好具备强阿尔法的企业市场份额加速提升。 

图 3：23 年 1-4 月家具社零总额累计同比+4.3%  图 4：23 年 1-4 月建材家居卖场销售额累计同比+23.3% 

 

 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

图 5：23 年 1-4 月家具制造业收入累计同比-11%  图 6：23 年 3 月家具制造业亏损面处于近年高位 

 

 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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图 7：家具需求受消费环境影响更大、第一轮刚需回补后，后续需求回暖速度更慢、周期更长 

   
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

图 8：家用器具 CPI 见底时点晚于整体消费品 

   
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

图 9：家居板块重点公司一季报收入整体同比-10.5% 

   

资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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三、投资建议 

当前板块 PE TTM 估值低于历史 10%分位，关注板块估值修复。近期家居板块情绪回调，当前板块 PE TTM

估值处于近 10 年历史 8%分位，多数公司 23 年当年 PE 低于历史 20%分位。我们认为，过去一段时间的估值

回调已较为充分地反映了在当前经济环境下，市场对于家居行业景气降温的悲观预期。根据历史经验，家居板

块每一轮行情往往在估值低位蓄势，且考虑到未来几个季度业绩表现仍有支撑，建议关注板块估值修复机会。

公司推荐定制行业欧派家居、志邦家居、索菲亚、金牌厨柜，建议关注尚品宅配、我乐家居、好莱客、梦天家

居；软体推荐慕思股份、喜临门、敏华控股、顾家家居；建议关注受益于竣工逻辑大宗业务占比高的江山欧

派、皮阿诺、王力安防，家居卖场龙头美凯龙、居然之家，以及受益于智能化渗透率提升的国产卫浴龙头箭牌

家居。 

图 10：家居板块估值与地产销售同步性较高 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

图 11：当前家居用品指数 PE TTM 处于近 10 年历史 8%分位 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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图 12：多数公司估值处于历史 20%分位以下 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心（23 年盈利预测来自 wind 一致预期） 

 

 

表 1：重点公司估值表 

公司名称 
股价 市值 -- 归母净利（亿元） -- --- PE --- PB 

2023/6/2 （亿元） 2023E 2024E 23PE 24PE (MRQ) 

                

欧派家居* 99.4  605.4  32.3  37.0  18.8  16.4  3.8  

索菲亚* 16.5  150.4  16.1  15.6  9.4  9.6  2.9  

顾家家居* 38.3  314.8  20.9  24.7  15.1  12.8  3.4  

喜临门* 25.2  97.4  6.8  8.5  14.3  11.4  2.7  

慕思股份* 32.5  130.2  8.7  9.9  15.0  13.2  3.2  

曲美家居 5.5  32.1  - - - - 1.6  

尚品宅配 23.3  46.2  2.3  3.2  19.8  14.6  1.3  

志邦家居* 29.1  90.7  6.4  7.6  14.2  12.0  3.1  

金牌厨柜 32.7  50.5  4.2  4.8  12.0  10.5  1.9  

江山欧派* 51.0  69.7  3.6  5.2  19.2  13.3  4.8  

敏华控股* 5.4  210.2  23.7  27.6  8.9  7.6  - 

我乐家居 7.9  25.0  1.9  2.2  13.4  11.4  2.4  

好莱客 10.5  32.7  3.1  3.6  10.6  9.1  1.1  

皮阿诺 17.6  32.9  2.6  4.0  12.8  8.1  2.6  

王力安防 9.9  44.0  2.1  2.9  20.7  15.0  2.6  

平均         14.6  11.8  2.7  

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

注：*为信达证券研发中心预测，其余为 Wind 一致预期，敏华控股单位为港元 
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四、风险因素 

经济复苏不及预期风险：家居板块消费受宏观经济影响较大，若国内经济景气下行，或将影响内需消费支出意愿，

家居板块企业收入也将受到较大影响，提示宏观经济波动风险。 

原材料成本大幅上涨风险：原材料成本对家居行业上市公司的盈利能力影响较大，若出现原材料价格大幅上涨的

情况，企业盈利能力或将受到较大影响，提示原材料成本大幅提升的风险。 
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机构销售联系人 
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华东区销售 国鹏程 15618358383 guopengcheng@cindasc.com 

华东区销售 朱尧 18702173656 zhuyao@cindasc.com 

华东区销售 戴剑箫 13524484975 daijianxiao@cindasc.com 
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华东区销售 石明杰 15261855608 shimingjie@cindasc.com 

华东区销售 粟琳 18810582709 sulin@cindasc.com 

华东区销售 曹亦兴 13337798928 caoyixing@cindasc.com 
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华南区销售 蔡静 18300030194 caijing1@cindasc.com 
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本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 
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