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家具行业 
内外销均有较强提振，季报业绩兑现可期 

——家具行业一季报前瞻 

看好（维持） 
投资要点 

◼ 竣工回暖+竞争格局改善，家具板块 2020 年有望完美收官。疫

情延迟家居消费需求，对 20Q1 家具板块冲击较大，随着疫情缓

解，家居消费需求陆续释放，企业业绩逐季好转；同时，疫情

冲击叠加行业转型升级，导致中小企业业绩普遍承压，部分低

端产能退出市场，龙头企业凭借品牌、渠道、产品等优势快速

恢复，市场份额呈现加速集中趋势。以上因素影响下，自 20Q2

开始，家具板块业绩逐季恢复，20Q1/Q2/Q3 盈利增速分别为-

97.00%/9.26%/19.25%。从年报披露情况看，20Q4 已披露业绩

的细分龙头如志邦家居（盈利同增 104.92%）、我乐家居（盈利

同增 75.10%）、喜临门（盈利同增 43.34%）、皮阿诺（盈利同增

40.15%）、金牌厨柜（盈利同增 31.76%）等，均有不俗的盈利

增长表现。结合 10-12 月商品房住宅销售/房屋竣工面积同比

增长 12.67%/1.40%，销售旺盛且竣工增速逐季回暖，对家居企

业订单形成强支撑，外销仍保持强劲态势，判断家具板块 20Q4

盈利增速大概率再度上行，2020 年有望完美收官。 

◼ 前瞻关注一季报，家居大概率持续亮眼。低基数效应下，我们

对 2021Q1 业绩前瞻预期偏于乐观，主要因：1）地产端数据表

现优异，内销需求订单饱满。21 年 1-2 月全国住宅销售/竣工

面积较去年同期同比增长 105.2%/49.0%，对比 2019 年同期增

速也达到 26.7%、10.5%；另外开工-竣工剪刀差自 20 年 10 月

起持续缩窄，竣工景气回暖正持续兑现，预计将对家具内销需

求构成坚实支撑。从家具企业订单来看，软体上半年产能已基

本排满，提价幅度普遍在 10%左右。2）外销方面，2021 年 1-2

月家具及零件累计出口 110.19 亿美元，对比 19 年同期增幅高

达 33.52%，判断主要因美联储大幅宽松的货币政策降低了购房

融资成本，居民住房购买能力提升，而海外产能恢复速度偏慢，

对软体家具外销订单增长构成直接催化，判断 1 季度出口驱动

仍较为充沛。受益竣工逻辑持续兑现+出口订单旺盛+低基数效

应，21Q1 家具板块整体盈利高增将有较强的确定性。 

市场数据（2021-04-02）  

 行业指数涨幅 

近一周 3.18% 

近一月 5.77% 

近三月 14.60% 

 

重点公司   

公司名称 公司代码 投资评级 

欧派家居 603833.SH 推荐 

索菲亚 002572.SZ 推荐 

顾家家居 603816.SH 推荐 

志邦家居 603801.SH 推荐 

金牌厨柜 603180.SH 推荐 

 

行业指数走势图 

 
数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展
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◼ 竣工逻辑支撑盈利稳步释放，合理估值下家具板块投资价值凸

显。竣工角度看内需，疫苗开打后疫情大面积复发可能性下降，

外部冲击影响有限，2021H1 预计竣工交房增速将保持在 2%-6%

的正增长，全年增速有望达到 5%-8%左右。同时，预计疫情因素

延缓的家装需求在未来一段时间仍有释放空间。外需方面，美

国地产景气将贯穿 21 年上半年，海外市场补库将对家具外需消

费形成拉动，预计家具出口景气将至少维持至 2季度。成本端，

软体原材料 TDI/MDI 价格出现显著回落，下游订单旺盛，部分

软体家具龙头的提价幅度在 5%-10%左右，盈利弹性有望恢复。

另从估值角度看，目前家具板块 2021 年业绩对应 PEG 小于 1，

行业整体的 5 年市盈率估值分位为 58.6%，仍处于合理水平，

为家具板块赋予一定安全边际。 

◼ 投资建议：业绩基数效应、竣工整体上行以及外销景气高位运

行支撑下，21 年一季度家具板块整体盈利水平料将可观。当下

流动性收紧+政策转向对高估值板块构成压制，市场一季报盈利

兑现有较高的关注，家具板块当下的 5 年市盈率分位在 60%以

下，仍未过热，其盈利高增+估值合理的优势有望在季报行情中

得以凸显。地产景气带动下，16-17 年家具行业整体高速发展，

新晋企业不断加入赛道导致行业竞争加剧，但 18 年竣工趋弱使

得行业景气转淡，叠加疫情中龙头抗风险优势凸显，中小企业

受冲击较大，2020 年行业已经历一轮洗牌，公司间分化加剧。

建议优选在生产端具备规模经济效应、传统渠道资源优势突出、

存在品类拓展预期的全国/地区性龙头企业：1）定制家居推荐

关注欧派家居、索菲亚、志邦家居等；2）软体家具推荐关注顾

家家居。 

◼ 风险因素：竣工数据不及预期；海外产能恢复导致外需大幅下

滑；行业竞争加剧；原材料价格快速上行。 
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1.住宅销售旺盛，开工——竣工剪刀差逐月缩窄 

2021 年 1-2月，住宅销售面积、竣工面积累计增速同比大幅回升。据国家

统计局数据显示，2021 年 1-2 月商品房住宅销售面积 15609 万平方米，同比增

长 108.4%，增速比去年同期回升 147.6pct。1-2 月，全国住宅竣工面积 9862

万平方米，同比增长 45.9%，增速比去年同期回升 70.2pct。 

图 1：房屋住宅销售面积累计值/同比增速（万平方米，%） 
 

图 2：房屋住宅竣工面积累计值/同比增速（万平方米，%） 

  
数据来源：Wind，国融证券研究发展部 数据来源：Wind，国融证券研究发展部 

当前我国住宅销售增长强劲，竣工面积增速逐步回暖，自 2020 年 10 月起

新开工和竣工剪刀差持续收窄。展望 21 年，期房交付期限临近、调控政策和信

贷政策的边际放松，住宅竣工量有望全年持续释放，对 2021 年全年家具内销

构成稳健支撑。 

图 3：开工——竣工剪刀差自 20年 10月起持续缩窄（21年 2月以 19 年为计数基期） 

 
数据来源：Wind，国融证券研究发展部 

2. TDI/MDI 均价中枢下移，增厚盈利弹性 

原料端看：1）TDI 价格在 20 年三季度强势上涨，后伴随国内需求转淡，

价格持续下行，3 月国内 TDI 市场弱势阴跌，下游多以消耗库存观望为主。后

续 TDI 步入旺季，判断价格中枢大幅上移可能性较小，叠加软体订单旺盛推动

企业提价，软体家具盈利水平有望上行。2）木材价格方面：我国木材价格自

2020 年后整体平稳运行，近期刨花板指数、人造板指数、中纤板指数同比增速

缓慢上移，但整体可控。 
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图 4：TDI/MDI价格处于下降通道 
 

图 5：木材价格走势维持平稳 

  
数据来源：Wind，国融证券研究发展部 数据来源：Wind，国融证券研究发展部 

3.投资建议 

业绩基数效应、竣工整体上行以及外销景气高位运行支撑下，21 年一季度

家具板块整体盈利水平料将可观。当下流动性收紧+政策转向对高估值板块构

成压制，市场一季报盈利兑现有较高的关注，家具板块当下的 5 年市盈率分位

在 60%以下，仍未过热，其盈利高增+估值合理的优势有望在季报行情中得以凸

显。地产景气带动下，16-17 年家具行业整体高速发展，新晋企业不断加入赛

道导致行业竞争加剧，但 18 年竣工趋弱使得行业景气转淡，叠加疫情中龙头

抗风险优势凸显，中小企业受冲击较大，2020年行业已经历一轮洗牌，公司间

分化加剧。建议优选在生产端具备规模经济效应、传统渠道资源优势突出、存

在品类拓展预期的全国/地区性龙头企业：1）定制家居推荐关注欧派家居、索

菲亚、志邦家居等；2）软体家具推荐关注顾家家居。 

4.风险提示 

竣工数据不及预期；海外产能恢复导致外需大幅下滑；行业竞争加剧；原

材料价格快速上行。 
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投资评级说明 

证券投资评级：以报告日后的 6-12个月内，证券相对于

市场基准指数的涨跌幅为标准 

行业投资评级：以报告日后的 6-12个月内，行业相对于市

场基准指数的涨跌幅为标准 

强烈推荐（Buy）：相对强于市场表现 20％以上； 

推荐（Outperform）：相对强于市场表现 5％～20％； 

中性（Neutral）：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

谨慎（Underperform）：相对弱于市场表现 5％以下。 

看好（Overweight）：行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral）：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（Underweight）：行业弱于整体市场表现。 

 

免责声明 

国融证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由国融证券股份有限公司制作。 

本报告仅供本公司的客户使用，本公司不会仅因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于本公司认为可靠的已公开资料，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告

所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人

作出邀请。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。本公司不保证本报告所含信息保持在

最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

国融证券股份有限公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口

头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论或交易观点。本公司没有将此意见及建议向所有报告接收者进行更新

的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决

策。 

市场有风险，投资需谨慎。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任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者不应将本报告视为作出投资决策的惟一参考因素，

亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

本报告的版权归国融证券股份有限公司所有。本公司对本报告保留一切权利，除非另有书面显示，否则本报告中所有材

料的版权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为

本公司的商标、服务标记及标记。 

 

32685387/47054/20210406 18:35


