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 30 大中城市商品房成交面积增速快速复苏，一三线加速增长，二线改善 

根据 wind 统计的 30 大中城市商品房日度交易数据看，2019 年 1 月、2 月、3 月（至 27 日）成交面积分别

同比增长-11.2%、8.3%、25.2%，1-3 月累计同比增长 5%，考虑到 2017 年和 2018 年全年 30 大中城市商品房成

交面积同比增速分别为-33.4%和-5.2%，今年前 3 月的成交呈现出底部复苏趋势。其中 30 大中城市一线城市商品

房成交面积 2019 年 1 月、2 月、3 月（至 27 日）分别同比增长 4.9%、44.6%、56.2%，1-3 月累计同比增长

31.1%，2017 年和 2018 年分别同比增长-36.4%、-2.8%，二线城市分别同比增长-29.0%、-6.1%、10.6%，1-3 月

累计同比增长-11.8%，2017 年和 2018 年分别同比增长-32.1%、-9.1%，三线城市分别同比增长 18.8%、19.5%、

32.6%，1-3 月累计同比增长 23.8%，2017 年和 2018 年分别同比增长-33.8%、0.3%。一三线加速，二线改善。 

 商品房成交对家纺销售有一定影响，从家纺上市公司营收看影响滞后一年 

根据 2016 年中国家纺协会的调研数据，国内家纺的消费需求中，自用更新占比 32.9%，换季占比 20.3%，

打折促销占比 18.2%，乔迁新居占比 16.9%，婚庆占比 6.5%，送礼占比 5.2%，和房地产相关的乔迁新居和婚庆

占比 23.4%，有一定影响，当然未来伴随消费观念的改变（像发达国家一样把家纺作为快消品），消费能力的提升，

家纺自用更新需求占比预计将进一步提高，商品房成交对家纺需求的影响也会不断减弱。因此从家纺上市公司过

去十年的营业收入增速看，相较全国商品房销售面积（住宅）增速有差不多一年的滞后。我们预计主要是由于家

纺几大需求中，乔迁等需求一般在买房、交钥匙、装修、入住之后释放，而这个过程差不多需要一年以上的时间。 

 渠道数量在中国城市新分级名单一线、新一线、二线城市占比较高的家纺企业有望率先受益 

因为城市分级标准不同，30 大中城市按照第一财经发布的城市商业魅力榜单的分级,，其一二三线大致对应后

者的一线、新一线和二线，因此我们认为，渠道数量在中国城市新分级名单一线、新一线、二线城市占比较高，特

别是在一线城市占比较高的家纺企业将率先受益。根据高德地图的统计，四家家纺上市公司中，罗莱生活一线、

新一线、二线城市渠道占比 45.1%（其中一线占比 10.0%），富安娜相关渠道占比 52.8%（其中一线占比 11.4%），

水星家纺相关渠道占比 38.6%（其中一线占比 4.7%），梦洁股份相关渠道占比 47.3%（其中一线占比 7.1%）。 

 投资建议 

家纺行业上市公司目前估值处在历史较低水平，从历史上看其营业收入增速大部分时间高于行业，市场集中

度不断提升，近期罗莱生活公告凯雷投资集团管理的 CA Fabric Investments 通过协议转让方式对公司进行 10%

股权的战略投资，从侧面反映出外资对于国内家纺行业，包括家纺龙头未来发展前景的看好，如果商品房销售持

续回暖，我们预计家纺行业四家上市公司的业绩增速有望在今年触底，明年迎来回升，建议积极关注，重点推荐：

罗莱生活、富安娜、水星家纺、梦洁股份，特别是渠道数量在一线占比较高的罗莱生活和富安娜。 

 风险提示 

宏观经济波动对终端销售影响的风险；商品房销售回暖不达预期的风险；原材料价格波动的风险； 

 

 风险提示 

新矿建设低预期；焦化厂大幅减值； 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 评级 货币 
股价 合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019/3/29 （元/股） 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

罗莱生活 002293.SZ 买入 人民币 12.50 - 0.69 0.79 18.01  15.76  12.71  10.57  14.17% 15.14% 

富安娜 002327.SZ 买入 人民币 9.23 - 0.61 0.71 15.16 13.07 11.84  10.10  14.85% 15.00% 

水星家纺 603365.SH 买入 人民币 19.30 - 1.13  1.32  17.37  14.83  11.19  9.24  13.81% 15.00% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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 图1：家纺上市公司营收增速（%）以及商品房销售面积增速（%） 

 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 

注：罗莱生活/富安娜/梦洁股份 2018 年为业绩快报数值 

 

图2：30大中城市商品房成交面积增速  图3：30大中城市商品房成交面积增速：一线城市 

 

 

 
数据来源：WIND，广发证券发展研究中心  数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 
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 图4：30大中城市商品房成交面积增速：二线城市  图5：30大中城市商品房成交面积增速：三线城市 

 

 

 
数据来源：WIND，广发证券发展研究中心  数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 

 

图6：国内家纺需求调研情况  图7：家纺行业上市公司在百货渠道市占率（%） 

 

 

 
数据来源：中家纺，广发证券发展研究中心  数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 

 

 

图8：罗莱家纺线下渠道分布  图9：富安娜线下渠道分布 

 

 

 
数据来源：高德地图，广发证券发展研究中心 

注：截至 2019 年 3 月 28 日 

 数据来源：高德地图，广发证券发展研究中心 

注：截至 2019 年 3 月 28 日 
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 图10：水星家纺线下渠道分布  图11：梦洁家纺线下渠道分布 

 

 

 

数据来源：高德地图，广发证券发展研究中心 

注：截至 2019 年 3 月 28 日 

 数据来源：高德地图，广发证券发展研究中心 

注：截至 2019 年 3 月 26 日 

 

图12：罗莱生活历史PE（TTM）  图13：富安娜历史PE（TTM） 

 

 

 
数据来源：WIND，广发证券发展研究中心  数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 

 

图14：水星家纺历史PE（TTM）  图15：梦洁股份历史PE（TTM） 

 

 

 
数据来源：WIND，广发证券发展研究中心  数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 
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 图16：家纺上市公司与家纺行业（规模以上企业）增速情况 

 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 
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