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[Table_Title] 

目前时点如何看家居板块的投资机会？ 
[Table_Title2] 家居板块点评 行业评级: 推荐 

 
[Table_Summary] 核心结论：站在目前时点，我们认为家居板块受益地产监管宽松和疫情管控优化等政策持续利好，短期悲观情绪

得到缓解，估值仍然有一定修复空间；中长线来看，重点关注企业经营改善是否得到验证，我们看好优势龙头在

行业下行期有望获得更多份额，进而在行业景气回升时释放更大业绩弹性。重点推荐：1、长跑冠军：欧派家

居、公牛集团、顾家家居、敏华控股、索菲亚；2、景气赛道：喜临门、慕思股份、瑞尔特；3、二线优质龙

头：志邦家居、金牌厨柜、曲美家居、好莱客、好太太；4、工程渠道：皮阿诺，江山欧派有望受益。 

 

详细分析： 

1、政策暖风频吹，家居板块悲观情绪缓解。1）近期地产政策频频利好，由保交付到加强地产企业自我造血

功能。11 月 8 日，交易商协会释放了加强民营房企融资的“第二支箭”：由央行再贷款提供资金支持，预计可

提供约 2500 亿元民营企业债券融资，后续还有望扩容。随后龙湖集团 200 亿元储架式注册发行，新城控股、

美的置业等也在推进。11 月 11 日，人民银行、银保监会发布《关于做好当前金融支持房地产市场平稳健康发

展工作的通知》，对国有、民企一视同仁，鼓励依法自主延期还本付息以及支持开发性政策银行提供“保交

楼”专项借款等措施，并提及了鼓励金融机构提供配套融资支持、阶段性优化房地产项目并购融资政策以及

拓宽租房租赁市场多元化融资渠道等措施。11 月 14 日，银保监会、住建部、人民银行三部门发布《关于商业

银行出具保函置换预售监管资金有关工作的通知》，旨在明确商业银行出具保函置换预售监管资金相关要求，

支持优质房地产企业合理使用预售监管资金，防范化解房地产企业流动性风险。2）疫情防控优化，有助于家

居需求释放。11 月 11 日，国务院联防联控机制发布《关于进一步优化新冠肺炎疫情防控措施，科学精准做好

防控工作的通知》，有助于线下客户需求的恢复，对于家居线下场景交易为主的品类带来利好。 

 

2、地产景气有望回升，竣工数据有望率先改善、销售端则预期向好。据统计局数据，2022年 1-10月全国住

宅新开工面积、竣工面积、销售面积、房地产开发投资完成额分别同比-38.5%、-18.5%、-25.5%、-8.3%，其

中 10 月单月分别-36.2%、-9.2%、-23.8%、-15.47%。受房企债务压力、现金流压力、信用风险以及房地产大

盘收紧等因素影响，地产景气低迷。但短期看，随着对于地产保交付以及更多维稳政策的逐步落地，预计地

产行业景气将有所回升，且考虑前期新房销售(2019、2020 年住宅销售同比分别 10.3%、10.8%)传导到竣工端

（2-3 年的滞后期），我们预计竣工端的数据将逐步改善（9 月、10 月已经开始显现）从而带动家居新房装修

需求的增加。从家具零售方面来看，1-10 月限额以上家具零售额同比-8.2%（其中 10 月-6.6%），我们预期将

逐步改善。 

 

图 1：全国住宅销售面积和竣工面积累计同比增速   图 2：全国家具类零售额累计同比增速 

            
资料来源：wind,华西证券研究所                  资料来源：wind,华西证券研究所 
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3、家居企业困境下砥砺前行，上市公司纷纷回购、增持等，坚定未来发展信心。受多重负面因素（地产下

行、疫情反复、高温等）压制，前三季度家居企业业绩普遍承压，龙头公司普遍呈现收入端低个位数增

长，且 Q3单季度环比有下降趋势。但随着改善因素增多，上市公司也纷纷通过回购、增持等实际行动彰显

信心。其中欧派家居拟回购 1.25亿元—2.5 亿元，用于转换已发行的可转债、股权激励、员工持股计划；索菲

亚发布不超过 6.91 亿元定增预案，实际控制人江淦钧先生、柯建生先生共同以现金全额认购；顾家家居拟回购

3 亿元-6 亿元，用于激励或员工持股计划、可转债转股，同时公司高管拟增持 4500 万元—9000 万元；敏华控股

实际控制人持续在公开市场增持股份；等等。 

 

图 3：重点家居公司 2022 年三季度业绩 

 
资料来源：wind,华西证券研究所 

 

4、家居板块估值处于低位，短期修复仍在进行时，中长线关注经营变化。家居板块年初至今下跌 24.67%，相比

沪深 300 指数-2.93pct。当前家居板块上市公司大部分 PE 估值 10-20X，龙头公司估值普遍仍处在历史较低水

平。我们认为，随着利好因素催化落地，板块估值仍然有修复空间。从业绩层面来看，随着地产企业困境改善以

及竣工端数据改善，工程类家居企业有望率先复苏；零售端，则将呈现一定滞后性，但预期改善确定。整体来

看，在当前环境下，拥有较强的获客能力、多元品类布局（大家居拓展能力）、以及良好的成本控制和现金流管

理能力的优势企业，有望获得多份额，也将成为最大的受益者。 

 

图 4：重点家居公司盈利预测 

 
资料来源：华西证券研究所 

 

 

风险提示 

原材料价格大幅波动、需求增长不及预期、行业竞争加剧。 
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