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[Table_Summary] 报告摘要： 

 春节之后家具板块行情有明显的春季躁动现象 

我们选取 2014 年-2018 年的数据作为样本，统计春节后 5 日、10 日、20 日沪深

300、家具板块涨幅情况，有两点值得注意：（1）2014 年以来家具行业 5 日、10

日、20 日行情均实现正收益；（2）除去 2018 年，家具行业指数在考察时段内均

跑赢大盘，春节之后家具板块有一轮春季行情。 

 预期不悲观，春季行情是全年行情的开端 

家具板块指数具备一定的春节前后开启上涨，Q4 开始向下调整的特征。我们对

2014 年-2018 年近五年家具板块指数的表现进行分析，发现除去 2018 年，

2014-2017 年家具板块指数均具备节后开启上涨，Q4 向下调整的特征。 

住宅竣工面积增速与当年家具板块收益有较强关联性。回溯过去五年，家具板块

收益在 2015 年达到顶峰，之后逐年递减，2018 年转为负收益；同期住宅竣工面

积增速走势基本相同，住宅竣工面积增速在 15 年底、16 年初达到顶峰，之后持

续下滑。家具板块收益与住宅竣工面积增速之间具有较强关联性。 

家具板块“n 形”走势浅析：315、五一小长假、十一黄金周、双十一等时间是

家具行业重要促销节点，其中 315 更是开年之后第一个大型促销时间点，活动期

间的销售情况能一定程度反映当年行业景气度，315 大促预期叠加估值切换行情

是家具板块年后行情向好的重要因素。十一活动结束后，行业进入装修淡季，同

时处于下一年 315 之前的促销活动真空期，叠加当年预期已经逐步兑现，家具板

块指数在年底及第二年初向下调整，由此产生家具板块的“n 形”走势。 

 如何看待19年家具板块的春季行情？ 

家具板块估值已下调至历史较低位置，优秀的一线企业长期投资价值凸显。17

年家具板块估值相对稳定，估值中枢约 40 倍（TTM）；随着地产因素对行业的负

面影响逐步显现，17Q3 板块估值不断下行，由约 40 倍降至 18Q3 的约 18 倍，

并于 18Q4 逐步企稳。我们认为在此过程中地产的悲观预期逐步兑现，已反映到

家具板块估值与业绩中，家具板块估值已逐步或接近调整到位。目前欧派家居、

顾家家居估值也均位于上市以来低位，优秀的一线家具企业长期投资价值凸显。 

地产数据边际改善有望助力反弹行情持续。2018 年全年住宅竣工面积同比下降

8.1%，单 12 月同比增长 6.1%，单月增速环比提升 19.7pct，单月增速年内首次

由负转正。一方面，在家具板块估值逐步调整到位之际，地产竣工数据边际改善

能带来估值修复行情。另一方面，住宅竣工到家具消费有约 1-3 个月的延迟，传

导至家具企业业绩端改善也会有相应时滞，估值修复叠加业绩改善，地产数据边

际改善有望助力反弹行情持续。 

 投资建议 

随着估值逐步调整到位，一线家具企业的长期投资价值逐步凸显，推荐欧派家居

（品类最全、经销门店最多，整装大家居有望发力）、顾家家居（成本端受益 TDI

价格下降、品类拓展顺利床垫业务快速推进）。 
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 风险提示 

原材料价格上涨、房地产销售增速下行。 

 

[Table_ProfitDetail] 盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
1月 30日 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

603833 欧派家居 88.00 3.86 4.73 5.77 23 19 15 推荐 

603816 顾家家居 47.99 2.46 3.12 3.87 20 15 12 推荐 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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一、春节之后家具板块有一轮春季行情 

我们选取 2014 年-2018 年的数据作为样本，统计春节后 5 日、10 日、20 日沪深 300、

家具板块涨幅情况，有两点值得注意：（1）2014 年以来家具行业 5 日、10 日、20 日行

情均实现正收益；（2）除去 2018 年，家具行业指数在考察时段内均跑赢大盘。春节之后

家具板块有一轮春季行情。 

表 1：除去 2018 年，家具行业指数春节后 5 日、10 日、20 日均值均跑赢大盘 

时间 平均价相较节前涨幅 沪深 300 轻工制造 家具 

2014 年 

节后 5 日 2.94% 4.29% 4.52% 

节后 10 日 3.62% 5.57% 5.13% 

节后 20 日 1.40% 4.52% 4.55% 

2015 年 

节后 5 日 0.66% 2.30% 4.63% 

节后 10 日 0.19% 4.43% 6.16% 

节后 20 日 3.64% 9.77% 10.23% 

2016 年 

节后 5 日 2.25% 4.79% 4.49% 

节后 10 日 2.36% 5.25% 4.99% 

节后 20 日 2.34% 1.71% 2.47% 

2017 年 

节后 5 日 -0.34% 1.20% 0.57% 

节后 10 日 0.45% 1.88% 1.04% 

节后 20 日 1.29% 3.05% 3.01% 

2018 年 

节后 5 日 2.47% 3.15% 1.61% 

节后 10 日 2.12% 3.90% 1.13% 

节后 20 日 2.54% 4.89% 2.09% 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

二、预期不悲观，春季行情是全年行情的开端 

家具板块指数具备一定的春节后开启上涨，Q4 开始向下调整的特征。我们对 2014 年-2018

年近五年家具板块指数的表现进行分析，发现除去 2018 年，2014-2017 年家具板块指数均具

备节后开启上涨，Q4 向下调整的特征。 

 2014 年家具板块指数由年初的 1250 点上涨至年底高点的 1761 点，涨幅为 41%；随后下

跌至 1610 点，跌幅为 9%。 

 2015 年家具板块指数由年初的 1610 点上涨至年底高点的 3842 点，涨幅为 139%；随后下

跌至 2479 点，跌幅为 35%。 

 2016 年家具板块指数由年初的 2479 点上涨至年底高点的 3207 点，涨幅为 29%；随后下

跌至 2771 点，跌幅为 14%。 

 2017 年家具板块指数由年初的 2771 点上涨至年底高点的 3308 点，涨幅为 19%；随后下

跌至 2786 点，跌幅为 16%。 

表 2：2014-2017 年家具板块指数均具备节后开启上涨，Q4 向下调整的特征 

时间 年初低点 年中高点 相对低点涨幅 年末低点 相对高点跌幅 

2014 年 1250 1761 4.29% 1610 9% 
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2015 年 1610 3842 139% 2479 35% 

2016 年 2479 3207 29% 2771 14% 

2017 年 2771 3308 19% 2786 16% 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 1：2014 年底家居板块指数明显向下调整  图 2：2015 年底家居板块指数有明显向下调整 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 3：2016 年底家居板块指数有明显向下调整  图 4：2017 年底家居板块指数有明显向下调整 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

住宅竣工面积增速与当年家具板块收益有较强关联性。回溯过去五年，家具板块收益在

2015 年达到顶峰，之后逐年递减，2018 年转为负收益；同期住宅竣工面积增速走势基本相同，

住宅竣工面积增速在 15 年底、16 年初达到顶峰，之后持续下滑。家具板块收益与住宅竣工面

积增速之间具有较强关联性。 

图 5：2015 年以来家具板块收益逐年递减，2018 年为负收益  图 6：2015 年以来住宅竣工面积增速持续下行 
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资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

家具板块“n 形”走势浅析： 315、五一小长假、十一黄金周、双十一等时间是家具行业

重要促销节点，其中 315 更是开年之后第一个大型促销时间点，活动期间的销售情况能一定程

度反映当年行业景气度，315 大促预期叠加估值切换行情是家具板块年后行情向好的重要因素。

十一活动结束后，行业进入装修淡季，同时处于下一年 315 之前的促销活动真空期，叠加当年

预期已经逐步兑现，家具板块指数在年底及第二年初向下调整，由此产生家具板块的“n 形”

走势。 

 2014-2017 年，虽然地产增速下行压力仍在，但预期并未转向悲观，春季行情成为家具板

块全年行情的开端。 

 进入 18 年，前两月住宅竣工面积同比下降 17%，增速为 2000 年以来第二低点；随后竣

工面积增速有所反弹，但仍在-12%左右的低位。反映到家具行业收入端，18 年初家具制

造业主营业务收入增速已下行至 9%左右，增速亦为近十年低点附近；之后仍然一路下行，

2018 年 1-11 月累计增速为 5.7%，导致当年家具板块指数持续走低，全年下跌 47%。 

图 7：2018 年家具板块指数持续下行，全年下跌-47%  图 8：18 年初以来家具业营收增速突破历史低位（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

三、如何看待 19 年家具板块的春季行情？ 

1、19 年家具板块行情复盘 

受地产因素拖累，18 年家具板块指数持续下行，全年下跌 47.4%。但进入 19 年后，在降
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 房屋竣工面积:住宅:累计值 
房屋竣工面积:住宅:累计同比 
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家具制造业:主营业务收入:累计值 

家具制造业:主营业务收入:累计同比 
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准、促进消费政策、QFII 提额、地产数据边际改善等一系列因素催化下，板块指数明显反弹，

相较年初低点反弹幅度约 8%。 

图 9：19 年以来家具板块指数相较年初低点反弹约 8% 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 1 月 4 日，央行宣布下调金融机构存款准备金率 1pct，周一开盘家具板块上涨 1.7%。 

 1 月 9 日，发改委表示今年将制定出台促进汽车、家电等热点产品消费的措施，由此带动

大消费板块上涨，当日家具板块上涨 1.2%； 

 1 月 14 日，外管局宣布 QFII 额度由 1500 亿美元增加至 3000 亿美元，提升幅度达到一倍。

受北上资金买入影响，1 月 18 日家具板块上涨 2.7%。 

 1 月 21 日，国家统计局发布 2018 年房地产数据。数据显示 2018 年全年住宅竣工面积同

比下降 8.1%，单 12 月同比增长 6.1%，单月增速环比提升 19.7pct。其中单月增速首次由

负转正，竣工数据明显改善，带动家具板块上涨 0.9%。 

表 2：在降准、促进消费政策、QFII 提额、地产数据边际改善等因素催化下，家具板块指数明显反弹 

时间 事件 对家具板块指数影响 

1 月 4 日 央行宣布下调金融机构存款准备金率 1pct 指数上涨 1.7% 

1 月 9 日 
发改委表示今年将制定出台促进汽车、家电等热点产品消费

的措施 
指数上涨 1.2% 

1 月 14 日 外管局宣布 QFII 额度由 1500 亿美元增加至 3000 亿美元 指数上涨 2.7% 

1 月 21 日 

国家统计局发布 2018 年房地产数据。数据显示 2018 年全年

住宅竣工面积同比下降 8.1%，单 12 月同比增长 6.1%，单

月增速环比提升 19.7pct。其中单月增速首次由负转正，竣

工数据明显改善 

指数上涨 0.9% 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

2、如何看待 19 年家具板块的春季行情？ 

家具板块估值已下调至历史较低位置，优秀的一线企业长期投资价值凸显。17 年家具板

块估值相对稳定，估值中枢约 40 倍（TTM）；随着地产因素对行业的负面影响逐步显现，17Q3

板块估值不断下行，由约 40 倍降至 18Q3 的约 18 倍，并于 18Q4 逐步企稳。我们认为在此过
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程中地产的悲观预期逐步兑现，已反映到家具板块估值与业绩中，家具板块估值已逐步或接近

调整到位。目前欧派家居、顾家家居估值也均位于上市以来低位，优秀的一线家具企业长期投

资价值凸显。 

图 10：家具板块估值目前约 18 倍，为近 7 年低值 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 11：欧派目前估值（TTM）约 23 倍，为上市以来低位  图 12：顾家目前估值（TTM）约 21 倍，为上市以来低位 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

地产竣工传导至家具企业收入约有 1-3 个月的时滞。通过对比住宅竣工面积累计同比与家

具制造业主营业务收入累计同比，我们发现二者具有较好的一致性，其时滞约在 1-3 个月。2016

年左右出现较大背离是因为当期住宅待售面积达到历史高位，意味着竣工的住宅转为库存，并

未创造实际家具购买需求，导致当年住宅竣工面积未能有效拉动家具企业收入。 

图 13：家具企业收入滞后住宅竣工约 1-3 个月  图 14：2016 年初住宅待售面积达到历史高位（亿平米） 
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资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

注：图 14 中 2 月数据为 1-2 月住宅待售面积之和，其余均为单月数据。 

地产数据边际改善有望助力反弹行情持续。2018 年全年住宅竣工面积同比下降 8.1%，单

12 月同比增长 6.1%，单月增速环比提升 19.7pct，单月增速年内首次由负转正。一方面，在家

具板块估值逐步调整到位之际，地产竣工数据边际改善能带来估值修复行情。另一方面，住宅

竣工到家具消费有约 1-3 个月的延迟，传导至家具企业业绩端改善也会有相应时滞，估值修复

叠加业绩改善，地产数据边际改善有望助力反弹行情持续。 

图 15：2018 年 12 月住宅竣工面积同比增长 6.1%，单月增速年内首次由负转正（亿平米） 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

四、投资建议 

随着估值逐步调整到位，一线家具企业的长期投资价值逐步凸显，推荐欧派家居（品

类最全、经销门店最多，整装大家居有望发力）、顾家家居（成本端受益 TDI 价格下降、

品类拓展顺利床垫业务快速推进）。 

五、风险提示 

原材料价格上涨、房地产销售增速下行。 
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