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➢ 事件：3 月 13 日，国务院印发《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行

动方案》（以下简称《行动方案》），提出实施消费品以旧换新行动，其中对家装消

费品换新方面，提出通过政府支持、企业让利等多种方式，支持居民开展旧房装

修、厨卫等局部改造，持续推进居家适老化改造，积极培育智能家居等新型消费。

推动家装样板间进商场、进社区、进平台，鼓励企业打造线上样板间，提供价格

实惠的产品和服务，满足多样化消费需求。 

➢ 地产政策利好频出，二手房交易回暖。自 23 年 7 月中央政治局会议提出我

国房地产市场供求关系发生重大变化后，二三线城市楼市纷纷松绑。23 年 12 月

住建部会议强调要因城施策、精准施策、一城一策，鼓励各城市因地制宜调整房

地产政策，一线城市广州放开超 120 平方米住房限购，上海取消外环以外区域单

身限购，北京通州区取消“双限购”政策，深圳亦松绑限购。据 wind 数据，2 月

24 日-3 月 1 日/3 月 2 日-3 月 8 日两周，15 城二手房成交面积 130/142 万平，

环比增长 16.95%/8.87%。 

➢ 消费力回暖，积压装修需求有望释放。2 月份全国 CPI 环比上涨 1.0%，涨

幅环比扩大 0.7pct；同比由 1 月下降 0.8%转为上涨 0.7%，回升较多。核心 CPI

同比上涨 1.2%，涨幅比上月扩大 0.8pct，为 2022 年 2 月以来最高涨幅，居民

消费力及消费意愿显著回暖。2023 年房地产竣工同增 17%，而规模以上家具制

造业企业营收同比下滑 4.4%，我们判断主要系消费信心不足导致部分竣工交付

房屋并未装修，今年居民消费力回暖预期下，我们认为家居消费将迎来复苏。 

➢ 头部家居企业增速依然高于行业。2023Q1-Q3 规上家具制造业企业营业收

入/营业利润同比下滑 7.8%/8.2%，对比家居头部企业欧派家居/索菲亚/志邦家

居 / 金 牌 厨 柜 / 顾 家 家 居 / 慕 思 股 份 / 喜 临 门 营 业 收 入 同 比 变 动

+1.8%/+3.4%/+11.7%/+2.3%/+2.7%/-8.4%/+5.7% ， 归 母 净 利 润 同 增

16.0%/18.5%/10.9%/1.0%/7.0%/21.4%/0.3%，头部企业凭借多品类连带，如

厨衣柜连带、定制软体连带、床垫沙发连带等方式提升客单值，并通过多手段拓

展家装渠道、社区渠道及新媒体引流等方式多渠道获客获取超额收益。 

➢ 家居存量市场广阔，各企业纷纷发力存量房市场布局。据统计局数据，2023

年我国新建商品住宅销售面积 9.48 亿平方米，二手房交易网签面积 7.09 亿平方

米，二手房交易占比达 42.78%。2020 年我国城镇住房面积合计 294.56 亿平，

存量房市场较大，老旧小区存量房装修改造需求较多。顺应《行动方案》指引，

各家居企业纷纷布局存量房市场，通过开设社区店、推出针对旧改市场的产品等

方式挖掘存量需求。如欧派家居针对装修需求通过整装大家居、零售大家居布局

家装市场，前端引流，针对旧改需求推出“48 小时旧厨焕新套餐”和“10 天全

厨空间改造”服务；索菲亚通过在新老小区开设社区店进行品牌背书、设立社区   
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拎包服务中心、打造样板间等方式获取旧改流量；志邦家居通过整装、拎包渠道

挖掘存量市场；顾家家居提供床垫上门取旧服务促进床垫换新；喜临门通过开设

社区店、进行床垫上门取旧等方式挖掘存量换新市场；慕思股份通过发力家装和

社区渠道获取存量流量。存量房市场相较于新房市场具有流量更为分散的特点，

头部企业凭借多年积累的品牌力、渠道力和更为优质的经销商进行存量布局，有

望获取更多市场份额，实现份额集中。 

➢ 现金流靓丽&资本开支放缓，头部企业后续分红比例有望提升：截至 23Q3

欧派家居/顾家家居/慕思股份/索菲亚/金牌厨柜/喜临门/志邦家居账面现金及

交易性金融资产共 119/53/38/30/18/17/10 亿元，且资产负债率大多在 50%

左右（慕思为 37%）。展望未来，在行业产能较充足情况下各企业资本开支预计

放缓，分红率有望提升，如江山欧派 23 年计划现金分红比例为 80%。 

➢ 投资建议：地产政策利好频出，二手房交易逐步回暖，居民消费力回暖有望

带动积压装修需求释放，各头部企业顺应政策挖掘存量市场，推荐行业龙头企业

欧派家居、志邦家居、金牌厨柜、江山欧派、顾家家居、慕思股份、喜临门，建

议关注索菲亚。  

➢ 风险提示：房地产销售不及预期，渠道拓展不及预期。 

  
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 

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

603833.SH 欧派家居 71.10  4.41  5.08  5.73  16  14  12  推荐 

603801.SH 志邦家居 16.86  1.23  1.36  1.58  14  12  11  推荐 

603180.SH 金牌厨柜 22.99  1.80  1.91  2.22  13  12  10  推荐 

603208.SH 江山欧派 28.76  -1.68  2.26  2.72  - 13  11  推荐 

603816.SH 顾家家居 38.44  2.20  2.45  2.88  17  16  13  推荐 

001323.SZ 慕思股份 32.07  1.77  2.03  2.26  18  16  14  推荐 

603008.SH 喜临门 17.63  0.63  1.22  1.70  28  14  10  推荐 

002572.SZ 索菲亚 16.66  1.17  1.40  1.62  16  12  11  - 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2024 年 3 月 14 日收盘价；未覆盖公司数据采用 wind 一致预期）   
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