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[Table_Main] 
9 月竣工数据回暖再确认，持续建议关注地

产链优势家居个股！ 

增持（维持） 

 
投资要点 

 9 月地产数据整体景气度环比上行：（1）9 月房地产开发投资完成额额
1.34 万亿元，同比增长 10.5%，增速环比 8 月持平；整体看，今年增速
略快于去年，房地产投资活动恢复较好。（2）9 月商品住宅新开工施工
面积 15255 万平方米，同比增长 8.16%，增速环比 8 月提高 3.7pct，趋
势向好；（3）9 月商品住宅竣工面积 3748 万平方米，同比增长 1.13%，
环比 8 月提速 2.28 pct，增速连续 4 个月改善且年内首次转正；（4）9
月商品住宅销售面积 15240 万平方米，同比增长 4.6%，7-9 月延续较好
的增长趋势；（5）19 年 1-9 月一线/二线/三线城市成交面积分别为 2518 
/6304 /4203 万平方米，同比增速分别为+14.82% /+0.64% /+10.93%；10
月 1 日-18 日一线/二线/三线城市成交面积分别为 119.55 /412.89 /243.81
万平方米，同比增速分别为+10.03% /+22.09% /-3.73%，一线增长环比
大幅提升、二线表现亮眼、三线环比有所回撤。（6）1-9 月前十大地产
商合计销售面积 26271 万平方米（+8.47%），其中 9 月 3566.4 万平方米
（+13.17%），增速均大幅快于行业整体增长，马太效应显著。（7）精装
房市场跌幅收窄：从精装房新开工楼盘数据来看，1-8 月开盘精装房套
数合计 164.7 万套（同比+10.4%），但 6-8 月连续三月均呈负增长。 

 下游家居销售回暖，持续推荐家居龙头：（1）下游家居销售环比回暖：
在地产数据 9 月整体景气度上行带动下，9 月限额以上家居零售额 178
亿元，同比增长 6.3%，增速环比提高 0.6pct；（2）看好地产数据环比改
善持续催化家居消费，建议关注优势龙头；我们认为，短期 Q4 家居企
业订单有望整体回暖，长期优势品种重构终端竞争力将保障份额提升，
持续重点推荐板块中具有渠道、管理积累的细分龙头！（3）三条推荐主
线：积累多品类、多渠道先发优势的欧派家居、顾家家居；低估值优质
标的敏华控股、索菲亚、志邦家居；纯正精装利好标的帝欧家居、江山
欧派。（4）定制板块：下半年持续推荐综合龙头欧派家居（19 年对应
PE 约 26X），并建议关注具有一定制造和渠道先发优势的索菲亚（19
年对应 PE 约 16X）、志邦家居（19 年对应 PE 约 13X）。软体板块：建
议关注敏华控股（明年外销净利率、销售弹性大）、顾家家居（对应 19
年 PE 约 18X）。成品板块：曲美家居（对应 19 年 PE 约 17X）推进“三
新”转型，下半年开始公司部分区域销售已经出现明显改善，重点关注。
建材家居：我们判断将拉动大宗渠道的家居建材销售 18-20 年高成长，
短期持续推荐具有生产制造成本优势的精装标的帝欧家居（对应 19 年
PE 约 15X）、江山欧派（对应 19 年 PE 约 15X）。 

 风险提示：房地产调控超预期，渠道拓展不达预期 
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表 1：重点公司估值 

代码 公司 
总市值 

(亿元) 

收盘价

（元） 

EPS PE 
投资评级 

 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 
 

603833 欧派家居 489.94 116.60 3.74 4.49 5.23 31.17 25.99 22.29 买入 

603816 顾家家居 207.20 34.43 2.30 1.95 2.25 20.94 17.65 15.28 买入 

002572 索菲亚 165.41 18.13 1.04 1.12 1.23 17.25 16.00 14.51 买入 

300616 尚品宅配 150.74 75.87 2.40 3.14 3.87 31.60 24.20 19.60 买入 

603801 志邦家居 43.66 19.55 1.71 1.47 1.77 16.00 13.27 11.05 买入 

603818 曲美家居 34.46 7.05 -0.12 0.42 0.78 -58.34 16.89 9.07 增持 

002798 帝欧家居 80.15 20.82 0.99 1.41 1.76 21.06 14.79 11.80 买入 
  

注：收盘价为 10 月 18 日数据。 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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1.   9 月地产数据整体景气度环比上行 

房地产开发投资完成额增速企稳：9 月房地产开发投资完成额额 1.34 万亿元，同比

增长 10.5%，增速环比 8 月持平；1-9 月房地产开发投资完成额累计 9.8 万亿元，同比增

长 10.5%，结束此前 4-8 月增速由 11.9%连月下滑至 10.5%的趋势。整体看，今年增速

略快于去年，房地产投资活动恢复较好。 

图 1：1-9 月房地产开发投资完成额累计同比增长 10.5%  图 2：9 月房地产开发投资完成额同比增长 10.5% 

 

 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所  数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

住宅新开工面积增速环比大幅改善：9 月商品住宅新开工施工面积 15255 万平方米，

同比增长 8.16%，增速环比 8 月提高 3.7pct，趋势向好；1-9 月商品住宅新开工施工面积

累计 122308 万平方米，同比增长 8.6%，增速环比 8 月下降 0.1pct。 

图 3：1-9 月商品住宅新开工面积累计同比增长 8.8%  图 4：9 月商品住宅新开工面积同比增长 8.2% 

 

 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所  数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

商品住宅竣工面积持续改善、增速转正：9 月商品住宅竣工面积 3748 万平方米，

同比增长 1.13%，环比 8 月提速 2.28 pct，增速连续 4 个月改善且年内首次转正；1-9 月

商品住宅竣工面积累计 33084 万平方米，同比下滑 8.5%，跌幅环比收窄 1.1pct。 
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图 5：1-9 月商品住宅竣工面积累计同比下滑 8.5%  图 6：9 月商品住宅竣工面积同比增长 1.1% 

 

 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所  数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

住宅销售面积 Q3 维持较好增长：9 月商品住宅销售面积 15240 万平方米，同比增

长 4.6%，7-9 月延续较好的增长趋势；1-9 月商品住宅销售面积累计 104650 万平方米，

同比增长 1.1%，增速环比提高 0.5pct。 

图 7：1-9 月商品住宅销售面积累计同比增长 1.1%  图 8：9 月商品住宅销售面积同比增长 4.6% 

 

 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所  数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

高频成交数据跟踪：9 月，10 月至今二线。从我国 30 大中城市商品房高频成交数

据来看，19 年 1-9 月一线/二线/三线城市成交面积分别为 2518 /6304 /4203 万平方米，同

比增速分别为+14.82% /+0.64% /+10.93%，其中 9 月单月增速分别为-19.10% /+15.51% 

/+12.73%，二三线城市增速表现靓丽。10 月 1 日-18 日一线/二线/三线城市成交面积分

别为 119.55 /412.89 /243.81 万平方米，同比增速分别为+10.03% /+22.09% /-3.73%，一线

增长环比大幅提升、二线表现亮眼、三线环比有所回撤。 

图 9：一二三线城市商品房成交面积&YOY（当月值，万平方米） 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

马太效应下龙头地产商销售面积率先回暖：1-9月前十大地产商合计销售面积 26271

万平方米（+8.47%），其中 9 月 3566.4 万平方米（+13.17%），增速均大幅快于行业整体

增长，马太效应显著。具体来看，阳光城、碧桂园、中海地产、新城控股、金科集团 19

年 9 月的销售面积同比增速分别达到了 95%/58%/48%/46%/44%，增势迅猛。 

图 10：前十大地产商月度销售面积（万平米） 

 

数据来源：CRIC，东吴证券研究所 

精装房市场跌幅收窄：从精装房新开工楼盘数据来看，1-8 月开盘精装房套数合计

164.7 万套（同比+10.4%），但 6-8 月连续三月均呈负增长，但 8 月跌幅较 7 月收窄。我

们认为精装房渗透率提升仍是政策、地产、购房主体共同选择的结果，目前开盘数据增

速企稳，建议持续关注工程端放量增长的优质龙头。 

图 11：住宅&公寓精装修开盘情况（千套） 

 

数据来源：奥维云网，东吴证券研究所 
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2.   下游家居销售回暖，持续推荐家居龙头！ 

下游家居销售环比回暖：在地产数据 9 月整体景气度上行带动下，9 月限额以上家

居零售额 178 亿元，同比增长 6.3%，增速环比提高 0.6pct；1-9 月累计零售额 1396 亿元，

同比增长 5.9%，增速环比提高 0.1pct。9 月建材家具卖场销售额 981.4 亿元，同比增长

7.1%，环比提速 6.3pct；1-9月建材家具卖场销售额累计 7251.5亿元，累计同比增长 4.7 %，

环比提速 0.4pct。 

图 12：1-9 月家具零售额累计同比增长 5.9%（亿元）  图 13：9 月家具零售额同比增长 6.3%（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 14：1-9 月建材家居销售额累计同比增长 4.7 %（亿元）  图 15：9 月建材家居卖场销售额同比增长 7.1%（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

看好地产数据环比改善持续催化家居消费，建议关注优势龙头。10 月 12 日红星美

凯龙&阿里巴巴“2019 天猫双 11”启动发布活动在上海举办，双方将在本次天猫双 11

期间实战检验在过去半年合作中大数据应用、商场数字化升级和线上线下一体化营销等

方面的成果，有望助力双 11 家居销售登上新台阶。我们认为，短期 Q4 家居企业订单有

望整体回暖，长期优势品种重构终端竞争力将保障份额提升，持续重点推荐板块中具有

渠道、管理积累的细分龙头！ 
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三条推荐主线：积累多品类、多渠道先发优势的欧派家居、顾家家居；低估值优质

标的敏华控股、索菲亚、志邦家居；纯正精装利好标的帝欧家居、江山欧派。 

（1）定制板块：传统经销商渠道铺垫基石、大宗和整装贡献渠道增量，进而拉动

品类扩张齐头并进。下半年持续推荐综合龙头欧派家居（19 年对应 PE 约 26X），并建

议关注具有一定制造和渠道先发优势的索菲亚（19 年对应 PE 约 16X）、志邦家居（19

年对应 PE 约 13X）。本周尚品宅配发布业绩预告，Q1-Q3 归母净利同增 13.66%-19.44%，

扣非净利润同增 49%-58%；其中 Q3 单季归母净利同增 0% -10%，扣非净利润同增

23%-37%；自营城市加盟、第二代全屋定制、整装业务方面表现较好，持续关注。 

（2）软体板块：在上周贸易战谈判有实质进展的背景下，叠加龙头海外产能转移

顺利，外销表现预期改善；内销竞争格局较好，Q3 订单多有良好表现；建议关注敏华

控股（明年外销净利率、销售弹性大）、顾家家居（对应 19 年 PE 约 18X）。 

（3）成品板块：曲美家居（对应 19 年 PE 约 17X）推进“三新”转型，不断优化

开店策略、降本增效，海外并购高端产品线完善布局、增长稳健。本周我们拜访其秦皇

岛&济南经销商，下半年开始公司部分区域销售已经出现明显改善，重点关注。 

（4）建材家居：精装修开盘截至 19 年 5 月高速增长随后同比出现下滑，我们判断

将拉动大宗渠道的家居建材销售 18-20 年高成长，短期持续推荐具有生产制造成本优势

的精装标的帝欧家居（对应 19 年 PE 约 15X）、江山欧派（对应 19 年 PE 约 15X）。 

3.   风险提示 

房地产调控超预期，渠道拓展不达预期
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。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，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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