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投资摘要： 

家居板块业绩边际回暖，分红比例保持高位。2024 年：家居用品板块 2465.8 亿元，同比+2.3%；归母净利润 158.6 亿元，

同比-13.6%。2024 年家居用品板块经营存在压力，其中仅一季度在低基数下实现增长；压力下利润端下行，主要因为毛利

率的下降。2025Q1 家居用品板块营收同比+3.9%，归母净利润同比+10.6%，利润率有所提升，收入利润均呈现环比改善。

2024 年板块分红比例略有提升，至 60%以上，我们推测主要因头部公司业绩稳定，分红比例稳健提升。 

家居内销：国补填补需求低谷，头部家居企业股息率高。2024 年家居需求整体存在压力，建材家居销售额 2024 全年同比-3.9%。

其中年初至年中均有下行，但随着 4 季度家居国补的逐步落地，家居销售呈改善。25Q1 家居销售已有明显向好，建材家居

销售额 1-4 月累计同比+5.3%；家具社零 3-4 月同比增速均接近 30%。从地产角度看，销售数据 24 年承压，24Q4 出现改善

迹象，但从 3-4 月数据看已有回落。但降幅已有显著收窄，对家居需求的负面影响已有减弱；竣工数据自 24 年以来持续同

比下行，我们预计其作为后置数据仍将承压，压制家居自然需求。2024 年 9 月以来家居以旧换新政策陆续落地，其中广州

等标杆城市需求提振效果明显，而 2025 年补贴额度翻倍。另外补贴需要商家满足条件且垫资，大型上市公司凭借高合规性

和强资金实力有望借此提升份额。重点公司业绩端仍存压力，但 25Q1 降幅已有收窄，考虑到 Q2 基数降低，预计仍有业绩

韧性。家居重点公司 PE 普遍在 15 倍以内且具备较高分红意愿，股息率已全部超过 3%，我们认为在国补填补家居需求低谷

的背景下，龙头公司具备配置价值。我们建议关注股息率高，且具备渠道、品牌优势，业绩确定性强的龙头公司，包括顾家

家居、索菲亚、志邦家居、欧派家居等；此外关注喜临门、金牌家居、瑞尔特等。 

家居外销：业绩表现较好，关注关税政策变化。2023 年 11 月起，家具出口数据恢复同比增长，主要因海外零售商恢复正常

补库动作。外销重点企业收入自 24Q1 以至 25Q1 持续正增长。因海外工厂发货占比的提升，企业业绩普遍优于出口数据。

特朗普上任后，关税政策变化加大，对出口造成了扰动。美国“对等关税”政策涉及对多个国家的加税，在持续的加关税预

期下，海外零售商启动提前下订单的动作。美国最大的家居零售商家得宝，25Q1 库存已回到 22 年高位区间，我们推测即使

未来关税稳定，零售商采购意愿或也将有所降低。但考虑到美国地产销售数据仍在低位，未来有望随美国利率降低而回升，

家居需求存在增长空间。长期我们也依然看好具备成本制造优势的优质企业拥有较强的竞争力。家居外销企业在业绩的增长

带动下估值已回到中枢水平，当前我们建议关注业绩稳定、估值低位的优质出口企业。 

风险提示：国内地产销售下滑超预期，海外家居需求不及预期，原材料价格波动超预期。 
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1. 家居板块 24 年报&25 一季报：边际回暖，分红比例保持高位  

2024 年家居板块业绩承压，25Q1 环比回暖。2024 年：家居用品板块营收 2465.8 亿元，同比+2.3%；归母净

利润 158.6 亿元，同比-13.6%。2024 年家居用品板块经营存在压力，其中仅 Q1 实现增长，主要因公共卫生

事件带来的低基数，而 24Q2-24Q4 收入同比均为下行。利润端的分季度变化趋势与收入相同，但下行幅度大

于收入，呈现更大的压力，我们推测主要因竞争加剧。2025Q1：家居用品板块营收同比+3.9%，归母净利润

同比+10.6%，利润率有所提升，25Q1 收入利润均呈现环比改善。 

图1：家居用品板块收入分季度变化情况 
 

图2：家居用品板块归母净利润分季度变化情况 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

注：22Q4 归母净利润同比增长 316% 

拆分利润率看：2024 年板块毛利率为 30.7%，同比-1.6pct；2025Q1 毛利率为 29.8%，同比-0.8pct。自 24Q2

至 25Q1 板块毛利率持续同比下行，反映出行业整体价格端有所承压。费用率方面，2024 年销售和管理费用

率分别同比-0.1、+0.2pct；25Q1 分别同比-0.8、-0.1pct,24 年保持稳定，25Q1 销售费用率有所下行。综合

看，2024 年家居用品板块净利率为 6.5%，同比-1.2pct，有所承压，主要受到毛利率的压制；25Q1 净利率同

比+0.5%,在收入端回暖的背景下盈利能力回升。 

图3：家居板块毛利率变化 
 

图4：家居板块净利率变化 
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资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图5：家居板块管理费用率变化 
 

图6：家居板块销售费用率变化 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

分红率保持高水平。家居用品板块 2024 年分红比例达到近年来的最高水平，按照整体法计算超 60%，继续提

升；按算术平均法计算为 60.7%，有所回落。整体法与算术平均法计算结果变化幅度分歧，我们推测主要因

头部公司业绩稳定，分红比例稳健提升；而中小企业业绩波动大，扰动分红意愿。 

图7：按整体法计算，近年行业分红持续增长至 60%以上 
 

图8：按算术平均法计算的分红比例有所波动 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

2. 家居内销：国补填补需求低谷，头部家居企业股息率高 

2.1 竣工下行压制家居自然需求，国补填补需求低谷  

家居需求24年承压，25Q1有所回暖。2024年家居需求整体存在压力，建材家居销售额2024全年同比-3.9%。

其中 24 年春节后至 4 月区间，基数较高下行压力较大。2024 年 7 月以来销售压力再次加大，但随着 4 季度

以来家居国补的落地，家居销售呈现逐步改善。进入 2025 年家居销售已有明显向好，建材家居销售额 1-4

月累计同比+5.3%；家具社零 3-4 月同比增速均接近 30%。 
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图9：家居卖场销售额情况 
 

图10：家具社零 24Q4 起改善明显 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

地产销售端反弹后重现回落，竣工数据持续下行。地产销售数据在 2024 年总体延续承压态势，其中二手房

销售表现较优，24 上半年在高基数下同比下行，6 月份起实现增长；一手房持续同比下行。24Q4 起销售出

现改善迹象，主要受益于政策端变化，改善延续至 25Q1。地产销售数据尤其是一手房数据，2025 年以来仍

然下行，但降幅已有显著收窄，或将逐步企稳。竣工数据自 24 年以来持续同比下行，25Q1 存在环比改善迹

象，4 月份降幅再次扩大至-20%以下。地产竣工作为新开工/销售的后置数据，我们预计近期仍将持续承压，

压制家居自然需求。 

图11：11 城周度二手房销售面积及同比情况 
 

图12：月度商品房销售面积变化情况 

 

 

      

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

注：数据断口处对应上年春节周，同比增速过大因此剔除 

 资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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图13：月度商品房销售额变化情况 
 

图14：月度住宅竣工面积变化情况 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

家居补贴逐步推进，支撑家居需求。2024 年 9 月以来各地家居以旧换新政策陆续落地，其中广东、四川等

区域补贴政策实施较早，效果明显。2025 年以旧换新补贴政策继续推进，补贴额度由 1500 亿翻倍至 3000

亿元。家居补贴政策在 2024 年仅有部分地区积极推进并取得较好的正反馈，我们看好在标杆城市的带动下

更多省市投入补贴。另外，补贴普遍需要商家满足审核条件并且先行垫资，大型上市公司凭借高合规性和强

资金实力，有望提升份额。 

2.2 家居企业业绩边际改善，股息率高水平 

重点公司业绩端仍存压力。重点公司 2024 年收入普遍同比下滑，25Q1 普遍延续下行。其中需求与竣工相关

性高的定制公司 2024 年收入压力较大，25Q1 同比降幅大多收窄，主要受益于国补的推进。龙头公司表现优

异，欧派家居 25Q1 收入有所承压，但通过成本控制实现利润端的大幅增长；顾家家居 25Q1 业绩实现增长，

主要受益于内销订单转化收入时间短+外销增长支撑；。考虑到国补仍将推进叠加业绩基数降低，我们预计家

居内销企业 Q2 将呈现更强的业绩韧性。 

重点公司普遍实现较高股息率。受制于行业需求承压，家居企业 PE 估值处于较低的水平，重点公司 PE-TTM

普遍在 15 倍以内。在困境下，多数重点公司的 ROE 仍在 11%以上，且积极提升分红比例。使得重点家居企

业在低估值的背景下，股息率全部超过 3%，且半数企业超过 5% (按 5 月 16 日收盘价计算)。 

表1：重点公司业绩及估值情况（5 月 16 日） 

证券名称 
2024 年 2025Q1 

PE-TTM ROE 分红率 股息率 
收入 YOY 归母 YOY 收入 YOY 归母 YOY 

欧派家居 -16.9% -14.4% -4.8% 41.3% 14.2 14.0% 57.8% 3.9% 

索菲亚 -10.0% 8.7% -3.5% -92.7% 11.9 19.0% 70.2% 6.7% 

志邦家居 -14.0% -35.2% -0.3% -10.9% 12.4 11.5% 68.0% 5.6% 

金牌厨柜 -4.7% -31.8% -8.4% -4.2% 14.4 7.1% 48.1% 3.4% 

顾家家居 -3.8% -29.4% 12.9% 23.5% 13.8 14.6% 80.1% 5.4% 

喜临门 0.6% -24.8% -1.8% -4.0% 19.2 8.6% 59.9% 3.2% 

慕思股份 0.4% -4.4% -6.7% -16.4% 17.2 16.8% 89.8% 5.4% 

瑞尔特 8.0% -17.2% -21.2% -63.3% 20.9 8.6% 55.4% 3.3% 
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好太太 -7.8% -24.1% -11.4% -39.7% 27.6 10.5% 32.5% 1.3% 
 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

注:索菲亚 25Q1 扣非归母 YOY 为-3.2% 

2.3 投资建议：国补填补需求低谷，关注高股息率下的配置价值 

投资建议：国补的出台将带动家居更新需求，以填补地产竣工下行带来的自然需求低谷，维持中短期需求的

相对平稳。且国补对商户的高要求有利于头部企业提升份额。地产销售端 2025 年以来仍有下行，但降幅有

所收窄，对家居需求的负面影响已有减弱。当前家居重点企业在业绩已体现压力的背景下，估值仍然低位且

具备较高股息率，我们认为其具备配置价值，我们建议关注股息率高，且具备渠道、品牌优势，业绩确定性

强的龙头公司，包括顾家家居、索菲亚、志邦家居、欧派家居等；关注喜临门、金牌家居、瑞尔特等。 

3. 家居外销：业绩持续增长，关注关税政策变化 

3.1 出口企业业绩持续增长，关税政策存在不确定性 

企业端收入持续增长。2023 年 11 月起，家具出口数据恢复同比增长，我们认为主要因海外零售商恢复正常

补库动作。补库恢复+低基数，家具出口数据持续同比增长至 24 年 6 月，此后有所下行。而从外销企业业绩

角度看，重点企业收入普遍自 24Q1 以来持续正增长。企业数据与我国出口数据出现差别，我们推测主要因

企业提高海外工厂发货的占比并且份额有所提升。从 25Q1 数据看，重点家居出口企业全部实现正增长，延

续景气状态。  

图15：家具及其零件出口金额当月值及同比 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

表2：部分出口公司逐季收入增速 
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证券名称 主营品类 
单季度收入同比增速 外销收入占比

（23 年报） 25Q1 24Q4 24Q3 24Q2 24Q1 

匠心家居 功能沙发 38% 50% 26% 25% 31% 99% 

建霖家居 花洒、龙头 3% -1% 10% 20% 43% 77% 

永艺股份 办公椅 18% 31% 39% 42% 23% 76% 

共创草坪 休闲草 15% 27% 16% 15% 23% 89% 

致欧科技 家居多品类 14% 24% 34% 37% 45% 99% 

乐歌股份 人体工学产品 38% 39% 54% 48% 41% 91% 

麒盛科技 电动床 4% 3% -12% -15% 8% 90% 

恒林股份 办公椅 13% 33% 41% 26% 39% 89% 

梦百合 床垫 12% 3% 3% 12% 7% 80% 
 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

美国关税政策变化大，对出口造成扰动。2025 年 1 月 6 日，美国国会特朗普当选美国总统。特朗普上任后

以芬太尼、“对等关税”等为由，对中国施加多次关税，并且“对等关税”涉及对多个国家加税。截至 2025

年 5 月 16 日，美国已与中国在内的数个国家达成协议，90 天内暂缓加征部分关税。关税的不断变化对产品

出口造成较大的扰动，未来出口企业订单面临不确定性。且在持续的加关税预期下，海外零售商与出口企业

均存在抢下订单的诉求。 

家得宝 25Q1 库存水平回至高位。家得宝是美国最大的家居装修零售商，其库存水平在 23Q4 达到低点，此

后连续增长至 258 亿美元规模，回到 2022 年的高位区间。我们认为家得宝库存水平具有一定代表性，美国

家居零售商库存已至短期高位。我们推测这表明在加关税预期下，已存在零售商提前备货的情况，即使未来

关税稳定，零售商采购意愿或也有所降低。 

图16：家得宝存货情况 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

注：25Q1 截至时间为 2025 年 5 月 4 日 
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美国房屋销售仍在低位，家居需求存在增长空间。伴随着美国加息，美国成屋销售有所下行。2022 年 10 月

以来成屋销售数据持续位于折年 400 万套左右的水平，距离 2017~2021 年 600 万套水平有 25%提升空间。

成屋是美国地产销售的主要形式，销售情况与利率水平高度相关。当前高利率水平下美国地产销售仍受压制，

进而压制家居换新需求。从地产角度看，美国家居需求未来仍有增长空间，我们认为其与成屋销售增长空间

一致。 

图17：美国成屋销售折年数 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

3.2 关注业绩稳定、估值低位的优质出口企业 

出口业绩稳健增长。我们统计了 9 家外销企业，2024 年 8 家实现收入增长，25Q1 全部实现收入增长，利润

端亦普遍增长。业绩得以较好的恢复。在业绩的带动下，企业估值整体回到近期中间水平，9 家公司中 5 家

PE 五年分位数在 50 以上。而分红比例普遍较低，仅有 3 家企业在 50%以上，其中建霖家居、永艺股份分

红比例高且估值低，股息率在 4%以上。 

表3：部分出口公司业绩及估值情况（截至 5 月 16 日） 

证券名称 
2024 年 2025Q1 

PE-TTM 五年分位数 分红比例 股息率 
收入 YOY 归母 YOY 收入 YOY 归母 YOY 

匠心家居 32.6% 67.6% 38.2% 60.4% 16.6 62 24.4% 1.3% 

建霖家居 15.5% 13.4% 3.4% 0.5% 10.7 9 67.6% 6.3% 

永艺股份 34.2% -0.6% 17.9% 34.8% 11.4 26 51.4% 4.3% 

共创草坪 19.9% 18.6% 15.3% 28.7% 16.7 14 50.3% 2.8% 

致欧科技 33.7% -19.2% 13.6% 10.3% 23.8 57 36.0% 1.5% 

乐歌股份 45.3% -47.0% 37.7% -35.2% 18.5 57 30.5% 1.8% 

麒盛科技 -4.7% -24.1% 4.1% -1.0% 28.6 84 22.6% 0.8% 

恒林股份 34.6% 0.0% 12.7% -49.5% 17.9 67 38.1% 2.6% 

梦百合 5.9% -242.0% 12.3% 196.2% -40.7 0 0.0% 0.0% 
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资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

投资建议：家居出口企业业绩持续向好，且已普遍通过布局海外产能降低供应风险。近期美国关税政策较大，

对出口造成扰动。另外美国零售商库存已回至高位，因此出口企业的业绩短期存在一定不确定性。但考虑到

美国地产销售数据仍在低位，未来有望随美国利率降低而回升，进而推动家居需求端向好。长期我们也依然

看好具备成本制造优势的优质企业拥有较强的竞争力。家居外销企业在业绩的增长带动下估值已回到中枢水

平，当前我们建议关注业绩稳定、估值低位的优质出口企业。 

4. 风险提示 

国内地产销售下滑超预期，海外家居需求不及预期，原材料价格波动超预期。 
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