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家居行业点评报告     

当前时点，为何要超配家居板块？ 
 

 2023 年 02 月 22 日 

 

➢ 地产政策需求侧政策逐步松动。相比 22Q4 政策主要发力于保交付，23Q1

更多针对需求端松绑。如 1 月 5 日央行、银保监会发布通知，新房价格环比和

同比连续 3 个月均下降的城市，可阶段性维持、下调或取消当地首套住房贷款

利率政策下限。根据贝壳研究院监测，2 月份共有 38 个城市符合首套利率动态

调整，其中 17 个城市首套房贷利率回调至 4%以内，2023 年 2 月百城首套主

流利率平均为 4.04%，环比下降 6 bp，经过 4 个月基本平稳后的再次明显下

行，绝对水平再创 2019 年以来新低，如郑州首套房利率于 1 月底降至 3.8%；

考虑后续两会召开在即，能否持续推出稳地产政策值得期待。 

➢ 二手房和新房销售正在恢复，关注家居“315”兑现。二手房方面，根据贝

壳研究院，2 月上半月 50 城二手房日均成交量较 1 月上半月增长超 70%，1 月

50 城二手房价指数在连续 17 个月下跌后首次止跌；新房方面，伴随限购政策

放松叠加 2022 年疫情受限下的刚性需求正逐步兑现，各地销售均存在一定回

暖迹象，后续若改善性住房接力，在有效库存消化叠加新供给（过去两年各地拿

地处于低位）不多的背景下，我们预计下半年住房供应问题或逐步显现，看好地

产景气度触底回升，亦将有助于改善此前大家担心的保交楼问题。对于家居行

业而言，短期受到疫后前期受影响未转化订单在 23Q1 集中兑现，预计“315”

（备注：家居行业的全年大促季）需求或明显好于去年同期，中期看好地产销售

趋良叠加头部化趋势加速，上市家居企业持续兑现业绩潜力。 

➢ PE 和 EPS 均有超预期可能，家居板块继续建议超配。家居估值锚定地产

政策，在地产和经济强相关背景下，我们预计地产不稳，政策不止；尤其两会召

开在即，对比其他行业，家居链所处政策环境边际变化更大；同时家居 22 年因

疫情影响而未转化的订单在 23 年兑现，叠加新房和二手房销售回暖，我们预计

“315”大促数据存在超预期可能。继续建议超配家居板块。 

➢ 投资建议：从中长期看，家居龙头兼具品牌属性和高整合空间的特点，在

大家居和整装趋势下，头部企业加速整合的逻辑正被持续验证。关注欧派家居/

顾家家居/索菲亚/志邦家居/金牌厨柜/喜临门/箭牌家居/慕思股份等头部家居

企业投资机会。 

➢ 风险提示：政策不确定性；地产数据恢复不及预期。 

 

重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

603833 欧派家居 140.05 4.46 5.15 5.89 32 27 24 推荐 

002572 索菲亚 23.16 1.23 1.51 1.78 19 15 13 - 

603816 顾家家居 48.20 2.38 2.70 3.09 20 18 16 推荐 

603801 志邦家居 35.81 1.78 2.07 2.33 20 17 15 推荐 

603180 金牌厨柜 40.88 2.40 2.73 3.20 17 15 13 推荐 

603008 喜临门 36.98 1.62 2.00 2.43 23 18 15 推荐 

001322 箭牌家居 21.52 0.69 0.87 1.11 31 25 19 推荐 

001323 慕思股份 46.43 1.81 2.21 2.56 26 21 18 推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2023 年 2 月 22 日收盘价；未覆盖公司数据采用 wind 一致预期） 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研
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何形式的补偿。 

  

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其

中：A 股以沪深 300 指数为基准；新三板以三

板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指

数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普

500 指数为基准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 
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