
 
 
行业报告 | 行业深度研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

轻工制造 

  

证券研究报告 

2019 年 11 月 18 日 

投资评级 

行业评级 强于大市(维持评级) 

上次评级 强于大市 

 

作者   

范张翔 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110518080004 
fanzhangxiang@tfzq.com 

李杨 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110518110004 
liyang@tfzq.com  
 

 

资料来源：贝格数据 

  
相关报告 

1 《轻工制造-行业研究周报:交房回暖
持续验证，推荐阅读产业链数据报告，
持续看好加热不燃烧》 2019-11-17 

2 《轻工制造-行业专题研究:竣工面积
快速回升验证年初判断，交房回暖持续
性有望超预期——家居板块数据跟踪
报告第十一期》 2019-11-14 

3 《轻工制造-行业研究周报:本周专题：
家居“双十一”价格观察；推荐竣工链和
加热不燃烧》 2019-11-10  

 

行业走势图 

中国家居消费中长期需求增长几何？美国家居消费研
究的启示——泛家居产业研究系列之四 
 

对于家居行业，市场担心未来受到我国新房销售面积逐渐回落和精装修占比提升等因素冲击，其中

长期需求，尤其是零售端的需求也会随之见顶。我们这篇报告主要是从两个角度去回答如何看待我

国家居行业中长期需求这个问题。①以发达市场作为参考。仔细研究了美国家居行业的消费需求变

化趋势、美国家居消费和房地产的关系、美国家居消费增长和其他消费品的异同等问题。②构建了

测算中国中长期需求的家居消费模型。 

总结下来，美国家具行业的消费有以下特点：1）美国家具消费长期保持较高增长。从美国商务部统

计的家具和家用装饰店零售额来看，1992 年零售额是 523 亿美元，2018 年为 1166 亿美元，26 年间

的 CAGR 为 3.13%。而根据美国经济分析局对个人消费的统计，美国个人在家具和家用设备上的支出

从 1929 年至 2018 年的 CAGR 为 5.2%，高于 3.22%的 GDP 复合增速。2）美国家具零售增长明显强于

住房交易。我们把美国新屋和成屋销售套数之和与家具零售额做比较，发现变动趋势有一定相关性，

但美国新房成交从 1963 年以来，就呈波动态势，没有过趋势性的上涨，而家具、家用设备个人消费

比 1963 年时增长了 19.5 倍。所以驱动美国家具、家电消费的长期主要因素是在住房翻新和单套住

房对应的装修消费额提升，而受房地产交易的影响有限。3）美国家具消费长期增速快于食品和服装。

1929~2018 年，家具和家用设备消费的 CAGR 是 5.2%，高于食品的 4.7%和服装的 4.3%。而在此间每

二十年，家具和家用设备消费的复合增速几乎都高于食品和服装，只有在 1989~2009 年间低于食品

的消费，这主要是由于期间正好经历了金融危机。 

我们构建模型测算了中国定制家居行业 2020-2030 年的消费需求，零售市场规模将平稳增长，CAGR

为 7.13%。我们基于三点核心假设，分别是 2020~2030 年商品房销售面积平均增速为-4.2%，精装修

比例每年提升 2%，二手房翻新周期假设为 15-25 年，且我们只考虑过去销售的商品房有翻新需求。 

我们的测算得出以下结果：1）定制衣柜：到 2030 年零售市场规模有望达到 740 亿元，2020~2030

年 CAGR 为 6.89%；2）定制橱柜：到 2030 年零售市场规模有望达到 996 亿元，2020~2030 年 CAGR

为 3.88%。3）系统柜：到 2030 年零售市场规模有望达到 854 亿元，2020~2030 年 CAGR 为 13.53%。

4）总体规模：到 2030 年零售/精装市场规模有望达到 2589 亿元（出厂价口径），2020~2030 年 CAGR

为 7.13%。 

我们的模型除了计算出数据，更想揭示清楚的是增长数据背后的驱动因素。故我们选取新增存量房

套数、精装房比例、柜体渗透率、客单价、系统柜每户购买套数做敏感性分析，发现五个变量对定

制家居零售市场规模测算结果的影响力比较平均，没有单一变量构成特别重大的影响， 每年的装修

套数持平微增，而定制渗透率、客单价、系统柜购买套数共同推动定制家居零售市场规模 2020~2030

年 CAGR 达到 7.13%。 

投资建议：家居行业中长期成长性被市场低估，我们一直强调家居股 1-2 年的逻辑是交房回

暖周期，长期逻辑是家居本质属性是消费，从国外经验看新房成交见顶后，家居消费仍会持续

增长。家居行业需求则改善逻辑逐步得到验证，预计明年竣工仍将持续改善，销售存韧性，结

构上精装房交付量高增更为明确。供给侧端，虽然竞争比较激烈，但是研究各家促销情况后，

我们并没有发现今年价格战加剧的有力证据，考虑定制家居非标属性强和产业链其他企业利润

率情况，我们认为未来家居企业当前的利润率仍可维持，但是业绩分化会加剧，选股的重要性

突出。选股方面几条思路，一是过去管理优异、产品、渠道战略布局领先的公司，二是橱柜起

家的优质公司还可以享受品类扩展的红利，三是工程发展比较快的企业，重点推荐：【欧派家

居】、【志邦家居】、【顾家家居】、【惠达卫浴】；重点关注【江山欧派】、【尚品宅配】、【索菲亚】、

【好莱客】、【敏华控股】等。 

风险提示：交房不及预期；新房销售断崖式下滑；精装房实际比例低于预测 
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重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 
 

代码 名称 2019-11-15 评级 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

603833.SH 欧派家居 104.00 买入 4.45 5.30 6.25 23.37 19.62 16.64 

603801.SH 志邦家居 19.50 增持 1.40 1.66 1.89 13.93 11.75 10.32 

603816.SH 顾家家居 38.72 买入 1.93 2.22 2.53 20.06 17.44 15.30 

603385.SH 惠达卫浴 9.77 增持 0.77 0.94 1.10 12.69 10.39 8.88 
   

资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 前言 

对于家居行业，市场担心未来随着我国新房销售面积逐渐回落，加之精装修等的冲击，
其中长期需求，尤其是零售端的需求也会随之见顶。2018 年下半年以来，由于竣工交房
较少、国内外宏观经济压力影响消费信心等原因，地产后市行业（家居、家电、消费建材
等）的公司业绩都出现不小增长压力，这更加强了市场对家居行业需求的担忧，很多公司
估值也都创出历史新低。 

那么到底该如何看待我国家居行业中长期的需求？为了回答这个问题，我们这篇报告，
首先从发达市场的需求入手，仔细研究了美国家居行业的消费需求是如何变化的？美国家
居消费和房地产的关系如何？美国家居消费增长和其他消费品相比如何？等问题。其次，
我们这篇报告还构建了一个中国的家居消费模型，对未来中长期需求进行了测算。 

 

2. 美国家具产品消费情况 

2.1. 美国家具消费长期保持较高增长 

我们找到两个指标来衡量美国家具的消费，一个是美国商务部统计的家具和家用装饰
店零售额，这个数据是从 1992 年开始统计的；第二个是美国经济分析局统计的家具和家
用设备个人消费金额，是从 1929 年就开始统计，这个指标用在 GDP 的核算中，是一个比
较全口径的统计，但是没有对家具和家用设备分开的数据，所以我们后续会用到电子和家
用电器零售额来推测家具和家电消费金额的数字关系。 

从美国商务部统计的家具和家用装饰店零售额来看，1992 年零售额是 523 亿美元，
2018 年为 1166 亿美元，26 年间的 CAGR 为 3.13%，这期间受到 2008 年金融危机的影响，
零售额一度跌至 847 亿美元，但是之后几年不断增长，在 2017 年超过了 2006 年的高点。 

而根据美国经济分析局对个人消费的统计，美国个人在家具和家用设备上的支出从
1929 年至 2018 年的 CAGR 为 5.2%。1992 年该项的消费为 1243 亿美元，2018 年为 3412

亿美元，26 年间的 CAGR 为 3.96%。美国 1929~2018 年 GDP 的复合增速为 3.22%，所以
美国居民在家具和家用设备消费上的增速是要快于 GDP 的增长。 

图 1：美国家具零售额 1992 年至 2018 年的符合增速为 3.13%  图 2：美国个人消费支出中家具和家用设备支出从 1929 年至 2018

年的符合增速为 5.2% 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

讲到这里可能产生一个疑问，就是虽然看家具和家用设备消费额长期增长很不错，但
有没有可能主要是家用设备拉动的，家具的增长不多？首先明确一个概念，由于统计口径
不同，美国经济分析局统计的消费支出额要高于美国商务部统计的零售额，这是由于零售
额主要统计的是线下门店的零售金额，而美国经济分析局统计的消费支出是用在 GDP 核算
中的，是全口径的居民部门的消费支出。其次，美国商务部统计的零售额来看，2018 年家
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具的零售额是 1166 亿美元，高于电子和家用电器的零售额 1012 亿元，电子和家用电器零
售额 1992~2018 年的 CAGR 为 2.85%，也更低一些。由此我们可以得出结论，美国家具和
家电的消费规模应该大致相当，且 1992 年之后看（数据长度仅有这么多），家电的增速是
慢于家具的。 

图 3：美国家具和家电的消费规模大致相当，且 1992 年之后看，家电的增速是慢于家具的 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

2.2. 美国家具消费受房地产影响不大，更多体现为消费属性 

美国当前成屋销售占住宅销售的绝大部分，2018 年成屋销售 500 万套，新建住房销
售为 61.7 万套。美国新房销售 1963~1996 年间呈现波动态势，平均在 60 万套上下，2005

年达到 128 万套，在金融危机爆发后，又逐渐下降。成屋销售只有 1999 年之后的数据，
也相对比较平稳，2004 年是成交的最高值。 

图 4：美国新房销售 1963~1996 年间呈现波动态势，平均在 60 万套

上下，2005 年达到 128 万套 

 图 5：美国成屋销售占比较大，比较平稳，2004 年达到高点 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

投资者担心地产后市场的相关消费会随着我国新房成交的减少而萎缩，我们把美国新
屋和成屋销售套数之和与家具零售额做比较，发现变动趋势有一定相关性，住房销售略领
先于家具零售额，但是家具零售的增长明显要强于住房的增长，美国住房销售在 2005 年
达到高点，之后虽有增长，但是距离之前高点还较远，但是家具销售在 2017 年就已经创
出了新高。 

美国住房销售和美国家具、家用设备个人消费的关系和上述类似，但是家具和家用设
备个人消费增长更加强劲，其在 2015 年就又创出新高，2018 年的消费已经高出 2006 年
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20.3%。（家具和家用设备个人消费比家具零售额表现更强的原因，我们前面也分析过，并
不是因为家用设备的增长更好，我们认为主要是由于线上、设计师等新渠道的销售增长更
好所致，家具和家用设备个人消费的统计口径要更全面一些。） 

而且我们从长期视角来看，美国房地产，尤其是新房成交从 1963 年以来，就呈现波
动态势，没有过趋势性的上涨，而家具、家用设备个人消费比 1963 年时增长了 19.5 倍，
由此我们可以得出这样一个结论，驱动美国家具、家电消费的长期主要因素是在住房翻新
和单套住房对应的装修消费额提升，而受房地产交易的影响有限。 

图 6：美国家具零售的增长明显要强于住房的增长  图 7：美国家具和家用设备个人消费增长更加强劲 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

2.3. 美国家具消费增长优于食品和服装 

美国家具和家用设备消费增长优于食品和服装。我们还发现，美国对家具和家用设备
的消费增长要高于食品和服装，而且几乎是在各个时期都是如此，1929~2018 年这 89 年
间，家具和家用设备消费的 CAGR 是 5.2%，高于食品的 4.7%和服装的 4.3%。而在此后每
二十年，家具和家用设备消费的复合增速几乎都高于食品和服装，只有在 1989~2009 年间
低于食品的消费，这主要是由于期间正好经历了金融危机，2009 年家具和家用设备消费几
乎跌回了 2003 年的水平。 

家具和家用设备消费长期增长更快，我们认为主要是由于其很大部分是可选消费品，
人均可支配收入越高，对其的消费能力就越强，而食品更多是必须消费品，其消费能力和
人均可支配收入的关联度较低。当然，家具和家用设备消费的波动性也更大，受经济好坏
的影响较大，经济不好时，居民会率先减少这部分消费，这也就是在 1989~2009 这一期间，
家具和家用设备消费的 CAGR 慢于食品消费的原因。 

图 8：美国家具和家用设备消费增长优于食品和服装  图 9：美国对家具和家用设备的消费增长几乎是在各个时期都高于

食品和服装 

 

  

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 
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3. 定制家居中长期消费需求测算——未来将保持平稳增长 

3.1. 定制家居行业市场规模测算方法 

出于谨慎的考虑，我们假设 2020~2030 年商品房销售面积平均增速为-4.2%，精装修
比例每年提升 2%，二手房翻新周期假设为 15-25 年，且我们只考虑过去销售的商品房有
翻新需求。在以上核心假设基础上，我们对未来每年装修套数做出预测（具体测算过程见
附注部分）： 

图 10：未来每年装修总套数保持平稳略有增长，二手房占比提升 

 
资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

 

我们根据上述的测算，来分别计算定制零售市场规模和精装修定制市场规模，目的是
了解定制家居行业未来还将保持多少的增长速度，以及影响因素有哪些。在没有特别说明
的情况下，我们计算的都是出厂价口径下的市场规模。 

 

图 11：定制家居市场来自于零售和精装修两部分，零售市场由新房装修和存量房需求翻新构成 

 

资料来源：天风证券研究所 

 

3.2. 定制衣柜市场规模测算——2020~2030 年 CAGR 为 6.90% 

定制衣柜市场规模测算：定制衣柜在精装房中配套率较低，我们假设配套率为 20%，

2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

当年新增简装需求，万套 1144 1082 1095 948 812 965 1063 1002 938 887 838 791 746 702 660 620 581

精装房套数，万套 170 205 254 207 259 381 468 508 524 540 554 568 580 592 602 612 621

存量房翻新套数，万套 180 186 196 209 228 249 274 303 335 371 435 489 549 630 728 816 899

整体装修需求市场增速 -1.4% 4.9% -11.6% -4.8% 22.7% 13.2% 0.5% -0.8% 0.0% 1.6% 1.1% 1.5% 2.6% 3.5% 2.9% 2.6%
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即每年新增精装房套数中 80%仍贡献家居零售收入。我们从 2014 年开始估算，假设定制衣
柜 2014 年初始渗透率为 20%，2018 年之后渗透率提升速度放缓至 2pct。在房屋装修需求
假设条件下，我们计算出定制衣柜 2014~2030 年市场规模及增长。 

 

表 1：定制衣柜市场规模测算假设条件及依据 

定制衣柜 假设值 假设依据 

精装房配套率 20% 精装房考虑到业主的个性化需求，一般很少配套衣柜和其他柜体，奥维云网认为衣柜配套

率极低，没有进行统计，保守起见，我们假设定制衣柜精装修配套率为 20%。 

数量 2 每户住宅假设面积为 90 平米，大多数为两室一厅结构，因此假设每户购买数量为 2 套。 

机械定制渗透

率 

2014 年初始

渗透率为 20%  

考虑到大部分家庭仍使用成品衣柜，根据中国产业信息网数据 2015 年定制衣柜渗透率为

25%。 

终端销售单套

价格 

2014 年单价

2750 元，之后

逐年提升 1% 

根据市场情况，2014 年初始客单价假设为 2750 元，之后单价逐年提升 1%。定制衣柜有较

强装饰作用，功能性强，业主会选择更美观、更环保、功能更多、更大的衣柜和其他柜体，

从而带动定制衣柜单价的稳步提升。 

资料来源：奥维云网，中国产业信息网，天风证券研究所 
           
 

图 12：机械定制衣柜渗透率不断提升，2015 年为 25% 

 

资料来源：中国产业信息网，天风证券研究所 

在中性假设下，2020 年定制衣柜零售市场规模将达到 380 亿元（出厂价口径）。到

2030 年零售市场规模有望达到 740 亿元，2020~2030 年 CAGR 为 6.90%。 

根据我们的假设定制衣柜市场精装市场伴随精装房增长而逐步增长，但在整体市场规

模中占比仍较小。中性假设下 2020年定制衣柜精装修市场规模将达到 55亿元，2020~2030

年 CAGR 为 3.82%。定制衣柜中精装房贡献的市场规模 2020 年占比 12.6%。 

 

图 13：定制衣柜零售端消费 2030 年有望达到 740 亿元，2020~2030 年 CAGR 为 6.90% 
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资料来源：国家统计局，奥维云网，中国产业信息网，天风证券研究所 

 

3.3. 定制橱柜市场规模测算——2020~2030 年 CAGR 分别为 3.87% 

定制橱柜市场规模测算： 由于橱柜涉及到水电和厨电配套，一般精装修都会配备整
体橱柜，并且根据奥维云统计，2017 年精装房中橱柜配套率达 99%以上。因此我们假设精
装房中橱柜配套率为 100%。根据中国产业信息网，2016 年全国 60%的家庭选择定制橱柜，
在此基础上我们假设 2014 年定制橱柜渗透率为 52%，由于定制橱柜渗透率已相对较高，未
来渗透率将缓慢提升。定制橱柜客单价我们较谨慎假设 2014 年为 7500 元，逐年提升 1%。 

 

表 2：定制橱柜市场规模测算假设条件及依据 

定制橱柜 假设值 假设依据 

精装房配套率 100% 由于橱柜涉及到水电，一般精装房都会配置，且根据奥维云统计，精装房中橱柜配套率达到

99%以上，因此假设橱柜精装房配套率为 100%。 

数量 1 每户住宅假设面积为 90 平米，大多数为两室一厅结构，因此假设每户购买数量为 1 套 

渗透率 60% 根据中国产业信息网，2016 年 60%的家庭选择整体橱柜，由于橱柜渗透率已经较高，所以提

升较定制衣柜缓慢，之后假设 2021-2025 年每年提升 1.5pct，2025-2030 年每年提升 1pct。 

客单价 

2014 为

7500 元，逐

年提升 1% 

2014 年初始客单价谨慎假设为 7500 元，考虑到物价提升以及和衣柜一样的功能化升级要求，

假设单价年增速为 1%。 

资料来源：奥维云网，中国产业信息网，天风证券研究所 

中性假设下 2020 年定制橱柜零售市场规模将达到 681 亿元。到 2030 年零售市场规

模有望达到 996 亿元，2020~2030 年 CAGR 分别为 3.87%。 

定制橱柜精装市场贡献力提升，精装市场规模增长超零售，2019 年占比有望超过 30%。

中性假设下 2020 年定制橱柜精装修市场规模达到 372 亿元，同比增长 24%，2020~2030

年CAGR为3.91%。在我们的假设下，2018年定制橱柜精装房贡献的市场规模占比已达29.4%，

根据我们测算 2019 年将突破 30%，2030 年定制橱柜市场规模的 35%将由精装房配套贡献。 

 

图 14：定制橱柜零售端消费 2030 年有望达到 996 亿元，2020~2030 年 CAGR 为 3.87% 

2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

精装修，亿元 19 23 28 23 30 44 55 60 62 65 67 70 72 74 76 78 80

零售，亿元 161 183 218 225 243 316 380 404 423 447 480 511 545 588 638 688 740

零售增速 14.0% 19.1% 3.2% 7.9% 30.1% 20.2% 6.3% 4.9% 5.7% 7.2% 6.5% 6.7% 7.8% 8.7% 7.8% 7.4%

总体增速 14.7% 19.8% 0.8% 9.7% 32.1% 20.6% 6.8% 4.8% 5.4% 6.8% 6.1% 6.3% 7.3% 8.0% 7.3% 6.9%
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资料来源：国家统计局，奥维云网，中国产业信息网，天风证券研究所 

 

3.4. 系统柜市场规模——2020~2030 年 CAGR 分别为 13.53% 

系统柜市场规模测算：系统柜主要包括书柜、酒柜、门厅柜和电视柜等，目前精装房

都不涉及配套，且这些柜体个性化较强，未来精装房进行配套的可能性相对较低，我们假

设其精装房配套率为 0。我们假设 2014 年每户初始购买数量为 1.5，但全屋定制普及率提

升且带给消费者一站式购物的便捷性，我们假设未来购买数量和渗透率都会较快增长。 

 

表 3：系统柜市场规模测算假设条件及依据 

系统柜 假设值 假设依据 

精装房配套率 0% 系统柜包括电视柜、床头柜和书柜等，目前精装房都不涉及到配套，且由于个性化较强，

未来精装房进行配套的可能性也相对较低。 

数量 2014 年为 1.5

个，逐年增长 

2014 年初始其他柜体购买数量设定为 1.5 个。全屋定制的满足一站式购物的天然优势，

伴随普及率提升，未来系统柜数量随之上升，因此假设 2015~2018 年每年 10%的增长，

2019~2025 年每年 5%的增长，2026~2030 年每年 3%的增长。 

渗透率 2014 年为 5%，

逐年提升 

目前系统柜渗透率较低，因此假设 2014 年初设值为 5%，2019~2030 年每年提升 2pct。 

客单价 2250 2014 年初始客单价假设为 2250 元，2015~2030 年保持每年 1%增长。由于系统柜相较于

定制衣柜和橱柜尚处发展阶段，其单位价值提升未来仍有望高于生产效率带来的单位成

本下降，因此我们假设未来单价保持低速增长。 

资料来源：天风证券研究所 

 

2020 年系统柜零售市场规模将达到 240 亿元，同比增长 31.46%。到 2030 年市场规

模有望达到 854 亿元，2020~2030 年 CAGR 分别为 13.53%。 

 

图 15：定制系统柜零售端消费 2030 年有望达到 854 亿元，2020~2030 年 CAGR 为 13.53% 

2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

精装修，亿元 128 155 194 160 202 300 372 408 426 443 459 475 490 505 519 533 546

零售，亿元 516 519 553 519 487 593 681 687 693 707 738 766 793 836 892 944 996

零售增速 0.5% 6.6% -6.2% -6.1% 21.7% 14.9% 0.9% 0.8% 2.1% 4.4% 3.7% 3.6% 5.3% 6.7% 5.8% 5.5%

总体增速 4.7% 10.9% -9.1% 1.6% 29.6% 17.9% 4.0% 2.1% 2.8% 4.1% 3.6% 3.4% 4.5% 5.3% 4.7% 4.4%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800



 
 

行业报告 | 行业深度研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 12 

 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

 

3.5. 定制家居行业整体规模——2020~2030 年 CAGR 为 7.13% 

基于对单品类定制产品市场规模预测，我们加总得到整体定制家居零售市场规模及增

长。在我们的假设下，2020 年定制家居行业零售市场规模将达到 1301 亿元，到 2030 年

零售市场规模有望达到 2589 亿元，2020~2030 年 CAGR 为 7.13%。 

这个模型的结论在使用中需要特别注意：我们模型中测算的 7.13%的增速是中长期的

复合增速，模型中没有考虑波动性，实际上每年的需求可能受房地产交易和经济周期而波

动。 

 

图 16：定制家居行业零售市场规模 2020~2030 年 CAGR 为 7.13% 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

 

图 17：定制家居行业零售市场规模及增速  图 18：定制家居行业精装市场规模及增速 
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资料来源：国家统计局，天风证券研究所  资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

 

存量房翻新带来家居装修需求增长平稳，贡献力不断上升。以中性假设为例，定制家
居行业需求可拆分为存量房翻新、新房装修（毛坯房+部分精装房）和精装市场配套需求
（工程端）三个部分，根据我们测算 2018 年存量房翻新需求贡献率约 18%，2027 年将突
破 30%，2030 年有望达到 43%。并且存量房翻新带来的家居装修需求增长较为平稳。 

 

图 19：定制家居整体市场中，存量房翻新需求贡献力度逐步加大 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

定制家居零售市场中，未来系统柜市场规模增长最快，定制衣柜次之，定制橱柜增速
较低。系统柜的高增长一方面来自其渗透率提升空间大；另一方面由于“一站式”装修需
求催生全屋定制，系统柜数量有望增长，2025 年后有望平均每户购买 3 个定制柜体以上。
定制橱柜零售市场增长较慢，主要因为未来精装房政策推行侵蚀零售市场，根据我们测算
2014~2030 年精装修橱柜市场规模 CAGR 达 9.5%。 

 

图 20：定制家居细分品类零售市场规模及增速 

6.3%

12.8%

-0.4%

2.2%

27.4%

19.2%

5.2%4.6%
5.8%

7.8%7.2%6.8%
8.2%

9.3%
8.5%8.1%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

零售市场规模，亿元 同比增速

21.3%
25.2%

-17.4%

26.4%

48.4%

23.9%

9.7%

4.3% 4.0% 3.7% 3.4% 3.2% 3.0% 2.8% 2.6% 2.5%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

100

200

300

400

500

600

700

精装修，亿元 同比增速

12.0% 12.6% 12.7% 15.3% 17.5% 15.6% 15.2% 16.7% 18.6% 20.7%
23.8% 26.5% 29.3%

32.7%
36.6%

39.8% 42.8%

76.6% 73.5% 70.9%
69.5% 62.5%

60.5% 58.9% 55.3% 52.2% 49.3% 45.9% 42.8% 39.8%
36.5%

33.2%
30.3%

27.6%

11.4% 13.9% 16.4% 15.2%
20.0%

23.9% 25.9% 28.0% 29.2% 30.0% 30.3% 30.7% 30.9% 30.8% 30.3% 29.9% 29.6%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

存量房翻新占比 新房装修占比 精装市场占比



 
 

行业报告 | 行业深度研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 14 

 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

 

3.6. 敏感性分析 

我们在以上预测的基础上对数据进行敏感性分析。各品类定制家居产品和整体定制家
居行业规模增长受到我们假设的几个变量：新增存量房套数、精装房比例、柜体渗透率、
客单价、每户购买套数影响。我们分别对这 5 个变量进行敏感性分析。 

新增存量房套数：我们以前文假设计算出的每年新增存量房装修需求套数为中性假设，
在此基础上以 2020-2030每年的存量房需求分别变化-5%/5%作为谨慎和乐观假设进行敏感
性分析。 

表 4：存量房需求对于定制家居市场规模增速的敏感性分析 

 
谨慎 中性 乐观 

2020-2030 年存量房需求相对前文假设变化幅度 -5% 0% 5% 

2020-2030 年定制家居零售市场 CAGR 6.95% 7.13% 7.30% 

2020-2030 年定制家居精装市场 CAGR 3.91% 3.91% 3.91% 

2020-2030 年定制家居整体市场 CAGR 6.26% 6.41% 6.55% 

资料来源：天风证券研究所 

精装房比例：我们以前文假设的精装房变动比例为中性假设，在此基础上以 2020-2030

每年的精装房比例分别变化-2pct/2pct 作为谨慎和乐观假设进行敏感性表分析。 

表 5：存量房需求对于定制家居市场规模增速的敏感性分析 

 
谨慎 中性 乐观 

2020-2030 年精装房比例相对前文假设变化幅度 每年-2pct 不变 每年+2pct 

2020-2030 年定制家居零售市场 CAGR 7.46% 7.13% 6.72% 

2020-2030 年定制家居精装市场 CAGR -0.59% 3.91% 5.23% 

2020-2030 年定制家居整体市场 CAGR 6.60% 6.41% 6.24% 

资料来源：天风证券研究所 

柜体渗透率：我们以前文假设的柜体渗透率为中性假设，在此基础上以 2020-2030 每
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年的零售市场柜体渗透率分别变化-0.5pct/0.5pct 作为谨慎和乐观假设进行敏感性表分析。 

表 6：柜体渗透率对于定制家居市场规模增速的敏感性分析 

 
谨慎 中性 乐观 

2020-2030 年柜体渗透率相对前文假设变化幅度 每年-0.5pct 不变 每年+0.5pct 

2020-2030 年定制家居零售市场 CAGR 6.30% 7.13% 7.80% 

2020-2030 年定制家居精装市场 CAGR 3.91% 3.91% 3.91% 

2020-2030 年定制家居整体市场 CAGR 5.72% 6.41% 7.00% 

资料来源：天风证券研究所 

客单价：我们以前文假设的客单价增速为中性假设，在此基础上以 2020-2030 每年的
客单价提升速度分别变化-0.5pct/0.5pct 作为谨慎和乐观假设进行敏感性表分析。 

表 7：客单价增速对于定制家居市场规模增速的敏感性分析 

 
谨慎 中性 乐观 

2020-2030 年单价增速相对前文假设变化幅度 每年-0.5pct 不变 每年+0.5pct 

2020-2030 年定制家居零售市场 CAGR 6.60% 7.13% 7.66% 

2020-2030 年定制家居精装市场 CAGR 3.39% 3.91% 4.42% 

2020-2030 年定制家居整体市场 CAGR 5.88% 6.41% 6.94% 

资料来源：天风证券研究所 

每户购买套数：我们以前文假设的系统柜每户购买套数增速为中性假设，在此基础上
以 2020-2030每年的系统柜每户购买套数增速分别变化-2pct/2pct作为谨慎和乐观假设进
行敏感性表分析。 

表 8：系统柜购买套数增速对于定制家居市场规模增速的敏感性分析 

 
谨慎 中性 乐观 

2020-2030 年系统柜购买套数增速相对前文假设

变化幅度 
每年-2pct 不变 每年+2pct 

2020-2030 年定制家居零售市场 CAGR 6.36% 7.13% 8.07% 

2020-2030 年定制家居精装市场 CAGR 3.91% 3.91% 3.91% 

2020-2030 年定制家居整体市场 CAGR 5.80% 6.41% 7.19% 

资料来源：天风证券研究所 

从敏感性分析来看，五个变量对定制家居零售市场规模测算结果的影响力比较平均，
没有单一变量构成特别重大的影响， 每年的装修套数持平微增，而定制渗透率、客单价、
系统柜购买套数共同推动定制家居零售市场规模 2020~2030 年 CAGR 达到 7.13%。 

 

4. 投资建议 

我们这篇研究报告主要得到以下重要结论：1）美国个人在家具和家用设备上的消费
支出从 1929 年至 2018 年的 CAGR 为 5.2%，高于食品和服装行业。消费支出一定程度
上受到房地产交易波动影响，但是美国新房成交从 1963 年以来，就呈波动态势，没有过
趋势性的上涨，而家具、家用设备个人消费比 1963 年时增长了 19.5 倍。所以驱动美国
家具、家电消费的长期主要因素是在住房翻新和单套住房对应的装修消费额提升。2）回
到国内，在未来商品房销售面积平均增速为-4.2%的假设下，家居零售市场规模仍将平稳
增长，CAGR 为 7.13%，存量房翻新、定制渗透率、客单价、系统柜购买套数等因素共
同推动定制家居零售市场规模增长。3）所以我们对家居消费中长期增长持乐观态度，而
竞争格局方面，我们在上一篇《泛家居产业研究系列之三》中也有论述，家居行业目前还
呈现集中度较低的情况，而随着技术进步、产品迭代加速、渠道整合，家居行业集中度提
升的趋势非常明确。 
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家居行业中长期成长性被市场低估，我们一直强调家居股 1-2 年的逻辑是交房回暖
周期，长期逻辑是家居本质属性是消费，从国外经验看新房成交见顶后，家居消费仍会持
续增长。家居行业需求则改善逻辑逐步得到验证，预计明年竣工仍将持续改善，销售存韧
性，结构上精装房交付量高增更为明确。供给侧端，虽然竞争比较激烈，但是研究各家促
销情况后，我们并没有发现今年价格战加剧的有力证据，考虑定制家居非标属性强和产业
链其他企业利润率情况，我们认为未来家居企业当前的利润率仍可维持，但是业绩分化会
加剧，选股的重要性突出。选股方面几条思路，一是过去管理优异、产品、渠道战略布局
领先的公司，二是橱柜起家的优质公司还可以享受品类扩展的红利，三是工程发展比较快
的企业，重点推荐：【欧派家居】、【志邦家居】、【顾家家居】、【惠达卫浴】；重点关注【江
山欧派】、【尚品宅配】、【索菲亚】、【好莱客】、【敏华控股】等。 

 

 

 

5. 附注 

5.1. 测算存量房翻新需求 

我们采用每年的商品房“竣工面积”来测算存量房翻新需求。主要因为竣工房屋是已
交付使用单位的房屋，虽然商品房销售中的期房最终同样转化为竣工房屋，但转化时间不
确定。测算的主要方法： 

（1）测算 2018 年—2030 年的存量房翻新需求量：我们假设存量房翻新发生在存续
15—25 年间，存量房仅翻新一次；即存续 15 年的房子开始翻新，每年翻新其中的 10%，
持续 10 年，则那一年的存量房全部翻新完毕。我们假设单户房屋面积为 90 平米，则相应
计算出房屋套数。根据我们估算的1986年存量房屋数量和最新的2018年房屋竣工面积，
可测算出 2001~2032 年存量房屋翻新需求套数。 

要强调的是，我们和市场上其他测算的主要区别在于：1）我们没有考虑 1985 年之
前的存量房规模；2）我们使用的是竣工面积而不是销售面积；3）2008 年后的房屋竣工
数据来源于我们自己的交房模型。 

 

图 21：存量房翻新需求测算 
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资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

 

5.2. 测算新房装修需求 

未来竣工房屋面积增速测算：核心是假设未来人均商品房住房面积每年以 1%速度增长，
从而测算出 2019 年—2030 年销售面积，再得出竣工面积的增速。 

 关键假设一：2018~2030 年间城镇人均商品房住宅面积的平均增速中性假设为 1%。
我们选取统计局公布的 39 ㎡/人作为 2018 年城镇人均商品房住宅面积。根据对
2018~2030 年之间城镇人均商品房住宅面积的平均增速假设，计算出 2030 年城镇人
均商品房住宅面积。 

𝟐𝟎𝟏𝟖人均面积 ×（𝟏 +假设平均增速）
𝟏𝟐
= 𝟐𝟎𝟑𝟎年人均面积 

 关键假设二：根据对人口自然增长率和城镇化率的预测计算 2030 年城镇总人口。人
口自然自增长率 2018 年回落至 3.81‰，基于我国生育率降低我们假设 2018~2035 年
人口自然增长率缓慢下降，每年下降 0.01‰左右。2018 年我国城镇化率为 59.6%，此
前我国城镇化率每年均提升 1.1pct以上，我们假设 2030年我国城镇化率水平达到 70%，
则在 2018~2030 年之间每年城镇化率水平提升约 1pct。由此我们计算出 2030 年城镇
人口总量为 102274 万人。 

总人口 ×预测自然增长率 ×预测城镇化率 =城镇总人口 

 计算 2018~2030 年商品房销售面积平均增速。根据以下公式，倒算 2018~2030 年之
间商品房销售面积的平均增长速度，在中性假设下，得到 2020~2030 年商品房销售
面积平均增速为-4.2%。 

2030年人均城镇商品房住宅面积× 2030年城镇总人口 = 2030年城镇存量房总面积 

2030年存量房总面积− 2018年存量房总面积 = 2019~2030年新增面积 

核心假设

住宅平均面积 90平方米

翻新需求占比 10%

翻新频率，年 10

年份
住宅房屋竣工

面积，万平方

存量房面积，

万平方米

新增住房套

数，万套

存量房套数，

万套
2001 …… 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E …… 2030E 2031E 2032E

1986 10845 10845 121 121 12

1987 11390 22235 127 247

1988 11962 34198 133 380

1989 12564 46761 140 520

1990 13195 59956 147 666

1991 13858 73814 154 820

1992 14554 88369 162 982 16

1993 15286 103654 170 1152 17 17

1994 16054 119708 178 1330 18 18 18

1995 16861 136569 187 1517 19 19 19 19

1996 17708 154277 197 1714 20 20 20 20 20

1997 18598 172875 207 1921 21 21 21 21 21 21

1998 19533 192408 217 2138 22 22 22 22 22 22

1999 16195 208602 180 2318 18 18 18 18 18 18

2000 18948 227551 211 2528 21 21 21 21 21 21

2001 22544 250095 250 2779 25 25 25 25 25 25

2002 26613 276708 296 3075 30 30 30 30 30

2003 32200 308908 358 3432 36 36 36 36

2004 34677 343586 385 3818 39 39 39

2005 40004 383590 444 4262 44 44

2006 43247 426837 481 4743 48 48

2007 47767 474605 531 5273 53 53

2008 52088 526693 579 5852 53 53 53

2009 73268 599961 814 6666 66 66 66

2010 67429 667390 749 7415 68 68 68

2011 76521 743911 850 8266 80 80 80

2012 99500 843411 1106 9371 88 88 88

2013 120979 964390 1344 10715 87 87 87

2014 113531 1077921 1261 11977 90 90 90

2015 115044 1192965 1278 13255 82 82 82

2016 123346 1316311 1371 14626 86 86

2017 88825 1405137 987 15613 80

12 …… 196 209 228 249 274 303 …… 715 753 780

同比 …… 5.2% 6.8% 9.0% 9.1% 10.3% 10.3% …… 5.5% 5.3% 3.5%

存量房翻新需求，万套
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∑ 2018年商品房销售面积×（1 +倒算平均增速）
n
= 2019~2030年新增面积12

n=1   

 

 计算 2020~2030 年房屋竣工面积平均增速。我们假设 2018 至 2030 年新增的住宅商
品房销售面积等于同期新增的房屋竣工面积+2010 年至今的销售和竣工缺口（原因是
当前已售的在施工面积是历史最高点，未来销售面积增速趋缓甚至下滑的背景下，已
售的在施工面积应当逐渐减少）。2019 年我们选取交房模型中的竣工数据，2020 年假
设竣工和销售达到平衡。之后以 2020 年的数据为初始值，使用单变量求解我们就得
到 2020~2030 年之间房屋竣工面积的平均增长速度，在中性假设下，2020~2030 年
房屋竣工面积平均增速分别为-2.4%。 

∑ 2018年竣工房屋面积 ×（1 +倒算平均增速）
n
= 2019~2030年新增面积12

n=1 + 2010年至今的销售竣工缺口  

 

图 22：未来竣工房屋面积增速测算过程（灰色部分为目标倒算数据） 

 

资料来源：天风证券研究所 

 

表 9：2018~2035 年新增商品房面积总和测算结果 

1986~2018 年存量住宅商品房面积，万平方米 3242343 

2018 年城镇人口，万人 83137 

2018 年城镇人均商品房住房面积，平米/人 39 

人均住房面积平均增速假设 1% 

按此增速 2030 年人均商品房住房面积（平米/人） 45 

2030 年城镇商品存量房总面积（万平方米） 4602545 

2018~2030 年新增住宅商品房面积（万平方米） 1360202 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所（注：考虑到中国的住房面积是建筑面积，国外是使用面积，折算系数大约为 0.75，

故我们得出的 2030 年人均住房面积是相对合理和谨慎的数值） 

 

5.3. 测算精装修套数 
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精装修住房套数测算：考虑到精装房市场规模逐步扩大，橱柜在精装房的配品率已接
近 100%，所以我们专门计算出每年新增精装房套数，剔除该部分单独计算定制家居行业
零售市场规模。我们通过假设全国精装房渗透率计算出每年新增房屋中精装房套数，再结
合定制家居产品在精装房中的配品率以计算零售市场规模。 

 精装房渗透率假设：国家精装房政策从 2008 年开始推动，2014 年全国各地精装房
政策开始密集出台，2018 年开盘口径的精装修套数增长 60%，预计到竣工需要 2-3
年，因此假设 2014~2019 年间渗透率每年提升 2.5pct，2020 和 2021 年渗透率分
别提升 5.0pct 和 3.5pct， 2022~2030 年渗透率每年提升 2pct。 

 

图 23：奥维云测算 2017 年精装房渗透率为 20%，2020 年有望达 40% 

 

资料来源：奥维云网，天风证券研究所 

 

图 24：每年精装房、毛坯房装修和存量房翻新套数 

 
资料来源：国家统计局，天风证券研究所 
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精装房渗透率
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