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报告原因：数据点评 

 
行业数据跟踪点评                  上调评级 

12 项数据说明家具-地产的“边际”改善，看好行业企稳回升    看好 

2019 年 4 月 19 日   行业研究/点评报告 

 

轻工板块近一年市场表现 

 数据点评： 

➢ 3 月地产改善继续超预期，家具、建筑及装潢材料等地产后周期产业

消费回暖，通过分析跟踪数据，可以确定家具和地产行业的边际向好趋势。

我们整理了家具、地产相关指标，以及 30 大中城市地产成交数据，并统计

它们的同比/环比变化情况，以求得出家具、地产行业的边际改善情况，统

计结果如表 1 所示，可以发现家具和地产行业的边际向好趋势，特别是家

具零售额、建材家居卖场销售额、房屋新开工面积和 30 大中城市地产成交

数据，增速同比去年同期均实现大幅提升。 

➢ 3 月家具、建筑及装潢材料消费回暖，建材家居卖场销售额增速回升。 

3 月家具零售额同比增长 12.80%，增速比去年同期提升 1.90 个百分点，环

比 2 月提升 12.20 个百分点；建筑及装潢材料零售额同比增长 10.80%，增

速比去年同期提升 0.60 个百分点，环比 2 月提升 4.20 个百分点；建材家居

卖场销售额增速同比增长 15.23%，增速比去年同期提升 7.42 个百分点。 

➢ 地产端短期需求转化乐观：1-3 月全国住宅销售、竣工边际继续改善，

家具行业有望企稳回升。1-3 月，商品房住宅销售面积同比下降 0.60%，增

速环比 2 月提升 2.60 个百分点。1-3 月份，全国住宅竣工面积同比下降

8.10%，相对去年同期的增速回升 5.90 个百分点。 

➢ 地产端长期指标向好：3 月住宅新开工面积环比 2 月显著增长，房地

产开发投资完成额增速同比有所提升。1-3 月份，房地产开发投资完成额同

比增长 11.80%，相对去年同期的增速上涨 1.40 个百分点；住宅新开工面积

同比增长 11.50%，环比 2 月上涨 7.20 个百分点。新开工面积的回暖有望推

动 2020 年地产成交和竣工表现的改善。 

➢ 3 月 30 大中城市地产成交面积回暖，一线城市回升幅度最大。30 大中

城市商品房成交面积同比增加 20%，增速比去年同期提升 57 个百分点，环

比 2 月提升 12 个百分点，其中的一线城市商品房成交面积同比增加 5%，

增速同比上涨 107 个百分点，环比 2 月提升 17 个百分点。 

➢ 投资建议：结合近期数据，地产边际改善持续超预期，一季度家具上

市公司接单回暖，下半年家具行业有望企稳回升。建议关注尚品宅配、欧

派家居、我乐家居、帝欧家居、顾家家居。 

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  

3 月地产改善继续超预期，家具、建筑及装潢材料等地产后周期产业消费回暖，通过分析跟踪数据，

可以确定家具和地产行业的边际向好趋势。我们整理了家具、地产相关指标，以及 30 大中城市地产成交数

据，并统计它们的同比/环比变化情况，以求得出家具、地产行业的边际改善情况，统计结果如表 1 所示，

可以发现家具和地产行业的边际向好趋势，特别是家具零售额、建材家居卖场销售额、房屋新开工面积和

30 大中城市地产成交数据，增速同比去年同期均实现大幅提升。 

表 1：家具行业相关指标同比增速变化情况统计 

指标名称 2018-03 2019-02 2019-03 同比增减（pct) 环比增减（pct) 

家具相关指标 

零售额:家具类:当月同比（%） 10.90  0.70  12.80 1.90  12.10  

零售额:建筑及装潢材料类:当月同比（%） 10.20  6.60  10.80  0.60  4.20  

销售额:建材家居卖场:当月同比（%） 7.81  7.85  15.23  7.42  7.38  

地产相关指标 

商品房销售面积:住宅:累计同比（%） 2.50  -3.20  -0.60  -3.10  2.60  

房屋竣工面积:住宅:累计同比（%） -14.00  -7.80  -8.10  5.90  -0.30  

房地产开发投资完成额:累计同比（%） 10.40  11.60  11.80  1.40  0.20  

房屋新开工面积:住宅:累计同比（%） 12.20  4.30  11.50  -0.70  7.20  

30 大中城市地产成交数据 

30 大中城市:商品房成交面积:当月同比 -37% 8% 20% 57 12.00  

30 大中城市:商品房成交面积:一线城市:当月同比  -45% 45% 62% 107.00  17.00  

30 大中城市:商品房成交面积:二线城市:当月同比  -31% -6% 5% 36.00  11.00  

30 大中城市:商品房成交面积:三线城市:当月同比  -39% 19% 23% 63.00  4.00  

数据来源：wind、山西证券研究所 

注：同比/环比增减为正向变动的（大于 0），标记红色。 

受益于地产边际改善，家具、建筑及装潢材料等地产后周期产业消费回暖显著，3 月零售额增速同比

去年加快，环比 2 月有大幅回升。2019 年一季度，家具类零售总额为 414 亿元，同比增长 5.00%，增速比

去年同期回落 4.30 个百分点；建筑及装潢材料零售额为 420 亿元，同比增长 8.10%，增速比去年同期提升

0.10 个百分点。其中，3 月家具零售额为 158 亿元，同比增长 12.80%，增速比去年同期提升 1.90 个百分点，

环比 2 月提升 12.20 个百分点；3 月建筑及装潢材料零售额为 158 亿元，同比增长 10.80%，增速比去年同期

提升 0.60 个百分点，环比 2 月提升 4.20 个百分点。 
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图 1：家具零售额当月值及同比增速 图 2：建筑及装潢材料零售额当月值及同比增速 

  

数据来源：山西证券研究所、wind 数据来源：山西证券研究所、wind 

3 月建材家居卖场销售额增速同比增长 15.23%，增速同比、环比均有大幅提升，在装修旺季影响下，

行业信心有所提振，建材家居景气指数（BHI）显著回升。3 月全国建材家居卖场销售额为 909 亿元，同比

增长 15.23%，增速比去年同期提升 7.42 个百分点，环比 2 月提升 7.38 个百分点。1-3 月累计销售额为 2007.90

亿元，同比增长 4.73%。3 月 BHI 为 104.91，环比 2 月上涨 27.52 点，同比上涨 8.50 点。 

图 3：全国建材家居卖场景气指数（BHI）及同比增减 图 4：建材家居卖场销售额当月值及同比增速 

  

数据来源：山西证券研究所、wind 数据来源：山西证券研究所、wind 

地产端短期需求转化乐观：1-3 月全国住宅销售、竣工边际继续改善，从去年 12 月住宅销售、竣工数

据增速开始转正，19/20 年家具行业有望企稳回升。1-3 月，商品房住宅销售面积 25954 万平方米，同比下

降 0.60%，增速比去年同期下降 3.10 个百分点，环比 2 月提升 2.60 个百分点。1-3 月份，全国住宅竣工面

积 13043 万平方米，同比下降 8.10%，相对去年同期的增速回升 5.90 个百分点。从住宅销售转化为家具消

费约 1-2 年时间，竣工房屋直接支撑今明两年家具消费需求，伴随住宅销售、竣工面积的回暖，19 年家具
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行业有望企稳回升。 

图 5：商品房住宅销售面积及同比增速 图 6：住宅竣工面积及同比增速 

  

数据来源：山西证券研究所、wind 数据来源：山西证券研究所、wind 

地产端长期指标向好：3 月住宅新开工面积环比 2 月显著增长，房地产开发投资完成额增速同比有所

提升。1-3 月份，房地产开发投资完成额 23803 亿元，同比增长 11.80%，相对去年同期的增速上涨 1.40 个

百分点；住宅新开工面积为 28467 万平方米，同比增长 11.50%，环比 2 月上涨 7.20 个百分点。考虑到新开

工表现通常领先于竣工数据 1 年时间，新开工面积的回暖有望推动 2020 年地产成交和竣工表现的改善，利

好家居家装板块的业绩提升和估值修复。 

图 7：房地产开发投资完成额及同比增速 图 8：住宅新开工面积及同比增速 

  

数据来源：山西证券研究所、wind 数据来源：山西证券研究所、wind 

3 月 30大中城市地产成交面积回暖，一线城市回升幅度最大。30大中城市商品房成交面积同比增加 20%，

增速比去年同期提升 57 个百分点，环比 2 月提升 12 个百分点，其中的一线城市商品房成交面积同比增加

5%，增速同比上涨 107 个百分点，环比 2 月提升 17 个百分点。 



                                      

 

证券研究报告：行业研究/点评报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            5  

图 9：30 大中城市商品房成交面积当月值及同比增速 图 10：一线城市商品房成交面积当月值及同比增速 

  

数据来源：山西证券研究所、wind 数据来源：山西证券研究所、wind 

图 11：二线城市商品房成交面积当月值及同比增速 图 12：三线城市商品房成交面积当月值及同比增速 

  

数据来源：山西证券研究所、wind 数据来源：山西证券研究所、wind 

投资建议：结合近期数据，地产边际改善持续超预期，一季度家具上市公司接单回暖，下半年家具行

业有望企稳回升。建议关注尚品宅配、欧派家居、我乐家居、帝欧家居、顾家家居。 

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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