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轻工 

报告原因：数据点评 

 

行业数据跟踪点评                  维持评级 

地产竣工持续改善、建材家居景气指数微涨，315 大促迎接暖春  中性 
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轻工板块近一年市场表现 

 数据点评： 

➢ 社零数据：受地产压力和农历春节工作天数减少影响，1-2 月家具零售

总额增速回落 7.80 个百分点, 建材家居卖场销售额同比下降 2.61%。据国

家统计局数据显示，1-2月，家具类零售总额为256.90亿元，同比增长0.70%，

增速比去年同期回落 7.80 个百分点。全国规模以上建材家居卖场 2 月销售

额为 475.4 亿元，环比下降 22.95%，同比上涨 6.31%。1-2 月累计销售额为

1099.3 亿元，同比下降 2.61%。 

➢ BHI：2 月全国建材家居景气指数微涨，经理人信心指数大幅上涨，315

大促迎接暖春。由商务部流通业发展司、中国建筑材料流通协会共同发布

的 2 月份全国建材家居景气指数（BHI）为 77.39，环比上涨 3.40 点，同比

上涨 1.01 点。在即将到来的装修旺季影响下，行业信心有所提振，带动 BHI

小幅回升。从 BHI 各分指数来看，本月经理人信心指数环比上涨达 116.79

点，绝对值达到 67.89（高于 50 看好后市）。经理人信心指数位于高位景气

区间，其原因是春节过后，3 月气温回升市场将进入装修旺季，企业对即

将到来的“小阳春”充满期待，市场信心有所回归。 

➢ 短期利好：1-2 月全国住宅竣工面积增速持续回升，有望支撑 19 年家

具消费回暖。据国家统计局数据显示，1-2 月份，全国住宅竣工面积 8925.56

万平方米，同比下降 7.80%，相对去年同期的增速回升 9.30 个百分点。18

年竣工房屋装修支撑今明两年家具消费需求，19 年家具行业压力或将缓解。 

➢ 长期承压：2 月房地产销售继续降温。据国家统计局数据显示，1-2 月，

商品房销售面积 14102 万平方米，同比下降 3.6%，增速回落 7.7 个百分点；

商品房销售额 12803 亿元，同比增长 2.8%，增速回落 9.4 个百分点。其中，

1-2 月商品房住宅销售面积 12320 万平方米，同比下降 3.20%，增速回落 5.5

个百分点。2 月份房地产开发景气指数为 100.57，比去年 12 月份回落 1.27

点。受春节假期影响，房地产开发商推盘节奏放缓，热点城市推盘数量有

所下降，市场整体去化效果一般，成交量持续走低。 

➢ 投资建议：结合近期数据，地产竣工持续改善，19 年家具行业下行压

力有望得到缓解。建议关注全屋定制+整装领跑行业的尚品宅配，与喜临门

强强联手的软体龙头顾家家居，以及大家居+信息化厚积薄发的欧派家居。 

风险提示：宏观经济增长不及预期；地产调控政策风险；新店经营不及预期；

市场推广不达预期；原材料价格波动风险；经销商管理风险等。 
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一、数据点评 

受地产压力和农历春节工作天数减少影响，1-2 月家具零售总额增速回落 7.80 个百分点, 建材家居卖场

销售额同比下降 2.61%。据国家统计局数据显示，1-2 月，家具类零售总额为 256.90 亿元，同比增长 0.70%，

增速比去年同期回落 7.80个百分点。全国规模以上建材家居卖场 2月销售额为 475.4亿元，环比下降 22.95%，

同比上涨 6.31%。1-2 月累计销售额为 1099.3 亿元，同比下降 2.61%。 

图 1：全国规模以上建材家居卖场销售额及同比增减情况 图 2：家具零售额累计值及同比增速 

  

数据来源：山西证券研究所、wind 数据来源：山西证券研究所、wind 

2 月全国建材家居景气指数微涨。由商务部流通业发展司、中国建筑材料流通协会共同发布的 2 月份全

国建材家居景气指数（BHI）为 77.39，环比上涨 3.40 点，同比上涨 1.01 点。在即将到来的装修旺季影响下，

行业信心有所提振，带动 BHI 小幅回升。 

经理人信心指数大幅上涨，315 大促迎接暖春。从 BHI 各分指数来看，本月首屈一指的为其“经理人

信心指数”这一先行指数，环比上涨达 116.79 点，且其绝对值达到 67.89（高于 50 看好后市、低于 50 看弱

后市）。经理人信心指数位于高位景气区间，其原因是春节过后，3 月气温回升市场将进入装修旺季，企业

对即将到来的“小阳春”充满期待，市场信心有所回归。本月环比上涨的分指数还有“就业率指数”，环比

上涨 5.88 点，春节过后，建材家居行业便上演一场抢人才大戏，行业对人才的需求愈演愈烈，其深层次的

原因与当前的消费升级、行业转型变革等因素有关。 

图 3：全国建材家居景气指数及同比增减情况 
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数据来源：中国建筑材料流通协会网、山西证券研究所 

表 1：2月 BHI分类数据及变化 

 2 月 BHI 分类数据 比上月环比（点） 与去年同比（点） 

BHI 77.39 3.4 1.01 

BHI 分指数： 

人气指数 83.67 -4.07 32.62 

经理人信心指数 187.3 116.79 -13.14 

购买力指数 52.39 -12.45 -28.39 

销售能力指数 43.16 -12.86 2.56 

就业率指数 246.22 5.88 19.52 

出租率指数 97.05 -0.22 -1.88 

数据来源：中国建筑材料流通协会网、山西证券研究所 

短期利好：1-2 月全国住宅竣工面积增速持续回升，有望支撑 19 年家具消费回暖。据国家统计局数据

显示，1-2 月份，全国住宅竣工面积 8925.56 万平方米，同比下降 7.80%，相对去年同期的增速回升 9.30 个

百分点。18 年竣工房屋装修支撑今明两年家具消费需求，伴随住宅竣工面积的改善和回暖，19 年家具行业

下行压力或将略微缓解。 

长期承压：2 月房地产销售继续降温。据国家统计局数据显示，1-2 月，商品房销售面积 14102 万平方

米，同比下降 3.6%，增速回落 7.7 个百分点；商品房销售额 12803 亿元，同比增长 2.8%，增速回落 9.4 个

百分点。其中，1-2 月商品房住宅销售面积 12320 万平方米，同比下降 3.20%，增速回落 5.5 个百分点。2

月份房地产开发景气指数为 100.57，比去年 12 月份回落 1.27 点。受春节假期影响，房地产开发商推盘节奏

放缓，热点城市推盘数量有所下降，市场整体去化效果一般，成交量持续走低。 

图 4：全国住宅竣工面积及同比增速 图 5：全国商品房住宅销售面积与累计同比变动（万平方米，%） 
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数据来源：山西证券研究所、wind 数据来源：山西证券研究所、wind 

投资建议：结合近期数据，地产竣工持续改善，19 年家具行业下行压力有望得到缓解。核心竞争力突

出、资本金充足的龙头有望在行业洗牌中拉大与竞争对手的差距。我们看好家具龙头在渠道实力、成本效

率控制能力、产品质量等多重优势下跑赢行业。建议关注全屋定制+整装领跑行业的尚品宅配，与喜临门强

强联手、协同发力的软体龙头顾家家居，以及大家居+信息化厚积薄发的欧派家居。 

 

二、风险提示 

宏观经济增长不及预期；地产调控政策风险；整装业务拓展不及预期；新店经营不及预期；市场推广

不达预期；原材料价格波动风险等。  
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投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用

本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本

报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关

联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为
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