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存量房更新市场依旧庞大，整装模式或重塑行业竞争格局 

——定制家居行业研究

 

 
证券研究报告/行业研究 

投资要点 

➢ 存量房更新市场广阔，为家装家居带来市场空间 

当前中国存量房市场依旧庞大，一般而言，旧房翻新的周期为10-15年，2009

年至2014年间中国商品房销售面积呈现波动上升趋势。2009年商品房销售面

积为43,422平米，经历两年连续增长后，2011年达到53,673平米，2013年达

到六年来的峰值64,121平米，中国存量房更新能够为家装家居提供可观的市

场需求。 

➢ 消费人群迭代，定制化、一站式需求推动整装市场扩容 

1）家装家居消费群体正在向80后、90后乃至更年轻的人群转变，其中25岁

以下占比15%，26-35岁占比达44%，35岁及以下的消费者占比超过60%，

年轻一代已经成为中国家居消费的主流客户群体。 

2）消费者年轻化和客户需求个性化、多样化趋势下，将促使家居家装行业朝

整装定制，为客户提供一站式家装服务的方向发展。 

3）据巨量引擎调研数据显示，愿意使用提供一站式家装公司服务的人数占调

研总人数的66.3%。一线及新一线城市为70.4%，四线及五线城市受渠道限

制，为49.7%。整装不仅在中大城市具备充足的客户基础，并且在四线、五线

城市拥有广阔的下沉空间，整装市场渗透率有望继续提高，整装渐成潮流。 

➢ 整装模式重塑竞争逻辑，推动行业集中度提升 

1）为响应迅速变化的客户需求，品牌厂商必须对产品进行快速的迭代，产品

迭代的速度成为了品牌商的核心竞争力之一。以欧派家居为例，欧派家居自

2019年起研发费用逐年增长，至2023年达到11.3亿元，CAGR达到15%，研

发费用率维持在4.5%-5.0%，大品牌或在研发能力上逐渐形成竞争壁垒。 

2）入局整装的企业需贯穿服务的全流程并向客户提供全品类商品以满足客户

的多元化、定制化和家装风格一体化需求。对企业供应链整合和信息化能力

提出较高要求，未来头部品牌或将采取家居自研自产模式进一步扩大与中小

品牌的成本优势并依托信息化能力提高服务和运营效率，推动行业格局优化。 

➢ 投资建议 

建议关注具备品牌优势和研发能力较强的欧派家居和顾家家居。 

➢ 风险提示 

原材料价格波动风险、地产竣工不及预期的风险，经济发展不及预期的风险。 
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一、需求侧发生结构性变化，挑战与市场机遇并存 

1、地产市场增长乏力，家装市场发展趋缓 

家具销量与房地产市场同频共振，与房地产开发投资完成额、商品房销售面积、家具零售额

总体呈现正相关关系。中国房地产行业的高速发展曾带动家装家居市场快速扩容，一度是中

国家装家居行业的主要驱动因素，随着中国城市化率水平不断提高，房地产未来增长空间受

限，发展逐渐疲软，家装家居行业增长也随之趋于缓和。但长期来看，中国依然存在庞大的

存量房更新市场，并且随着居民消费水平的不断提高，年轻代逐渐成为主流消费者，家装家

居呈现消费升级以及需求侧发生结构性改变的趋势，这也将为优秀品牌创造破解集中度困局

的良好机会。 

图 1：房地产行业与家居零售相关关系 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

此外，中国人口出生率显著降低，自 2018 年开始连续 5 年下滑，2023 年仅为 6%，当前

生育意愿未见出现明显改观，未来出生率或将继续维持在较低水平。同时因中国老龄人口占

比不断提升，老龄化程度不断加深，中国未来人口规模或将大幅下降，叠加房地产市场趋于

饱和的影响，家居行业也将无可避免的进入存量竞争时代。 
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图 2：中国人口出生率（%） 图 3：中国老龄人口规模（亿人）及比重（%） 

  

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

但当前中国存量房市场依旧庞大，一般而言，旧房翻新的周期为 10-15 年，2009 年至 2014

年间中国商品房销售面积呈现波动上升趋势。2009 年商品房销售面积为 43,422 平米，经

历两年连续增长后，2011 年达到 53,673 平米，2013 年达到六年来的峰值 64,121 平米，

中国存量房更新能够为家装家居提供可观的市场需求。 

图 4：2009-2014 商品房销售面积（平方米） 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

2023 年，中国装修需求发生了结构性变化，房地产投资下降，新房装修需求萎缩，但老房

改造需求相较 2022 年同比增加 23%，局部改造需求同比增加 31%。存量房更新需求未来

或将持续扩容，在房地产市场萎缩的情况下为家居行业带来过渡性需求。 
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图 5：2023 年装修需求相较 2022 年同比变化（%） 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

2、人均可支配收入增加，居住消费所占比重较大 

相关数据显示数年来中国居民在居住上的消费支出占消费的比重超过 20%，是仅次于基础

消费（食品烟酒）的消费项目。中国人均可支配收入规模正在逐渐提高，2013 年中国城镇

居民人均可支配收入为 17,050 元，近十年来持续增长，至 2023 年达到 32,999 元，复合

增速约 7%。随着居民消费能力提高，为营造更加舒适、便利的居住环境，客户或将将继续

提高在居住上的投入，推动家装家居市场向更加高端的方向发展。 

图 6：中国城镇居民人均可支配收入（元） 图 7：中国居民消费结构 

  

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 资料来源：巨量引擎，源达信息证券研究所 
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3、消费人群迭代，家装家居定制化、一站式趋势深化 

随着中国家装家居消费人群的迭代，主力消费群体正在向 80 后、90 后乃至更年轻的人群

转变，其中 25 岁以下占比 15%，26-35 岁占比达 44%，35 岁及以下的消费者占比超过

60%，年轻一代已经成为中国家居消费的主流客户群体。 

图 8：家装家居消费群体年龄结构（%） 

 

资料来源：巨量引擎，源达信息证券研究所 

 

 

 

而年轻一代的生活方式、消费习惯和消费理念相较曾经的主流消费者均有较大改变，除了满

足个性化需要、实现个人风格喜好等个性需求外，也更在意提高空间利用率、省时省力、流

行性等诉求。消费者年轻化和客户需求个性化、多样化趋势也将促使家居家装行业朝整装定

制，为客户提供一站式家装服务的方向发展。这对家装企业的研发能力、产业链协同、组织

效能、数字化程度等提出了更高的要求，或重塑家装家居行业竞争逻辑，推动行业集中度提

升。 
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图 9：客户需求与关注点 

 

资料来源：巨量引擎，源达信息证券研究所 

二、整装模式更加贴合市场需求，市场渗透率将持续提高 

1、相较传统模式，整装模式更加贴合市场需求 

整装旨在整合家庭装修的全部产业链，并贯穿家装服务的全部流程，实现以客户为中心，围

绕客户需求对家装进行整体设计，并在此基础上为客户提供包括主材产品、基础装修、固装

家具、软装配饰、活动家具等在内的整体家居解决方案，为客户提供一站式家装服务。 

图 10：整装模式与一体化解决方案 

 

资料来源：源达信息证券研究所 

相较传统模式，整装由于对家装进行整体设计，而后对家居进行统一定制和采购，能够更好

的满足家装风格的协调统一，满足客户对家装风格一体化的需求。此外整装模式能够为客户

提供更加深入的定制方案，更为高效的满足客户的个性化需要，并使客户能够借助公司平台
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实现对定制家居的一站式采购，使价格和过程更加透明的同时提升服务质量，让客户享受更

加便捷的购物体验。 

图 11：整装模式与客户需求 

 

资料来源：源达信息证券研究所 

2、巨头积极布局整装，整装模式渐成潮流 

对企业而言，布局整装不仅可以通过产业链资源的整合实现采购成本的降低，贯穿服务的全

流程提升经营效率，进而达到降本增效的目的。也能够摆脱对主流大单品的依赖和单一家居

定制的限制，做大客单价进而提升毛利水平。因此包含传统家装公司、互联网家装公司、家

居卖场甚至互联网巨头纷纷布局整装市场，打造第二成长曲线。 

图 12：整装模式与企业诉求 

 

资料来源：源达信息证券研究所 

据奥维云网数据显示，中国整装模式市场规模发展迅速，2019 年为 6,841 亿元，2020 年

为 7,580 亿元，2021 年为 8,777 亿元，连续三年大幅增长，2022 年市场规模有所下降，
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为 8,558 亿元， 2019-2022 年 CAGR 达到 8%，预计 2023 年中国整装市场规模将达到

9,474 亿元，整装市场将接近万亿规模。整装模式市场渗透率更是逐年增加，2023 年达到

24%，伴随着消费群体及消费习惯的改变，我们认为整装市场渗透率未来将进一步提高。 

图 13：中国整装模式市场规模（亿元）及市场渗透率（%） 

 

资料来源：奥维云网，源达信息证券研究所 

巨量引擎调研数据显示，与家装全程亲力亲为，自行雇佣施工队伍相比，客户更愿意借助一

站式家装服务方案完成家装工作。表示愿意使用提供一站式家装公司服务的人数占调研总人

数的 66.3%，当前市场对整装的接纳度已经达到了较高的程度。这一倾向在高线城市更为

明显，一线及新一线城市愿意选择一站式解决方案的客户占比高达 70.4%，整装渐成潮流。

但四线及五线城市由于可选的渠道有限，希望通过一站式服务满足自身家装需求的客户比例

相对较低，仅为 49.7%，整装不仅在中大城市具备充足的客户基础，并且在四线、五线城市

拥有广阔的下沉空间，整装市场渗透率有望继续提高。 

图 14：消费者家装方式选择倾向 

 

资料来源：巨量引擎，源达信息证券研究所 
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三、整装趋势或推动行业集中度提升 

1、竞争格局碎片化，市场集中度存在较大提升空间 

2023 年末，中国规模以上家具制造企业数量为 7,344 个，与之对应的营业收入规模为 6,556

亿元。据 2023 年家居上市公司年报披露的数据显示，家居上市公司共实现营业收入 1,933

亿元，占所有规模以上家具制造企业营收的 26.3%。营收达百亿规模的家居上市公司仅 4

家，分别为欧派家居、顾家家居、敏华控股和索菲亚，其中营收规模最大的欧派家居 2023

年营业收入为 226 亿元，市场份额仅为 3.5%。 

图 15：百亿以上营收规模家居上市公司 2023 年营业收入（亿元） 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

 

 

 

中国家居行业属于劳动密集型行业，技术壁垒相对较弱，进入门槛较低等因素影响，中国家

居行业竞争格局依旧碎片化，总体呈现出竞争格局分散，行业集中度较低的特点。就 2023

年市场集中度来看，中国家居行业 CR3 为 8.2%，CR5 为 10.8%，CR10 为 16.0%，行业

集中度有待进一步提升。 
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图 16：中国家居行业 2023 年市场集中度（%） 

 

资料来源：奥维云网，源达信息证券研究所 

2、整装模式推动产业链深度整合 

整装可以更好的满足客户家装风格一体化、省时省力及需求个性化的需要。因此入局整装的

企业不仅需要贯穿服务的全流程，也需要向客户提供全品类商品以满足客户的多元化需求。

这对企业的供应链整合和管理能力提出了很高的要求，而家居行业产业链十分庞大，从上游

至下游包含原料供应、产品制造、产品销售三个环节，不同环节又涉及多种材料、商品品类

或者服务流程，完成服务和产品的交付需要全产业链的密切配合。 

图 17：家居行业产业链 

 

资料来源：源达信息证券研究所 

具备供应链优势和更高运作效率的公司才能有效实现降本增效的目的。一方面降低原材料采

购成本、保证供应的及时性及降低库存成本，同时在外采产品上依靠自身较大的体量获得更

具竞争力的价格。随着整装市场扩容，未来头部品牌或将采取自研自产的模式进一步拉开与

中小品牌的成本差异。头部企业或从成本和服务两端形成对于中小品牌的竞争优势，推动行
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业格局的优化。 

3、产品快速迭代能力作用显现 

巨量调研数据显示，新品所占销售收入的比重总体呈现升高趋势，这与主流消费群体年轻化，

对个性化的需求显著提升有关。为相应快速变化的客户需求，品牌厂商必须对产品进行快速

的迭代，产品迭代的速度成为了品牌商的核心竞争力之一。以欧派家居为例，欧派家居自

2019 年起研发费用逐年增长，至 2023 年达到 11.3 亿元，CAGR 达到 15%，研发费用率

维持在 4.5%-5.0%。头部品牌在强化研发体系、加强研发团队建设方面加大投入，依托强

大的研发体系强化产品迭代能力，形成强者恒强的以太效应，不断增强自身核心竞争力并扩

大市场份额，研发能力低的中小企业或逐渐出局。 

图 18：三大品牌研发费用（亿元） 图 19：三大品牌研发费用率（%） 

  

资料来源：wind，源达信息证券研究所 资料来源：wind，源达信息证券研究所 

4、整装模式需信息化赋能服务全流程 

整装模式下不仅需要打通家居全品类，并需要在设计、展示、下单等环节借助信息化平台向

客户提供高效的服务，以满足客户的个性化需求，展示的速度、质量、更短更高效的服务流

程将对促成成交起到十分重要的作用。一定程度上信息化带来的服务效率的提升也对整装模

式服务占比的提升和规模的扩大起到了重要积极作用。 
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四、投资建议 

1、欧派家居 

欧派家居集团以整体橱柜为起点，业务领域延伸到衣柜、整家定制、家具配套、整装大家居

等，形成了多元化产业格局。是国内集研发、制造、销售为一体的多业务板块合力发展的综

合型现代整体家居一体化服务供应商。现集团旗下拥有欧派、miform、欧铂丽等众多品牌，

已形成覆盖多层次消费群体的品牌发展矩阵，满足差异化的市场需求。在天津、清远、无锡、

成都、武汉设有智能化生产基地。 

公司业绩表现十分稳健，营业收入和扣非归母净利润自 2019 年至 2023 年已经连续 4 年实

现正增长，2023 年营业收入规模达到 228 亿元，复合增速达 14%。2023 年公司扣非归母

净利润达 27 亿元，复合增速达 13%。业绩增长强劲，未来可期。 

图 20：欧派家居 2019-2024 Q1 营业总收入情况 图 21：欧派家居 2019-2024 Q1 扣非净利润情况 

  

资料来源：公司公告，源达信息证券研究所 资料来源：公司公告，源达信息证券研究所 

2、顾家家居 

公司专业从事客厅及卧室家具产品的研究、开发、生产与销售，公司旗下拥有包含床垫、布

艺、软床、工艺沙发等系列产品，形成了能够满足不同消费群体需求的产品矩阵。此外，公

司依托在客厅、卧室生活文化场景积累的经验成功研发了国际化、时尚化、年轻化、休闲化

的家居产品，符合当代消费者的消费习惯，满足年轻化消费者的市场需求。 

公司业绩总体呈现增长态势，2023 年实现营业总收入 192 亿元，相较 2022 年增长 7%，

实现归母净利润 18 亿元，相较 2022 年增长 15%。随着整装模式市场渗透率的不断提高，

未来行业集中度有集中的趋势，公司未来业绩或将持续走强。 
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图 22：顾家家居 2019-2024 Q1 营业总收入情况 图 23：顾家家居 2019-2024 Q1 扣非归母净利润情况 

  

资料来源：公司公告，源达信息证券研究所 资料来源：公司公告，源达信息证券研究所 

五、风险提示 

原材料价格波动风险：原材料成本占家居制造成本比重较大，不利于企业控制成本，或造成

公司经营成本上升，对公司利润产生不利影响。 

地产竣工不及预期的风险：若房地产投资需求下降，地产竣工面积不及预期，将对家装市场

产生不利影响，进而影响家居销量，对相关企业利润产生不利影响。 

经济发展不及预期的风险：若经济发展不及预期，将对居民消费能力和消费意愿产生不利影

响，或影响家装市场的有效需求，进而对家装家居企业的经营利润产生不利影响。 
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