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   2023 年 7月 27日 

 看好/维持  

 轻工制造 行业报告 
 

事件：中共中央政治局 7 月 24 日召开会议，分析研究当前经济形势，部署下半

年经济工作。会议提及“适应我国房地产市场供求关系发生重大变化的新形势，

适时调整优化房地产政策”等内容。 

地产政策有望持续优化，家居消费获支撑。政治局会议提出“适应我国房地产

市场供求关系发生重大变化的新形势，适时调整优化房地产政策”，同时本次会

议中未提及“房住不炒”。我们认为会议措辞的变化或表明政策将进一步向暖，

看好未来各地地产相关政策持续出台。当前在高线城市的销售侧仍有施政空间，

包括限购、利率等环节，未来相关政策进一步放松值得期待，地产销售数据有

望得到支撑。另外，政治局会议提出“积极推动城中村改造”，此前 7 月 21 日

国常会亦审议通过《关于在超大特大城市积极稳步推进城中村改造的指导意

见》，预计城中村改造将带动存量房的翻新，从而增加家居消费需求。 

家居消费刺激措施有望落地，需求景气持续性可期。政治局会议指出“要提振

汽车、电子产品、家居等大宗消费”，叠加此前印发的《关于促进家居消费若干

措施的通知》，具体措施的落地有望持续提振家居需求。上半年，我们统计的 12

城二手房销售面积同比增速超 40%，住宅竣工数据同比增速近 20%，两者带来

的家居需求有望在 6-12 个月内逐步释放。家居消费政策文件的出台，叠加上半

年较快的二手房销售及新房竣工数据支撑，家居未来需求景气度的持续性仍值

得期待。 

家居公司当前估值较低，政策向好有望驱动估值修复。当前家居上市公司估值

五年分位数普遍较低。受益春节后的消费复苏，家居板块二季度业绩增长可期，

我们判断低估值或主要反映对未来地产销售及家居消费的悲观预期。近期地产

及家居消费政策频发，家居端政策将提振中短期家居需求，地产端政策将稳定

未来家居需求的预期；未来各地政策继续出台落地仍可期待，有望带动家居板

块实现估值的回升。 

投资建议：家居板块的低估值水平已充分反映地产及家居消费的悲观预期，在

政策边际改善的刺激下，有望迎来估值提升的行情。家居行业当前依然高度分

散，头部家居企业有望持续通过品类与渠道扩张提升市场份额，具备持续的成

长空间，因此优质家居公司仍具备较好的配置价值。当前阶段，我们推荐关注

预计业绩弹性更大的定制家具板块，索菲亚、志邦家居、欧派家居、金牌厨柜；

以及受益智能马桶品类渗透率提升的瑞尔特；同时建议关注业绩确定性强的顾

家家居、喜临门。 

风险提示：地产销售回暖不及预期；消费需求疲弱；原材料价格大幅波动。 
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行业基本资料  占比% 
  
股票家数 174 3.68% 

行业市值(亿元) 11352.7 1.24% 

流通市值(亿元) 9244.77 1.29% 

行业平均市盈率 39.84 / 
  

行业指数走势图 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所  
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简称 
EPS(元) 

 

 

PE 

 

 

PB 评级 
22A 23E 24E 22A 23E 24E 

索菲亚 1.17 1.53 1.79 15.3

5  

11.7

4  

10.0

3  

2.78 推荐 

志邦家居 1.76 2.1 2.54 14.0

7  

11.8

0  

9.75  3.69 推荐 

欧派家居 4.41 5.12 6.04 22.3

2  

19.2

2  

16.2

9  

3.72 推荐 

金牌厨柜 1.8 2.6 3.15 18.5

7  

12.8

6  

10.6

1  

1.96 推荐 

瑞尔特 0.51 0.58 0.72 22.2

9  

19.6

0  

15.7

9  

2.4 推荐 

顾家家居 2.2 2.61 3.05 19.7

3  

16.6

3  

14.2

3  

3.85 推荐 

喜临门 0.62 1.95 2.39 41.5

3  

13.2

1  

10.7

7  

2.8 推荐 
 
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

行业普通报告 东兴轻纺&商社周观点：中报业绩预告密集发布，美妆品牌、酒店板块业绩亮眼 2023-07-18 

行业普通报告 东兴轻纺&商社周观点：家居消费政策有望提振销售，关注出行链暑期旺季催化 2023-07-12 

行业深度报告 轻工纺服中期策略：内需复苏与外需拐点，关注估值修复 2023-07-04 

行业深度报告 轻工制造行业：底部已至，关注家居业绩确定性增长与造纸盈利修复——2022 年报

及 2023 年一季报总结 

2023-05-10 

行业深度报告 环保包装：替塑空间广阔，关注纸浆模塑与可降解塑料制品龙头 2023-04-19 

行业普通报告 东兴时尚&轻工：国际消费品公司业绩观察，化妆品公司业绩分化，运动服饰业绩压

力仍在 

2023-02-13 

行业普通报告 东兴证券时尚&轻工周观点：春节各消费场景转好，继续稳固消费复苏主线 2023-01-31 

行业普通报告 东兴证券时尚&轻工周观点：11 月社零数据承压，国家出台扩大内需纲要看好明年消

费复苏 

2022-12-20 

行业深度报告 【东兴轻工】轻工制造行业 2023 年策略报告：需求的回暖，盈利的修复 2022-12-02 

行业普通报告 东兴时尚&轻工：防疫政策边际宽松，关注可选消费品类复苏 2022-11-14 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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中央财经大学金融学硕士，2019 年加入东兴证券研究所，现任轻工制造行业分析师，研究方向为造纸、

包装、电子烟。 

沈逸伦 

新加坡国立大学理学硕士。2021 年加入东兴证券研究所，轻工制造行业分析师，主要负责家居和其他

消费轻工研究方向。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害
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出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授
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行业评级体系 

 
公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指

数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指

数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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