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1、本轮美国库存周期 ：2024年大概率进入补库周期

美国制造业PMI回升，从分项指标看美国有望进入新一轮库存周期。根据华安策略团队研究结论：从1993年以来美国历

史库存周期的规律来看：①去库阶段平均时长19.5个月，而本轮去库阶段已过12个月，还有7-8个月；②去库阶段占库存

周期的时间长度约47%，据此推算，本轮去库阶段大约也需要7-8个月左右（19/43=44%）。

12月美国制造业指数47.4%，高于前值46.7%，从2023年6月开始整体呈现企稳回升态势。分项来看，12月产出指数50.3，

环比增长1.8pct；原材料库存指数44.3，环比减少0.5pct；产成品库存指数48.1，环比减少2.7pct，美国有望进入新一轮

库存周期。
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资料来源：iFinD，华安证券研究所

图表1：美国制造业PMI指数 图表2：美国制造业PMI分项及变动情况

资料来源： iFinD ，华安证券研究所
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2、家具建材库存拐点早于其他行业

家具家居及建材行业有望率先进入补库周期。家具及家居类库存同比中国家具类产品对美出口金额占比较高，2023年11

月最新数据为25.47%。根据美国批发商库存数据，家具家居类库存同比分位数较低，相较其他行业或率先进入补库周期。
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资料来源：iFinD，华安证券研究所
注：库存同比分位数以2019年至2023年11月为数据区间进行计算

图表3：美国批发商库存项目 图表4：中国家具类产品对美出口占比较高

资料来源： iFinD ，华安证券研究所
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美国批发商库存项目 库存同比分位数（%）

耐用
品

汽车 57.63%

家具及家居摆设 3.39%

木材及其他建材 3.39%

电脑及电脑外围设备和软件 11.86%

金属及矿产,石油除外 25.42%

电气和电子产品 10.17%

机械设备和用品 71.19%

杂项 15.25%

非耐
用品

药品及杂品 5.08%

服装及服装面料 1.69%

食品及相关产品 1.69%

农产品原材料 15.25%

石油及石油产品 16.95%

杂项 13.56%
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2、家具建材库存拐点早于其他行业

家具家居及建材行业有望率先进入补库周期。截止2023年11月单月，美国批发商木材及其他建材销售额为183.35亿美元，

同比减少7.54%，降幅较上月进一步收窄1.78pct；美国制造业建材和用品库存自2023年9月以来增速由正转负，11月库

存为915.39亿美元，同比下降0.16%，连续三个月增速为负，建材库存下降的确定性较强，2023年Q3亦或为美国建材库

存拐点。

资料来源：iFinD，华安证券研究所

图表5：美国建材销售额环比改善 图表6：美国建材库存拐点出现

资料来源： iFinD ，华安证券研究所

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

100

120

140

160

180

200

220

240

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
5

2
0

1
9

-0
7

2
0

1
9

-0
9

2
0

1
9

-1
1

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
3

2
0

2
0

-0
5

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
0

-0
9

2
0

2
0

-1
1

2
0

2
1

-0
1

2
0

2
1

-0
3

2
0

2
1

-0
5

2
0

2
1

-0
7

2
0

2
1

-0
9

2
0

2
1

-1
1

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
2

-0
3

2
0

2
2

-0
5

2
0

2
2

-0
7

2
0

2
2

-0
9

2
0

2
2

-1
1

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
3

-0
3

2
0

2
3

-0
5

2
0

2
3

-0
7

2
0

2
3

-0
9

2
0

2
3

-1
1

美国:批发商销售额:耐用品:木材及其他建材（亿美元）

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1,000

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
4

2
0

1
9

-0
7

2
0

1
9

-1
0

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
4

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
0

-1
0

2
0

2
1

-0
1

2
0

2
1

-0
4

2
0

2
1

-0
7

2
0

2
1

-1
0

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
2

-0
4

2
0

2
2

-0
7

2
0

2
2

-1
0

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
3

-0
4

2
0

2
3

-0
7

2
0

2
3

-1
0

美国:制造业:库存:建筑材料和用品:当月值（亿美元） 同比（%）



敬请参阅末页重要声明及评级说明

证券研究报告

5
2、家具建材库存拐点早于其他行业

美国家装零售龙头加速去库趋势明显。美国家装零售市场龙头劳氏和家得宝库存降幅进一步加大，2023年下半年来两者

库存增速同比由正转负，截止2023年Q3，家得宝和劳氏库存分别同比下降11.33%和11.54%，较Q2分别扩大0.51pct和

1.67pct，加速去库趋势明显。

资料来源：iFinD，华安证券研究所

图表7：家得宝库存及同比 图表8：劳氏库存及同比

资料来源： iFinD ，华安证券研究所
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2、美国地产回暖将拉动建材行业配套需求

美国地产行业多项指标稳中向好，地产回暖将继续带动配套建材的需求。截止2023年12月，美国已开工面积为146万套，

同比增长7.59%，远高于预期的142.6万套；截止2023年11月，新建住房销售61.5万套，同比增长5.67%。整体而言数据

持续向好，美国地产回暖有望拉动配套建材需求。

资料来源：iFinD，华安证券研究所

图表9：11月美国新开工面积远高于预期 图表10：11月美国新建住房销售面积保持增长

资料来源： iFinD ，华安证券研究所
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2、美国地产回暖将拉动建材行业配套需求

细分赛道建材出口数据已经有所改善。从建材行业部分细分赛道出口数据来看，陶瓷、板材已有改善，2023年12月，中

国对美国出口陶瓷产品单月金额为2.87亿美元，同比减少18.65%，但环比金额改善；对美国出口木制品单月金额为2.82

亿美元，同比减少7.80%。2023年9月-11月连续三个月出口增速为正，12月受海外节假日因素影响略有下滑。

资料来源：iFinD，华安证券研究所

图表11：中国对美国出口陶瓷产品环比改善 图表12：中国对美国出口木制品自Q3以来增速由负转正

资料来源： iFinD ，华安证券研究所
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2、对美出口数据向好，陶瓷、板材出口类企业业绩有望改善

国内板材、陶瓷类企业海外业务与宏观对美国出口数据同频共振，对美出口数据向好预期下将拉动其海外业务增长。海

象新材主要产品为各类地板，其产品主要是出口，通过拟合其营收与中国对美国木制品出口金额，发现两者几乎同频共

振；海鸥住工出口业务约占50-60%，通过拟合其海外营收与中国对美国陶瓷产品出口金额，两者亦同频共振，在对美出

口数据持续向好预期下，有望拉动国内陶瓷、板材类企业出口业务。

资料来源：iFinD，华安证券研究所

图表13：海象新材营收与对美出口木制品数据共振 图表14：海鸥住工海外营收与对美出口陶瓷数据共振

资料来源： iFinD ，华安证券研究所
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3、典型出口建材家居企业分析

目前出口建材家居的企业发展逻辑有二：①跨境电商+自有品牌：通过亚马逊等平台更加直接了解外海终端客户需求，终

端客户的需求反馈给公司设计端，实现从OEM/ODM向OBM的转型。②拓展新品类+旧品类迭代：一方面通过对原有旧

品类的更新迭代保证基本盘业务毛利中枢的稳定；另一方面通过丰富自身产品矩阵，利用原有客户渠道进行新品类导入，

提高自身在下游客户中的供应占比。

证券研究报告
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资料来源：各公司公告，华安证券研究所
注：市值数据截止日期为2024年1月24日

图表15：出口链公司主要主营产品及发展逻辑

公司 总市值（亿元） 自由流通市值（亿元） 主营产品 发展逻辑

海象新材 19.05 14.19 PVC地板 主要面向外销市场；培育国内市场。

西大门 19.96 19.60 遮阳面料
B2B材料供应，国外以自有品牌试水海外电商（主要通过亚马逊平台）拓展市场份额；国内以自有
品牌为主，通过拓展线下直营办事处提升市场规模。

松霖科技 71.50 71.50 厨卫产品
专注B端IDM，凭借自身研发优势向下游客户导入新产品。国外重点发力龙头和美容健康类产品；
国内通过拓展本土客户打开市场。

海鸥住工 23.43 23.30 
卫浴、装配式

整装厨卫

采取外销及内需市场并重的双循环策略。着力推动与国外重要客户的合作纵深，提供全方位优质
服务，争取更多的业务机会，加速建设一带一路国际市场；深化内销战略客户的合作，提升内销
业务市场份额。

惠达卫浴 27.64 27.64 卫浴产品
国外市场深化欧美等大客户，稳固基本盘，拓展“一带一路”国家空白市场，拓宽全球业务范围；
国内市场紧抓核心客户和优质客户，持续优化客户结构。

科达制造 225.43 225.43 
建材机械、建

筑陶瓷
海外市场加码布局非洲市场，下延产业链至建筑陶瓷；国内市场布局锂电（战投蓝科锂业）材料，
打造业务增长极。

建霖家居 58.78 15.30 厨卫产品
聚焦国外市场，通过卖厂+跨境电商（自有品牌）拓展美国市场，通过子公司设立增强客户粘性；
国内拓展净水系统在商业领域的应用，设立子公司顺应国家保障房建设。

瑞尔特 43.92 27.40 卫浴产品
海外市场通过智能马桶和隐藏式水箱持续拓展市场份额；国内通过自有品牌以“线上+线下”相结
合的模式拓展市场份额。
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3、典型出口建材家居企业分析

海外营收占比略有差异：海象新材海外营收占比较高，几乎全部是出口业务；科达制造海外业务占比逐年提升，从2016

年的29.28%提升至20223H1的61.83%；西大门、建霖家居、惠达卫浴海外营收占比较为稳定，分别保持在60-70%、

75-80%、25-30%、90%以上；松霖科技、瑞尔特和海鸥住工海外营收占比整体逐年减少：松霖科技海外业务从2016年

的77.52%下降至2022年的67.98%，主要是大力拓展国内本土客户所致；瑞尔特海外业务从2016年 的43.3%下降至2023

年上半年的28.8%，主要是由于公司大力拓展自主品牌（内销为主）；海鸥住工海外业务从2016年的80.86%下降至

2023年上半年的64.92%，主要是由于公司大力拓展国内的装配式内装业务。

资料来源：各公司公告，华安证券研究所

图表16：各公司海外营收占比
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3、典型出口建材家居企业分析

海外营收绝对数值，科达制造较为领先：科达制造海外营收较高，截止2023H1其海外营收为29.35亿元；松霖科技、海

鸥住工、建霖家居海外业务体量规模相近，均在20-30亿元左右；海象新材海外业务体量相近，均在10-20亿元左右；西

大门、惠达卫浴、瑞尔特体量较小，海外业务营收规模均在10亿元以下。

资料来源：各公司公告，华安证券研究所

图表17：各公司海外营收绝对值（亿元）
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3、典型出口建材家居企业分析

海外营收增速：海鸥住工、惠达卫浴海外业务呈正向增速且增速较快，截止2023H1，海外营收增速分别为53%、

44.55%；海象新材、瑞尔特、建霖家居海外业务增速略有下降。

资料来源：各公司公告，华安证券研究所

图表18：各公司海外营收增速
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3、典型出口建材家居企业分析

主要出口地区以欧美为主：海象新材、西大门、松霖科技、海鸥住工、惠达卫浴、建霖家居主要国家均为欧美地区；科

达制造主要向一带一路国家出口。从配套生产基地来看，海象新材、海鸥住工、科达制造、建霖家居均设有海外基地。

其中海象新材、海鸥住工均有在越南设厂；建霖家居海外基地在泰国，基地的设立均为服务欧美市场，科达制造海外基

地主要设立在一带一路国家，西大门、松霖科技、惠达卫浴、瑞尔特的生产基地主要在国内。

资料来源：各公司公告，华安证券研究所

图表19：出口链公司主要出口地区及生产基地分布
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公司 主要出口地区 生产基地

海象新材 美国（第一大市场）、加拿大、德国、荷兰等 浙江、海宁、越南（三大生产基，第三工厂一期已基本建成并投入生产，第三工厂二期仍在建设中）

西大门 以亚洲、欧洲、美洲为主 浙江

松霖科技 美国、欧洲、日本、澳洲等 厦门海沧、同安，漳州长泰拥有六大园区

海鸥住工 以欧美国家为主 番禺、珠海、齐齐哈尔、重庆、嘉兴、衢州、龙游、宿迁、佛山、越南同奈、越南巴顿十一大制造基地

惠达卫浴 美国、加拿大、韩国、澳大利亚等 唐山、重庆、广西三大核心生产基地

科达制造 一带一路国家
建筑陶瓷机械业务在中国佛山、意大利等地区共拥有12个生产制造基地；海外建材业务在非洲肯尼亚、加纳、
坦桑尼亚、塞内加尔、赞比亚5国合资建设并运营6个生产基地，现已建成16条建筑陶瓷产线及1条洁具产线

建霖家居 欧美国家为主 国内生产基地在厦门、漳州、宁波；海外生产基地在泰国（一期已建成，二期工程预期在中国农历年完工）。

瑞尔特 东南亚、欧美国家为主 厦门（120万套智能马桶产能将根据市场消化能力逐步释放）
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3、典型出口建材家居企业分析

出口型企业海外营收增速与其股价走势大致相同。我们选用海外营收占比超过50%且有足够时间序列数据的企业，将其

海外营收增速与其股价进行拟合，发现两者走势大致相同。我们认为随着美国进入补库周期，对家居建材类企业进口需

求增长，将拉动国内出口类建材家居企业业绩增长，当前时点股价具备一定上涨空间。

建议关注：松霖科技、海鸥住工、惠达卫浴

资料来源：iFinD，华安证券研究所

图表20：海象新材海外营收增速与其股价走势大致相同 图表21：海鸥住工海外营收增速与其股价走势大致相同

资料来源： iFinD ，华安证券研究所
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风险提示

⚫ （1）汇率波动的风险；

⚫ （2）国际地缘局势超预期的风险；

⚫ （3）美国经济和通胀韧性超预期的风险。
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