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行业走势图 

全装修提升空间仍然可观，交付质量仍为行业主要痛
点--2110 份问卷看清中国消费 
 

调研对象主要代表三线以上城市状况，有效代表相关区域装修需求特点 

基于调查结果，调查对象男女比例接近，年龄分布上近七成在 20-35 岁之
间，85%以上调查对象拥有至少一套住房；调查对象中超过八成在一二三线
城市，其中一线城市和二线城市分别为 37%与 35%；单人月收入在 5 千-1 万
占比 26%，1 万-5 万占 38%，住房自有率高，基本属于装修行业的有效需求
对象，相关调研结果对三线以上城市的装修消费情况具有较好的指示性。 

住宅装修调研情况：全装修普及度提高，消费升级下更注重装修质量 

我们从相关调查问卷中反映出以下情况： 

第一，目前完全精装修交付的住房占比或仍处低位，未来精装修交付住房的
潜在扩张空间或仍然较大，人们对于全装修的偏好或逐步提升。 

第二，消费者对于质量的关注几乎贯穿了装修业务的整个流程，企业只要能
从交付质量上尽可能得解决现存痛点，消费者的价格弹性或并没有想象得那
么高，B 端和 C 端住宅装修业务的毛利率仍有上升空间。 

第三，目前 C 端家装的品牌优势可能极为有限，消费者并没有过高的品牌
偏好，口碑可能仍是消费者选择装修方的主要依据，未来消费者对于品牌的
偏好或逐渐提升。 

风险提示：房地产投资增速快速下滑，订单实施进度不及预期；样本空间较
小，存在结论偏差 

  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2019-02-18 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

603030.SH 全筑股份 5.89 买入 0.31 0.51 0.59 0.67 19.00 11.55 9.98 8.79 

002482.SZ 广田集团 5.51 买入 0.42 0.49 0.58 0.71 13.12 11.24 9.50 7.76 

002081.SZ 金螳螂 10.17 买入 0.73 0.88 1.10 1.33 13.93 11.56 9.25 7.65 

002713.SZ 东易日盛 16.56 买入 0.83 1.10 1.43 1.77 19.95 15.05 11.58 9.36 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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此次春节返乡调查问卷共收回了 2110 份来自全国各地的调查问卷，我们通过相关调研结
果来进行梳理总结，以对目前装修行业需求端进行更加深入的理解。 

首先我们简要分析相关调研结果所体现出的调研对象画像，之后对其中“有房一族”在装
修方面的相关情况和反馈结果做进一步梳理，从而对目前装修行业的现状和未来的潜在发
展方向形成一定的认识。 

1. 调研对象中“有房一族”为多数，一二线城市占比较高 

基于调查结果，调查对象男女比例接近，年龄分布上近七成在 20-35 岁之间，85%以上调
查对象拥有至少一套住房；调查对象中超过八成在一二三线城市，其中一线城市和二线城
市分别为 37%与 35%；单人月收入在 5 千-1 万占比 26%，1 万-5 万占 38%。 

从调查对象属性分布来看，参与调研的对象多数来自一二线城市，住房自有率高（有助于
提升装修相关调研结果的真实性），月收入多数在 5 千-5 万之间，基本属于装修行业的有
效需求对象，但相关调研结果或主要反映一二三线的需求状况，对于三线以下城市的指示
性较为有限。 

此外，此文中我们主要分析“有房一族”的相关数据，对应样本数为 1681 份。 

图 1：调查对象年龄分布  图 2：调查对象拥有房产情况 

 

 

 

资料来源：天风证券研究所 2019 年新春返乡调查问卷  资料来源：天风证券研究所 2019 年新春返乡调查问卷 

 

图 3：调查对象月收入情况  图 4：调查对象所处城市分布 

 

 

 

资料来源：天风证券研究所 2019 年新春返乡调查问卷  资料来源：天风证券研究所 2019 年新春返乡调查问卷 
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2. 完全精装修交付占比或仍处低位，C 端家装品牌优势并不显著 

精装修市场仍有较大扩张空间 

从有房调查对象的装修情况来看，20-35岁区间样本和所有样本的装修情况比例分布类似，
精装房占比均在 38%左右，已装修毛坯房和二手房占比超过 45%，未装修毛坯房和二手房
约 18%。 

从下图数据可以看出精装房的占比处于高位，或说明一二线城市中居民对于精装房的接受
程度逐渐提升，但该数据还需要进一步讨论。在图 6（装修工期）与图 7（装修选择）上
可以看到，“地产商精装修未占时间”分项与“已由地产商精装修”分项的占比分别为 9.85%

和 12.14%（两数据较为接近），与上文 38%的数据有显著出入。我们认为主要由以下原因： 

第一，尽管调查对象对于精装修楼盘的购买意愿提升，但部分客户可能会对已交付的精装
修住房进行局部升级性或改造型装修，甚至部分客户在购买精装修楼盘时会特别提出以毛
坯房来交付（或称为“返毛坯”），因此即使按楼盘属性来看，近四成调查对象选择精装房，
但在实际交付中，可能仅 10%-20%之间的调查对象选择全盘接受房地产开发商的原有精装
交付。第二，部分调查对象可能并没有完全理解“精装房”的实际含义，导致部分调查对
象或将“精装房”与部分装修公司提出的“精品装修”等概念混淆。 

因此我们认为，在调查对象的住房装修状况中，真正属于完全精装修交付的可能只占
10-20%，而且该调研样本主要指三线以上的城市情况，我们认为全国范围内的精装修住房
占有率大概率低于上述推论区间，精装修住房在我国的潜在扩张空间或仍然较大。 

图 5：拥有住房的调查对象装修情况 

 
资料来源：天风证券研究所 2019 年新春返乡调查问卷 

 

图 6：装修工期：从施工对进场到施工全部结束（不含后期软装家具） 

 

资料来源：天风证券研究所 2019 年新春返乡调查问卷 

C 端家装品牌优势并不显著，对于行业痛点的解决或陷入瓶颈期 

从已装修的调查对象中可以看到，C 端家装行业中公司的品牌优势可能并不显著，只有 14%
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的调查对象选择了全国知名品牌；“选择当地有一定名气的品牌”占 23%，“就地找装修公
司”占 25%；而直接找包工头的占比同样略超 20%。这说明 C 端家装的品牌优势可能极为
有限，消费者并没有过高的品牌偏好，口碑可能还是消费者选择装修方的主要依据。 

关于装修行业交付质量的满意程度，仅 56.82%的调查对象选择了“有些小瑕疵，但比较满
意”，认为装修质量较差的仅 4.02%，这个数字或低于大部分人的预期。我们认为装修行业
痛点的解决或陷入了“瓶颈期”，即多数人认为装修交付质量难以十全十美，但市面上不
同装修方均难以提出显著占优的解决方案，消费者只能选择接受目前的行业状况，这或是
由于装修行业交付质量本身对于前线工人技能的高依赖度所造成。  

图 7：选择的装修队  图 8：装修质量满意度 

 

 

 

资料来源：天风证券研究所 2019 年新春返乡调查问卷  资料来源：天风证券研究所 2019 年新春返乡调查问卷 

 

3. 交付质量的保障程度仍然目前行业的主要痛点 

从上面的调研结果可以看到，针与 B 端相关联的住宅精装修覆盖率上升空间或仍然较大，
而 C 端家装面临着消费者选择多样化、品牌溢价不明显的情况。而造成上述问题的内在原
因仍是装修过程中存在的各种痛点，以及装修施工方提供的产品与消费者真实需求的差异。 

从装修过程中痛点的调研结果来看，消费者对用低工程质量的厌恶程度或要高于“乱加价”，
“最终效果与设计方案不符”、“隐秘工程施工不到位”、“材料以次充好”以及“材料没有
环保达标”的选项基本均被调查对象勾选，且勾选数量接近。 

装修花费情况上来看，50-100 平方米的住宅基本集中在 5 万-20 万（参考图 11 中金螳螂
家苏州地区标准套餐报价，该价格区间较为合理），100-200 平集中在 5-30 万左右，价格
偏重区间比较清晰，未来或仍将进一步标准化。 

但正如图 9 调研结果显示，价格可能不是行业的主要痛点。我们认为消费者并不厌恶高价
格，而且厌恶低于预期的交付质量，而未来的价格标准化只是未来交付质量标准化的结果，
交付质量的保障程度仍然为目前行业的主要痛点。 
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图 9：装修过程中最让你头疼的是  图 10：装修花费情况统计（统计样本为有房人士） 

 

 

 

资料来源：天风证券研究所 2019 年新春返乡调查问卷  资料来源：天风证券研究所 2019 年新春返乡调查问卷 

消费者需求方面，消费者更加关注装修设计的实用性，该项被选择的占比为 56.18%，设计
风格占 24.34%，设计费用仅占 7.69%。这表明对空间合理利用的设计方案可能更加容易获
得消费者青睐，而且消费者或也愿意为高设计实用性的方案付出更多费用。 

图 11：金螳螂家官网报价举例（注：以苏州地区举例）  图 12：最在意装修设计哪个方面 

 

 

 

资料来源：金螳螂家官网，天风证券研究所  资料来源：天风证券研究所 2019 年新春返乡调查问卷 

装修材料方面，材料质量和环保等级（这两个选项在某种程度上有一定的关联）为调查对
象最为关注的前两个分项，这和调查前的直观感受较为一致。但值得注意的是，只有 4.48%

和 5.62%的调查对象点选了材料品牌和材料价格，这或说明装修材料并不具备较高的品牌
外显性，且消费者对于材料质量和环保的关注程度要显著大于价格。 

结合关于装修设计的调查结果，我们认为消费者对于质量的关注几乎贯穿了装修业务的整
个流程，只要能从交付质量上尽可能得解决现存痛点，消费者的价格弹性或并没有想象得
那么高，B 端和 C 端住宅装修业务的毛利率仍有上升空间。 

此外，从“对全装修的态度”调查中，也可以看到有近六成（希望购买达到国家最低标准
的全装修房+装修程度较高的精装房）调查对象更加偏向于选择更为全装修房，这显著超
过我们上文对于目前全国全装修房占比的粗略预测区间，未来 B 端家装企业的市场空间或
仍将逐渐提升。此外，有四成调查对象偏好购买毛坯房，C 端家装企业的市场空间仍然广
阔。 
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图 13：最在意装修材料哪个方面  图 14：若要购房时，对全装修的态度 

 

 

 

资料来源：天风证券研究所 2019 年新春返乡调查问卷  资料来源：天风证券研究所 2019 年新春返乡调查问卷 

综上，我们从相关调查问卷中反映出以下情况： 

第一，目前完全精装修交付的住房占比或仍处低位，未来精装修住房的潜在扩张空间仍然
较大，人们对于全装修的偏好或逐步提升。 

第二，消费者对于质量的关注几乎贯穿了装修业务的整个流程，只要能从交付质量上尽可
能得解决现存痛点，消费者的价格弹性或并没有想象得那么高，B 端和 C 端住宅装修业务
的毛利率仍有上升空间。 

第三，目前 C 端家装的品牌优势可能极为有限，消费者并没有过高的品牌偏好，口碑可能
是消费者选择装修方的主要依据，未来消费者对于品牌的偏好或逐渐提升。 

4. 风险提示 

房地产投资增速快速下滑，订单实施进度不及预期；样本空间较小，存在结论偏差 
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投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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