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纺织和服装 

  

 关注地产数据好转背景下家纺龙头未来的边际改善  

   行业简报  

      ◆统计局数据显示地产数据改善、一线城市率先回暖 

根据国家统计局数据，2019年 3月 30日大中城市商品房成交面积单

月同比增速较 2月的 8%提升至 20%。其中，一线、二线、三线城市 3月

单月增幅分别为 62%（环比 2月+17PCT）、5%（+11PCT）、23%（+4PCT），

增速环比提升幅度来看一线、二线城市较明显。 

拉长时间来看，2018 年 7 月开始商品房成交面积已经结束前期同比

下滑状态，在波动中回归正增长，2018年 7月~2019年 3月成交面积合

计值同比上期（2017年 7月~2018年 3月）增长 6%，其中一线、二线、

三线城市分别增 23%、-6%、18%。 

◆家纺与地产：部分炫耀型需求与地产相关 

家用纺织品（简称家纺）包含床上用纺织品、厨房与餐厅用纺织品、

客厅用纺织品、淋浴用纺织品、地毯等，其中床上用家纺用品为主要家纺

产品，2016年占家纺产品市场规模 56.56%。 

按功能需求划分，家纺可分为日用型消费与炫耀性消费两大类，其中

日用型消费主要为满足日常更替的刚性需求，与消费习惯相关，2011 年

日常更替需求占比约 40%，近年来预计有所提升、较 40%更高；炫耀型

消费主要包括乔迁、婚庆、送礼等需求，其中与地产直接相关的需求主要

为乔迁和婚庆，这部分占家纺总需求的约 30%。 

◆如何传导：家纺具有后周期属性、滞后约 1年，有一定相关性 

家纺消费一般滞后于住宅销售 1年左右。若以住宅销售面积增速与 3

家家纺龙头公司（罗莱生活、富安娜、梦洁股份）的单季度收入增速之相

关系数来看，两者基本为正相关、滞后 1 年时相关性为最强，但并非 1:1

的直接对应关系，最大相关系数为 0.4~0.5左右（见图 5~7）。 

◆建议关注地产数据好转带来的边际改善机会 

综上分析，若地产销售持续好转，需求有望逐步传导至下游家纺消费

端，家纺行业或在 19 年下半年获得边际改善，但由于家纺需求结构中与

地产直接相关比例只有约 30%，改善斜率将较缓。 

由于消费升级趋势推进，且与地产相关的家纺消费主要基于炫耀型需

求，我们认为家纺龙头品牌受益幅度相对行业更大。同时，由于本轮地产

销售改善中，一线城市回暖较为明显，我们基于对几家家纺龙头区域分布、

经营模式、定位等方面综合分析，建议关注家纺龙头上市公司顺序为：罗

莱生活（定位中高端、强势区域位于华东，一二线城市占比较高）、富安

娜（定位中高端、强势区域位于华南、一二线城市占比较高）、梦洁股份

（定位中高端、一二线城市占比较高）、水星家纺（定位中端、二三线城

市占比较高）。 

◆风险分析：地产销售好转不及预期；地产消费传导至家纺消费速度和幅

度不及预期。 
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行业与上证指数对比图 
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图 1：30大中城市商品房成交面积呈改善  图 2：2018年 7月以来一二三线城市成交面积增速有所

改善，一线城市回升幅度较大 
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30大中城市:商品房成交面积:当月同比  
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30大中城市:商品房成交面积:一线城市:当月同比

30大中城市:商品房成交面积:二线城市:当月同比

30大中城市:商品房成交面积:三线城市:当月同比  
资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

图 3：2011年我国家纺消费各类需求占比  图 4：2016年我国家纺消费各类需求占比 
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资料来源：光大证券研究所  资料来源：中家纺、光大证券研究所 

注：上述各项需求存重叠、因此需求占比合计超 100%。 

 

图 5：住宅销售面积季度同比增速与家纺龙头公司单季度收入增速在不同滞

后期（季度）下的相关系数 
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注：统计时间为 2009年Q3~2018年Q4（部分披露业绩快报的公司可计算出 18Q4收入）；

因水星家纺上市时间较晚、数据样本少，此处未纳入统计。下同。 

资料来源：Wind，光大证券研究所计算 
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图 6：住宅现房销售面积季度同比增速与家纺龙头公司

单季度收入增速在不同滞后期（季度）下的相关系数 

 图 7：住宅期房销售面积季度同比增速与家纺龙头公司

单季度收入增速在不同滞后期（季度）下的相关系数 
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资料来源：Wind，光大证券研究所计算  资料来源：Wind，光大证券研究所计算 
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