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本期内容提要: 

[Table_Summar [Table_Summary] 
➢ 市场在犹豫什么？我们判断，目前市场多数观点为：1）家居板块经历

22Q4 的整体估值修复后，当前股价已兑现 23 年业绩预期的大部分行

情。因此，23 年初以来家居板块再现补涨行情，而去年估值修复较多

的公司股价涨幅相对较小（见图 3）。2）由于当前家居购买需求以年前

积压需求为主，市场担心本轮需求复苏的可持续性。 

➢ 把握股价催化三要素（政策预期、地产销售、业绩改善），本轮上行逻

辑始于政策预期，表现将是业绩改善。我们在 22 年 11 月提出：“重视

家居本轮估值修复，展望 2023 年，家居作为大件可选耐用消费品的需

求仍有较大回补空间；盈利端，利润率随着成本压力趋缓、企业降本增

效亦有望逐步改善”。我们依然维持以上观点，认为值得我们重视本轮

估值修复的核心因素仍是业绩。虽然家居板块 22Q4 整体估值已明显

修复，但对比 2008 年、2020 年的板块表现，我们认为家居板块在经

济复苏环境下的业绩改善阶段收益更为可观。 

➢ 行业景气正在回升，重申看好板块 1年+维度基本面趋势向上。据我们

近期渠道调研反馈，行业景气正在回升：1）在年后线下消费活动快速

回暖的背景下，渠道客流&成交率均有复苏，其中装修公司客流恢复明

显、零售门店也有回升。2）消费降级现象或有但我们认为环比 22 年

已有好转，而后如果经济环境进一步复苏，我们预计全年消费力尚可。

3）活动力度方面，2 月开门红叠加 3 月 315，促销时间长、力度大。

经历了 22 年行业景气深幅调整，从厂家到经销商到终端的全链条信心

显著提升，促销活动通过做大客单值摊薄固定费用，我们预计对终端

盈利影响有限。 

➢ 第一层看订单、第二层看地产、第三层看需求，看好 23年需求回补空

间和时间。我们认为，消费以“人”为基石，地产环境的变化对行业供

需有阶段性影响但非决定性要素，而驱动行业发展的底层因素依旧是

需求。回顾 20 年疫后复苏，家居行业景气延续至 3Q21，且 4Q21-

1Q22 家居行业上市公司整体仍保持了双位数收入增长；我们判断 20-

21 年期间家居行业经历了两轮需求回补，即疫情压抑的即时需求（改

善需求为主）以及延迟进城的城镇化需求。基于此，我们看好 23年改

善需求+城镇化需求回补空间和时间（暂不考虑政府主导的旧改需求）：

1）改善需求，统计局数据显示，2019 年我国城镇人均住房建筑面积

39.8 平方米（同比+2.1%），而据住建部数据，2020 年我国城镇人均

住房建筑面积 38.6 平方米；如果我们以 2019 年城镇人均住房面积

*2019 年底城镇人口/2020 年底城镇人口测算，得到 2020 年人均面积

为 39 平方米，也略低于 19 年 39.8 平方米。我们认为主要因 20 年突

发疫情显著压抑了改善型需求，且这一需求在 21 年快速释放，统计局

数据显示 2021 年城镇居民人均住房建筑面积已提升至 41 平米（对应

2019-2021CAGR 为 1.5%）。2）城镇化，2020-2022 年新增城镇人口
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分别为 1794 万人、1205 万人、646 万人，城镇化率分别提升 1.18pct、

0.83pct、0.5pct，对应 2020-2022 年新增城镇化进程带来的住房需求

分别约 6.92 亿平米、4.94 亿平米、2.65 亿平米。我国 2022 年常住人

口城镇化率 65.22%、2021 年户籍人口城镇化率 46.7%，而对比发达

国家城镇化率从 60%提升至 70%阶段，年均城镇化率仍保持

0.6%~0.9%的年均升幅。因此，我们认为这部分延迟进城的城镇化需

求也或将在 23 年有所回补，叠加改善需求释放，有望对全年家居需求

形成一定支撑。 

➢ 看好家居板块 23 年“消费复苏+地产复苏”双 beta 预期，有望再迎

业绩和估值双击。维持行业“看好”评级，投资建议把握三条主线：1）

线下消费复苏预期下，重点推荐整装渠道占比较高的定制龙头【欧派

家居】、【志邦家居】、【索菲亚】、【金牌厨柜】，软体公司推荐【慕思股

份】、【喜临门】、【顾家家居】，建议关注直营占比高的【尚品宅配】、【我

乐家居】，关注线下场景复苏的家居卖场龙头【美凯龙】、【居然之家】。

2）竣工修复预期下，大宗业务放量确定性较高，建议关注 to B 弹性标

的【江山欧派】、【皮阿诺】、【王力安防】。3）渗透率逻辑下，建议关注

受益于智能化趋势的国产卫浴龙头【箭牌家居】、智能安防龙头【萤石

网络】。 

➢ 风险因素：经济复苏不及预期风险；原材料成本大幅上涨风险。 
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一、把握家居股价催化三要素 

家居股价催化三要素：政策预期、地产销售、业绩改善。从近年家居板块股价走势表现来看，我们认为，首先，

由于年底、年初是政策密集出台期，家居板块往往容易出现“跨年行情”；其次，对板块股价催化的核心要素我

们认为主要有三，即政策预期、地产销售、业绩改善。 

1）其中，政策预期和地产销售主要影响板块估值，业绩改善主要通过抬升盈利从而带动股价进一步上行。2）根

据历史经验，一般至少需要满足“政策预期/地产销售”+“订单/业绩改善”才能出现可持续（2 个月以上）的股

价上涨行情，即多数情况下基本面跟踪均有迹可寻。3）但是，当某“单一要素”势能突然显著增强的时候（比

如政策预期强反转、业绩大超预期），也可能对短期股价产生强催化。 

图 1：家居板块股价催化三要素 

 
资料来源：信达证券研发中心 

 

图 2：家居板块行情传导逻辑 

 
资料来源：信达证券研发中心 
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图 3：23年以来板块呈现补涨行情 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

 

 

二、行情复盘：基本面改善收益更可期 

我们认为，虽然家居板块 22Q4 整体估值已明显修复，但对比 2008 年、2020 年的板块表现，家居板块在经济复

苏环境下的业绩改善阶段收益更为可观。 

2.1 2018年以来股价波动复盘 

从 2018 年以来板块走势来看，22 年底以前，板块股价涨幅较好主要有三个期间，即【1Q19】、【20 年疫后复

苏】、【4Q21】。其中：1）20 年疫后复苏的行情时间最长，延续了 1 年以上；2）分品类来看，定制和软体板块

整体走势趋同，但软体板块由于龙头近年加快线上线下渠道扩张带动市占率快速提升，20 年疫后复苏、4Q21 的

两次行情持续时间较定制长约半个月~1 个月。 

图 4：2018年以来部分定制企业股价走势 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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图 5：2018年以来部分软体企业股价走势 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

图 6：志邦家居近年股价波动影响因素分析 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

 

2.2 2008-2009年股价波动复盘 

从 2008 年金融危机后行业股价表现来看，家居板块也经历了估值修复以及业绩回升两个阶段。即 2008 年四季

度政策强反转驱动板块估值整体向上修复约 10x，而后随着地产以及经济消费复苏，相关上市公司业绩增速回暖， 

带动整体估值再向上 10x。而体现在股价表现上，第一阶段估值修复仅为 PE 中枢抬升，第二阶段 EPS 和 PE 的

共振带来的股价收益更为可观。 
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图 7：2008-2009年主要家居企业股价&业绩表现 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

 

 

 

三、看好 23 年改善需求+城镇化需求回补 

年后线下消费场景复苏，行业景气正在回升。据我们近期渠道调研反馈，行业景气正在回升：1）在年后线下消

费活动快速回暖的背景下，渠道客流&成交率均有复苏，其中装修公司客流恢复明显、零售门店也有回升。2）消

费降级现象或有但我们认为环比 22 年已有好转，而后如果经济环境进一步复苏，我们预计全年消费力尚可。3）

活动力度方面，2 月开门红叠加 3 月 315，促销时间长、力度大。经历了 22 年行业景气深幅调整，从厂家到经

销商到终端的全链条信心显著提升，通过做大客单值摊薄固定费用，我们预计对终端盈利影响有限。 

第一层看订单、第二层看地产、第三层看需求。我们认为，消费以“人”为基石，地产环境的变化对行业供需有阶

段性影响但非决定性要素，而驱动行业发展的底层因素依旧是需求。回顾 20 年疫后复苏，家居行业景气延续至

3Q21，且 4Q21-1Q22 家居行业上市公司整体仍保持了双位数收入增长；我们判断 20-21 年期间家居行业经历

了两轮需求回补，即疫情压抑的即时需求（改善需求为主）以及延迟进城的城镇化需求。 

基于此，我们看好 23年改善需求+城镇化需求回补空间和时间（暂不考虑政府主导的旧改需求）： 

1）改善需求，统计局数据显示，2019 年我国城镇人均住房建筑面积 39.8 平方米（同比+2.1%），而据住建部数

据，2020 年我国城镇人均住房建筑面积 38.6 平方米；如果我们以 2019 年城镇人均住房面积*2019 年底城镇人

口/2020 年底城镇人口测算，得到 2020 年人均面积为 39 平方米，也略低于 19 年 39.8 平方米。我们认为主要

因 20 年突发疫情显著压抑了改善型需求，且这一需求在 21 年快速释放，统计局数据显示 2021 年城镇居民人均

住房建筑面积已提升至 41 平米（对应 2019-2021CAGR 为 1.5%）。 

2）城镇化，2020-2022 年新增城镇人口分别为 1794 万人、1205 万人、646 万人，城镇化率分别提升 1.18pct、

0.83pct、0.5pct，对应 2020-2022 年新增城镇化进程带来的住房需求分别约 6.92 亿平米、4.94 亿平米、2.65 亿

平米。我国 2022 年常住人口城镇化率 65.22%、2021 年户籍人口城镇化率 46.7%，而对比发达国家城镇化率从
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请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com9 

60%提升至 70%阶段，年均城镇化率仍保持 0.6%~0.9%的年均升幅。因此，我们认为这部分延迟进城的城镇化

需求也或将在 23 年有所回补，叠加改善需求释放，有望对全年家居需求形成一定支撑。 

图 8：中国城镇居民人均住房建筑面积  图 9：中国 2022年城镇化率仅提升 0.5% 

 

 

 
资料来源：Wind，国家统计局，住建部，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

图 10：城镇化率对比发达国家仍有提升空间  图 11：发达国家城镇化率超过 60%后年均升幅约 0.6%~0.9% 

 

 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

表 1：2023E 需求回补力度敏感性分析 

同口径测算 2023E 需求回补力度

较 2021 年变化 

2021-2023 年城镇人均住房建筑面积 CAGR 

0.8% 0.9% 1.0% 1.1% 1.2% 

2023 年城镇化

率升幅 

0.5% -26% -17% -8% 1% 10% 

0.6% -19% -10% -1% 8% 17% 

0.7% -12% -3% 6% 15% 24% 

0.8% -5% 4% 13% 22% 31% 

0.9% 2% 11% 20% 28% 37% 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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四、投资建议 

看好家居板块 23年“消费复苏+地产复苏”双 beta预期，有望再迎业绩和估值双击。维持行业“看好”评级，投资

建议把握三条主线：1）线下消费复苏预期下，重点推荐整装渠道占比较高的定制龙头【欧派家居】、【志邦家

居】、【索菲亚】、【金牌厨柜】，软体公司推荐【慕思股份】、【喜临门】、【顾家家居】，建议关注直营占比高的

【尚品宅配】、【我乐家居】，关注线下场景复苏的家居卖场龙头【美凯龙】、【居然之家】。2）竣工修复预期下，

大宗业务放量确定性较高，建议关注 to B 弹性标的【江山欧派】、【皮阿诺】、【王力安防】。3）渗透率逻辑下，

建议关注受益于智能化趋势的国产卫浴龙头【箭牌家居】、智能安防龙头【萤石网络】。 

表 2：重点公司估值表 

公司名称 
股价 市值 -- 归母净利（亿元） -- --- PE --- PB 

2023/3/2 （亿元） 2022E 2023E 22PE 23PE (MRQ) 

                

欧派家居* 143.0  871.0  27.3  32.3  32.0  27.0  5.6  

索菲亚* 23.5  214.0  10.2  13.0  21.0  16.4  3.5  

顾家家居* 49.3  404.9  18.1  20.9  22.4  19.4  4.5  

喜临门* 36.2  140.3  5.6  6.8  25.1  20.6  3.8  

慕思股份* 46.4  185.7  7.1  8.7  26.3  21.4  4.5  

曲美家居 7.2  42.5  2.3  4.0  13.3 8.5 2.0  

尚品宅配 25.1  49.8  1.1  2.2  31.4 18.4 1.4  

志邦家居* 35.4  110.4  5.3  6.4  20.8  17.3  5.8  

金牌厨柜 44.3  68.3  3.7  4.5  12.2 10 2.6  

江山欧派* 72.5  99.1  1.2  3.6  82.6  27.4  5.6  

敏华控股 8.5  334.8  25.2  29.0  12.7 10.8 - 

我乐家居 9.4  29.7  0.0  0.0  16.9 13.2 3.1  

好莱客 13.2  41.0  4.4  3.5  8.3 10.6 1.4  

皮阿诺 22.6  42.1  1.8  2.5  19.6 15.4 3.5  

王力安防 11.2  49.7  -0.3  2.5  - 15.8 2.8  

平均         24.6  16.8  3.6  

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

注：*为信达证券研发中心预测，其余为 Wind 一致预期 
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五、风险因素 

经济复苏不及预期风险：家居板块消费受宏观经济影响较大，若国内经济景气下行，将影响内需消费支出意愿，

对家居板块企业收入也将受到较大影响，提示宏观经济波动风险。 

原材料成本大幅上涨风险：原材料成本对家居行业上市公司的盈利能力影响较大，若出现原材料价格大幅上涨的

情况，企业盈利能力将受到较大影响，提示原材料成本大幅提升的风险。 
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