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 投资要点 

 家具消费进入长期快速增长期，2012 年预计行业增长 8.1%。参考美国经验，

60 年代末美国人均收入达到 3000 美元后，随之家具消费大幅度上升，增长

的势头一直延续至今（图 19），而我国 2011 年城镇居民收入已经突破 3000

美元水平，未来将进入到家具等产品消费的长期快速增长期。目前国内人均

家具消费不足 300 元（图 18），和国际发达国家相比有很大的增长空间。

我们用 2010 年建筑业竣工面积作为基数估算出 2011 年我国每平方米家具

消费量约为 131 元。按 2012 年预计建筑竣工面积测算，则 2012 年国内家

具消费总量可以实现 4062 亿。假定进出口维持不变，则保守估算 2012 年

我国家具行业总产值预计将实现 5395 亿元左右，增长 8.1%。 

 家具消费三驾马车：收入增长，地产回暖，出口竞争力犹在。短期看，国内

家具消费三驾马车动力十足，居民收入稳定增长；同时婚育高峰带来刚需促

进地产交易回暖，二线城市 1～5 月增长 25%左右；最后，作为早期拉动家

具的出口业务也复苏强劲，4 月同比增长 15.88%，且我国出口金额占到世

界家具贸易总量比值一直稳步提升，证明国内家具出口竞争力依然强大（图

27，28） 

 谋“定”后“动”，各大定位市场均有自身成功之道。家具市场广大，我们

认为家具企业成功必须先细分客户，找到合理定位，再谋求相关领域找到核

心着力点（图 29）。我们认为各领域均有自身成功之道：高端市场的企业需

要强化品牌形象，重视设计，主攻小众市场同时发展直营渠道，如国际

Herman Miller 品牌；中端企业重视产品性价比，发展加盟商渠道，如国际

宜家品牌；低端企业放弃品牌战略，绑定大客户，成为其核心 OEM 或者 ODM

厂商。 

 

投资策略与建议： 

 短期长期因素均利好家具行业投资，建议关注定位中端的家具企业。无论从

长期发展趋势和短期市场情况出发，我们均判断家具行业投资机会来临，不

过我们建议投资者更多关注中端家具的生产企业。尽管各个市场均有成功之

道，但只有中端市场最为广大且成长较快（见图 31），而高端市场尽管品牌

突出，但却是一个小众市场，发展空间有限且需求波动。我们以宜家和 Miller

品牌的例子可以看出，高端市场的增长往往后续乏力，但中端市场却没有天

花板。 

 催化剂：地产成交大幅增长，出口回暖，以及行业以旧换新补贴政策出台。

我们注意到 4、5 月以来房地产成交走出低谷，且出口增长加速；此外，商

务部公开支持家具以旧换新政策，预计未来相关政策可能 7 月出台，我们测

算政策有望拉动家具消费增长 15%左右。 

 

风险因素：房地产和家具联动明显，地产成交快速回落影响家具消费增长预期。 

 

 

 

 

谋定而后动，逐鹿中端市场 
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一  家具行业现状：消费升级带活内销市场 

家具行业是一个古老而新兴的行业，历史上国内家具的发展经历了四个阶段。随着国内人民生活水

平上升，消费理念的变化，70、80 后人口渐渐成为消费主力，突出个性和品位，兼顾美观和实用

的消费理念渐渐形成，低品质、低价格的发展模式已经越来越难以立足。 

2002 年我国城镇居民可支配收入为 7702.80 元，2011 年已上升至 21809.78 元，10 年内累计增

长 183.14%。同一时期，我国家具表观消费量也从 2002 年的 213.72 亿元人民币提升到 2011 年

的约 3660 亿元人民币，累计增长 161.25%。因此，家具作为家庭耐用消费品将有望分享我国经济

快速增长的盛宴。 

图 1：我国居民可支配收入近十年大幅增长 

 

资料来源：wind，东方证券研究所 

 

图 2：70 后、80 后人口所占比例重量持续增长 

 

资料来源：CEIC  东方证券研究所 

图 3：国内家具表观消费量大幅增长，CARG27.8% 

 

资料来源：CEIC,，东方证券研究所 

1.1  历史四阶段：从满足实用到张扬个性 

我国的家具发展可以追溯到明清朝代。中国的明清家具曾经独领风骚，从工艺到设计都达到了世界

的顶尖水平。但在经历了一个多世纪的演变后，目前我国家具行业大多被市场牵着走，以“洋设计

“为模板，处于被动迎合市场的现状。究其发展历程，可以追溯到以下四个阶段： 

1）80 年代以前：手工操作时代，强调实用性需求。80 年代前国内市场刚刚开放，受限于生活水
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平的落后和认知水平的欠缺，消费者不追求样式和色彩，家具多以朴素型为主，行业属于卖方市场。

家具生产厂商无须考虑经营理念、设计实力。整个行业处在供不应求的阶段。 

2）90 年代中期：机器制造时代，家具市场供不应求。90 年代中期，国内住房条件不断改善，房

地产业处于初期发展阶段，家具产品随之进入疯狂的更新换代时代。但由于家具行业的产能并未随

需求而增长，市场仍属卖方。在此期间，家具市场经过轮番的洗牌，几家具有竞争力的大型企业脱

颖而出，家具市场逐渐成型。 

3）90 年代末：专业化时代，国民经济快速增长。在这个时期，家具生产进入了专业化世代，办公

家具、民用家具、厨房家具和整体厨房各成体系。自 1998 年以来，全国各地先后从德、意、日等

国引进板式家具、实木家具等生产线 200 余套，使整个家具业实现了从手工生产向机械化、自动

化生产的巨大转变。同时中国凭借劳动力的低廉迅速抢占了全球家具制造的份额，国内家具出口进

入快速增长的通道。 

4）20 世纪初至今：向国际化先进水平靠拢，多样化需求形成。随着我国房地产业的迅猛发展，特

别是以 70、80 后人口为主力的消费群体的诞生，中高档家具的需求量也因此迅速膨胀。按照用途

分类，我国的家具可分为民用家具、商用家具以及办公家具三种，而其中以民用家具占比最大。如

何满足多样化的内销需求，做出差异化，我国的家具企业渐渐意识到长远发展需要经营理念的转型，

需要从共性到个性的品牌塑造。 

图 4：国内家具风格已从单一实用需求演变成多样化风格并存 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

图 5：国内家具按用途分类，民用家具占比最大 

 

资料来源：东方证券研究所 

1.2  行业市场现状：轻设计、重出口、集中度低 

参照国外的经历，家具行业最终集中到一到两家企业上，并发展为一个大型的工厂化产业，从以往

的重个性，定制化的作坊模式，慢慢过渡到了标准化，趋同性的大企业生产模式。这些年我们注意

到国际家具企业，从设计、技术、材质、标准四个方面也逐步趋同。如图 6 所示。而国内家具产

业也有这个趋势。 
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图 6：国际家具四大趋同趋势：技术趋同、设计趋同、材质趋同、标准趋同 

 

资料来源：，东方证券研究所 

1998 年我国家具规模以上企业工业总产值为 294.71 亿元人民币， 2010 年已快速提升至 4414.81 

亿元人民币，年复合增长率高达 23.15%。我国家具表观消费量也从 2002 年的 213.72 亿元人民币

提升到 2011 年的约 3660 亿元人民币。然而尽管在产销两旺的背景下，国内家具却依然无法孕育

出强势品牌，国内家具企业一直呈现大而不强的特征。我们认为困扰行业的羁绊主要是：重出口、

轻设计、集中度低。 

1）出口业务比例偏重： 20 世纪 90 年代中国家具业进入了快速发展期。在全球化的推动下，国

际家具行业经历了重大的再分工，家具制造向具有资源、劳动力优势的国家和地区转移和集中，中

国凭借劳动力优势成为重要的受益者。然而此次分工后传统制造强国仍占有设计和技术优势，而发

展中国家仅享有劳动力和资源优势，这使得国内家具制造企业在过去的 20 多年中忽略了自身设计

和技术水平的发展。 

图 7：我国家具生产企业经营模式—“纺锤形” 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

图 8：发达国际家具生产企业经营模式—“哑铃形” 

 

资料来源：东方证券研究所 

2）企业设计水平落后：出口比例较高带来的另一个问题则是技术设计水平的落后。在“三来一补

“的模式下，家具的设计、技术、甚至是原材料多由外方提供，我国生产的大多是低附加值的中低

档家具，生产企业仅赚取微薄的差价。如图 9 所示，国内家具出口单价较同类进口单价相距甚远，

难以形成高附加值。 
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图 9：发展中国家家具制造企业呈现“三低一多” 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

图 10：国内家具进出口单价差异巨大，出口家具附加值低 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

3）行业集中度水平低：目前我国家具制造已初步形成了北方、华东、西南、南方四大家具制造产

业基地和产业链布局，其中比重最大的分布在珠三角地区；同时以西安为中心的西部、中南地区也

处在上升的势头中。然而，国内绝大多数家具企业仍为中小型企业，各自“取暖“、行业集中度低，

较难形成规模效应。2010 年国内知名家具品牌全友、美克美家、索菲亚、台升、曲美的总收入已

达 124.25 亿元，然而行业占比仅为 2.88%，行业集中度有待进一步提高。 

图 11：2010 年国内知名家具品牌收入行业占比仅为 2.88%，行

业集中度有待进一步提高 

 

资料来源：WIND，东方证券研究所 

 

 
图 12： 我国目前已形成四大家具生产聚集区，中南、西部

地区增长势头强劲 

 

资料来源：东方证券研究所 

1.3  未来发展趋势：内销刚露尖尖角 

因近年来外围市场的不景气，以及人民币不断升值的巨大压力下，我们认为巨大的内销市场将是未

来家具企业发展的重点。近几年国内家具表观消费量 2000 年至 2011 年以复合 27.59%的速度持

续增长。同时出口依赖也从 2000 年的 48.2%下降至 2011 年的 27.5%，而这一比例还将继续降低，
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这证明了我国家具企业的经营重点已渐渐转注意到内销市场。 

图 13：我国家具内销比例逐年上升，复合增速 27.59% 

 

资料来源：海关信息网，WIND 

 

图 14： 我国家具出口占家具行业总产值比例逐年下降 

 

资料来源：海关信息网，CEIC 

历史数据证明我国居民耐用消费品支出随着可支配收入同步上涨，因此，随着未来国民收入的进一

步提升，国内居民对包括家具在内的耐用消费品的需求会进一步增加，内销市场广阔。 

图 15：我国居民耐用消费品支出与可支配收入同步增长  

 

资料来源：，WIND, 东方证券研究所 

 

二  家具行业需求的三驾马车 

我们认为我国家具行业由三大驱动力推动：1、国民收入不断提升带来的家具消费增加；2、房地

产市场回暖的联动作用，及每年新增结婚人数带来的刚性配置需求；3，稳健的出口业务将为家具

行业提供的稳定业绩增长。 
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图 16：家具行业需求驱动因素：人均收入增长、房地产发展联动作用、出口增长、 

 

资料来源：东方证券研究所 

2.1  人均收入扩张，促进消费升级 

国民可支配收入增长是构成家具消费的最大基础。我国城镇居民人均可支配收入 2011 年已达到

21809.78 元，达到 3000 美元水平，人均 GDP 也达到约 35000 元。收入的增加将直接带动国内

消费的增长和升级。 

图 17： 我国居民可支配性收入以每年约 11%的速度增长 

 

资料来源：wind，东方证券研究所 

 

图 18： 近年来我国人均家具消费随收入增长持续提升 

 

资料来源：CEIC，东方证券研究所 

 

从下图美国历史经验来看，60 年代末美国人均收入达到 3000 美元后，随之家具消费大幅度上升，

增长的势头一直延续至今。 

在我国目前城镇人均收入 2011 年已达到 3000 美元，农村居民现金收入已达 1360 美元，人均 GDP

也超过 5000 美元的大背景下，家具行业有望进入黄金增长期，同时有望造就强势品牌。 

 1998年以来，我国GDP年均增长8％左右

 城镇人均可支配收入年符合增长约12.28％
 农村人均可支配收入年增长约10.97％
 可支配收入提高，带动民用家具消费增长
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图 19：60 年代末美国人均收入进入 3000 美元后家具消费也随之大幅增长  

 

资料来源：，wind，东方证券研究所 

2.2  房产家具联动带动行业需求，婚育高峰助推行业增长 

作为与家具行业息息相关的上游行业，房地产市场的景气程度也是家具行业的晴雨表。我们注意到

国内房屋当年竣工面积将滞后一年作用于家具行业。根据最新数据，5 月份一线城市商品房的成交

面积环比提升，同时二线城市成交面积 1-5 月累计同比上涨 25%。在经过了房产调控的观望期，

房地产行业已经渐渐回暖，这也将良性循环作用于家具行业。 

图 20：房产竣工面积与滞后一年的家具行业收入变动趋势相同 

 

资料来源：wind，CEIC，东方证券研究所 

从近期房地产单位成交面积数据我们观察到，北京、上海、深圳及杭州等主要一线城市的单位成交

面积均在 100 平米左右及以下的中小户型，消费者自住房产比重较大，而这部分消费者以新婚及

新育家庭居多。 
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图 21：北京近期单位成交面积平均为 85.24 平方米 

 

资料来源：wind，东方证券研究所 

 

图 22：上海近期单位成交面积平均为 102.55 平方米 

 

资料来源: wind，东方证券研究所 

图  23： 深圳近期单位成交面积平均为 86.75 平方米 

 

资料来源：wind，东方证券研究所 

 

图 24： 杭州近期单位成交面积平均为 112.32 平方米 

 

资料来源：wind，东方证券研究所 

家具行业的需求主要在于消费者自住房产的部分。从近期数据来看，过去 5 年我国结婚人数以年

复合 5.49%的速度增长，每年有约 1000 万新增结婚人数。新组家庭及置换房产所带动的刚性配置

需求将对家具行业有着直接的影响。 

图 25：我国近 5 年结婚登记人数以 5.49%的速度递增 

 

资料来源：，CEIC，东方证券研究所 
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2.3  出口竞争力依然稳健 

自改革开放以来，中国采取的便是出口导向型政策，这也极大的发挥了中国在国际家具产业链中的

比较优势。中国凭借享有的劳动力和资源优势，已成为世界第一大家具出口国。 

从出口竞争力角度来看，相对其它发展中国家，中国的技术、设备以及劳动力相对成熟；同时中国

家具出口在国际贸易格局中已占据了重要的地位，中国家具出口的优势依然明显。 

图 26：中国家具出口前 12 大国家统计 

 

资料来源：Uncomtrade,东方证券研究所 

美国作为中国最大的家具出口国，占据了中国出口超过一半的份额。尽管近期欧美经济持续下滑，

但中国占美国总家具进口的比例依然稳固。 2011 年末，中国家具占美国总家具进口的 48.8%，

这一数据在 2012 年 4 月份已上升至 49.52%，证明了国内家具出口竞争力依然稳健。同时，中国

家具出口占全球家具贸易额的比例也上升至 33.14%，年复合增长率高达 23.8%。 

稳健的出口优势加之稳固的贸易地位将确保我国家具出口业务的持续增长。 

图 27： 中国家具出口美国占比维持稳健 

 

资料来源：Uncomtrade 东方证券研究所 

 

图 28： 中国家具出口占到世界总贸易量比例持续上升 

 

资料来源：Uncomtrade 东方证券研究所 

 

44% 

11% 
8% 

7% 

5% 

5% 

4% 
4% 

3% 
3% 3% 3% 

USA

Japan

Germany

United Kingdom

Australia

Canada

France

Netherlands

China,Hong Kong

Singapore

United Arab Emirates

Malaysia

0%

20%

40%

60%

80%

100%

1
9

97

1
9

98

1
9

99

2
0

00

2
0

01

2
0

02

2
0

03

2
0

04

2
0

05

2
0

06

2
0

07

2
0

08

2
0

09

2
0

10

2
0

11

2
0

12
-J

an

2
0

12
-F

eb

2
0

12
-M

ar

2
0

12
-A

p
r

Import from China( USD mn) Import from Others(USD mn)

5.5

9.3

20.6
22.6

24.6
27.4

31.0

36.3

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

35.0

40.0

1996 2000 2006 2007 2008 2009 2010 2011

World's Trade of Furniture from China(%)

CARG=23.80%

http://www.microbell.com


 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 造纸轻工深度报告 ——  谋定而后动，逐鹿中端市场 

 

12 

2.4  结论：家具需求的三驾马车动力依然强劲 

我们认为，在中国经济发展的大背景下，我国居民消费收入仍将以每年 6-8%的速度增长，这将形

成家具行业增长的大基础。同时，近期房产数据的回暖以及新结婚对数的增加，对于家具的刚性配

置需求将成为家具行业增长的第二级。最后，我国在家具出口的地位依然稳固，贸易优势依然明显。

在这三大驱动力的共同作用下，家具行业仍将保持较好的增长势头。  

根据房产成交对家具行业滞后一年的作关系，我们用 2010年建筑业竣工面积作为基数估算出 2011

年我国每平方米家具消费量约为 131 元。假定今年每平方米家具消费量在去年的基础上增长 6%即

139 元，则 2012 年国内家具消费总量可以实现 4062 亿。同时若家具进出口量业务维持去年总量

不变即 1372 亿和 39.7 亿，则保守估算 2012 年我国家具行业总产值将实现 5395 亿元左右，行业

增长 8.1%。 

因此，我们推断在三大驱动力的共同作用下，行业未来 5 年维持 10%左右的增长仍是大概率事件。 

 

三  谋定而后动，逐鹿中端市场 

家具行业发展空间广阔，在这一基础上，我们又认为国内家具企业最大的成长空间来自于中端市场

领域。该市场目前集中度较低，没有一个强势品牌，但市场需求增长速度最快，我们认为未来该领

域将塑造类似于宜家的大众消费家具品牌。因此，国内的家具企业需要先做好准确需求结构定位，

布局需求增长最快的市场，再进一步针对这部分市场的消费者喜好设计并推出自己的产品，即“谋

定”而“后动”， 

我们将国内的家具消费客户分为高端、中端和低端，分别对各个层次的消费者诉求和行为进行分析，

得出不同市场定位的企业的经营策略。细分市场后，我们更为看好中端市场的发展潜力，这部分市

场需求增长较快，且附加值也较高；而高端市场是一个小众市场，需求上行空间较小；低端市场尽

管较大，但对企业而言客户基本是价格主导型，附加值较低，盈利空间不大。 

我们将家具企业的生产经营要素分为 5 个部分，即设计、性价比、生产、客户和渠道，见下图，

而不同类别的企业经营着力点是不一样的，一般高端企业重视设计和渠道，而中端企业着眼于性价

比和渠道，低端制造企业生产控制成本方面力度较大。 

图 29：家具企业各经营模式着力环节 

 

资料来源：东方证券研究所 

设计

性价比

生产

客户

渠道

高端定位模式 中端客户模式 低成本模式 出口模式
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此外，不同区域类别的家具企业也有不同的行为模式，一般而言全国开店的企业必须经历标准化经

营，规模也比较大，而其中物流和管理成本较高，对应的是高端家具品牌和规模化的中端家具厂商；

但区域和本地厂商一般标准化程度不高，规模也较小，对应的是小规模的终端家具厂商和低端家具

企业。 

表 1：按覆盖地区分类国内家具厂商对比 

 

资料来源：东方证券研究所 

3.1 谋定：家具行业细分客户，中端市场规模最大 

家具行业规模较大，根据 2011 年的数据，国内表观消费达到 3659 亿元以上，不可能所有市场份

额均一家公司垄断，因此作为切入市场的手段，家具企业需要先细分客户，找准自己的市场定位。 

我们根据客户的消费能力分为三类，高端、中端和低端，如下图所示。高端人群一般消费能力和意

愿均比较强，对价格并不敏感，但这类人群对家具的材质、设计和款式等有较高的要求，并希望获

得定制服务；而中端人群消费能力和对价格敏感度都中等，希望追求较高的性价比同时也不忘主流

和时尚风格，这类人群基数较大；最后低端人群消费能力有限，选择家具重视价格和实用，对设计

风格没有太多的偏好。 

全国厂商 区域厂商 本地厂商

产品

标准化

修改需等待周期较长

产品附加值：高

介于标准化和定制
之间

修改等待周期短

产品附加值：中

主要是定制品

按照客户要求个性
化定制

产品附加值：低

服务

通过经销商提供服务

厂商给经销商一定的
培训

主要由经销商提供
服务

厂商参加部分服务
提供

厂商提供服务

上门服务，较深入
、细致
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图 30：高、中、低端客户需求剖析 

 

资料来源：东方证券研究所 

我们尝试着对高中低端的家具市场进行分割，我们假定高端楼盘一般购买高端家具，如下表，可以

看出中端市场增长较好，而且稳定，而高端市场增长尽管也较快，但历史上由于高端住宅售卖的波

动较大，如 2008 和 2011 年均有出现负增长，对高端家具需求影响也较大，而中端市场家具却从

未负增长。， 

表 2：高、中、低端市场估算，中端市场最大，增长也最快 

  年份 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

家具总需求 

人均消费额 86.49 119.88 162.56 189.14 242.27 271.64      312       353       399  

增长率 40.7% 38.6% 35.6% 16.3% 28.1% 12.1% 15.0% 13.0% 13.0% 

总人口（万人）  131,448   132,129   132,802   133,450   134,091   134,735   135,385   136,035   136,685  

家具市场规模（亿元）    1,137     1,584     2,159     2,524     3,249     3,660     4,229     4,802     5,452  

高档家具 

别墅、高档公寓年销售

面积（万平方米） 
   3,672     4,581     2,865     4,626     4,219     4,000     4,200     4,620     5,082  

增长率 30% 25% -37% 61% -9% -5% 5% 10% 10% 

购买高档家具比例 23.00% 26.00% 29.00% 32.00% 35.00% 38.00% 41.00% 44.00% 47.00% 

单位消费强度（元/平方

米） 
1600 1700 1800 1900 2000 2100 2200 2300 2400 

高档家具需求(亿元)      135       202       150       281       295       319       379       468       573  

 中档家具  

中低档家具需求规模

（亿元） 
   1,002     1,381     2,009     2,243     2,953     3,341     3,850     4,334     4,879  

中档家具占比 42% 44% 46% 48% 50% 52% 54% 56% 58% 

中档家具需求（亿元）      421       608       924     1,077     1,477     1,737     2,079     2,427     2,830  

低档家具 

低档家具占比 58% 56% 54% 52% 50% 48% 46% 44% 42% 

低档家具需求（亿元）      581       774     1,085     1,166     1,477     1,604     1,771     1,907     2,049  

资料来源：Wind。东方证券研究所 

高端人群

中端人群

低端人群

•消费能力强，价格敏感度低

•对家具材质、款式等要求体现其身份，
具有较高价值，一般偏好实木、古典或
仿古典风格

•对定制化家具接受度高

•消费能力中等，价格敏感度中等

•追随主流风格，部分情况下可消费个性化
定制

•通常选择板式成套家具和其他新型材质家
具

•需求分化

•消费能力较低，价格敏感度高

•首要满足实用功能，在低价的同时符合主流
风格

•一般选择简单板式家具和其它简单材质家具
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图 31：家具市场中，中端市场占比最高，且增长快速而稳健  

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

3.2 后动：各层企业均有突围之道，投资更应逐鹿中端市场 

国内目前整个家具行业处于中游，行业受到两头挤压较为明显，如下图所示，上游原材料价格持续

上行，下游消费者由于行业竞争加剧对产品议价能力越来越强。我们试图分析各大市场定位企业目

前竞争困局，并对高端、中端和低端的企业提出我们的突围之道。 

图 32：国内家具企业生存业态 

 

资料来源：东方证券研究所 
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3.2.1  高端路线：强品牌+重设计+小众市场+直营渠道 

在两头受到挤压的市场环境下，高端家具企业的制胜战略应该是强化品牌印象，重视设计创新和整

体装潢解决方案，在小众市场上取得消费者认同，由于客户品味独特加上重视服务，因此一般高端

企业会选择直营渠道销售家具产品，这类渠道在销售产品同时往往具备展示产品功能。这类企业在

深化品牌形象同时将塑造自身的客户忠诚度。 

图 33：高端定位企业着力点，重渠道、设计 

 

资料来源：东方证券研究所 

上图既是高端家具的定位模式和主要着力点，可以看出这类企业一般重视设计，精细化生产，渠道

一般直营，很少采用加盟商模式，也是为了品牌的培育需要。 

高端家具定位模式的代表，美国知名国际家具品牌米勒（Herman Miller），是一家位于加州的国

际化高端办公家具供应与服务商，创建于 1923 年，公司在 20 世纪 30 年代后，抓住了现代家具原

创设计是关键，坚持“设计至上、设计决定、产品诚信”的设计哲学理念，引进一流设计人才，从

而跻身全球高端家具行列。 

由于定位高端客户，客户群较为小众，公司的收入规模增长缓慢。同时高投入的设计及渠道费用侵

蚀了公司的利润空间，净利率过去十年均值只有 4.61%。  

设计

性价比

生产

客户

渠道

高端定位模式
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图 34：Miller 公司股价表现较平稳 

 

资料来源：Yahoo finance 

 

图 35： Herman Miller 公司盈利增长较平稳，净利率较低 

 

资料来源：Bloomberg，东方证券研究所 

由此可见，由于高端家具主要是小众市场，处于品牌维护的需要，企业往往也无法通过加盟商特许

经营的模式快速扩张，而且由于其细分客户，设计风格在小众人群中被认可，因此这类企业很难做

大自身规模。 

从以下的品牌分布图可以看出，高端家具品牌全球市场 2011 年大约 37 亿美元，还是一个小市场。 

图 31：国际知名家具品牌，高端家具市场仍是小市场 

 

资料来源：Knoll 2011 年报 

我们以高端家具企业一般经营情况为案例，拆分其盈利能力如下，可以看出高端家具品牌的特点是

毛利率较高，大约 50%左右，但同时销售费用水平较高，导致企业净利率水平仅为 10%以上。， 
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图 36：高端家具企业成本构成 

 

资料来源：WIND 东方证券研究所 

 

图 37： 高端家具展示图，设计领先 

 

资料来源：Google 

3.2.2  中端路线：弱品牌+重性价比+大众市场+加盟渠道 

我们认为中端市场企业的突围之道在于弱品牌形象宣传，产品针对大众市场，重视性价比和新颖设

计，同时利用特许加盟渠道进行终端的快速扩张，占领市场。 

图 38：中端客户模式着力点，重性价比 

 

资料来源：东方证券研究所 

上图是中端家具的定位模式和主要着力点，可以看出这类企业一般更重视产品的性价比，同时设计

上也着力体现时代感，迎合大众消费口味，其渠道一般采用加盟模式，很少直营模式，由于特许授

权开店往往能够快速扩张，因此这类企业成长性较为突出，有产品轻资产的特性。 

瑞典的宜家家居是这方面的典范。公司成立于 1945 年，重视渠道、着重控制成本，重视现代化、

有明确的细分客户群、并强调营造“体验式购物”的全新概念。创立初期，由于当时消费者的消费

理念是物美价廉，宜家产品走的是低价路线，也因此获得了很好的效果。但随着上游供应商的挤压

及竞争环境的激烈，宜家将客户重新定位为大城市相对富裕的白领阶层，这部分人群关注产品设计

及个性，价格敏感度较低。针对中端客户的消费特点，宜家的产品价格不是最低，但性价比高。配
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合这样的定位，宜家牺牲了配送的服务来降低成本。这种转变也取得了市场的认可，同时为进入中

国市场打下坚实基础。 

自 1998 年进军中国，宜家的业绩节节攀升。2002 财年宜家集团实现总收入 110 亿，净利润 11

亿欧元。到 2010 财年，公司收入达到 231 亿欧元，同时净利润同比上升 6.1%至 27 亿欧元。 

图 39：宜家家居收入 8 年收入翻番，盈利增长 1.5 倍 

 

资料来源：东方证券研究所 

通过宜家，我们找到了中端家具公司的成功路径，首先需要细分客户，瞄准中端消费能力的客户市

场，产品重视性价比却又不失独特新颖的潮流设计，而生产环节通过低成本的外包保障供应，最后

在市场上形成快速的网点扩张，这样就能催生一家具备竞争实力的终端家具企业。 

中端家具企业盈利能力拆分如下，其毛利率水平远低于高端企业，但其经营费用较低，从而净利率

落后幅度不大，而由于其瞄准大众市场，因此公司的资产周转速度较快，ROE 水平并不低。 

图 40：中端家具企业成本构成 

 

资料来源：WIND 东方证券研究所 

 

图 41： 中端家具展示图，强调性价比，符合大众口味 

 

资料来源：Google 

3.2.3  低端路线：无品牌+重实用+OEM 或区域市场 

我们认为低端家具企业的突围之道在于放弃品牌运营，产品以低成本和实用为主要突破口，客户上

寻找 OEM 的供应商或者区域市场中形成竞争壁垒。 
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下图是我们低端家具企业目前生存环境，可以看到，其利润空间已经被挤压较大，盈利能力也一直

处于下滑阶段，看似这类企业未来堪忧。但我们从国外经验看，不少家具小企业主要通过为大型企

业代工来获取稳定的盈利空间，如欧美国家中只有少数几个大品牌，如意大利的卡西那，北欧宜家，

北欧风情，德国 Hulsta 和美国 Knoll，Miller 等，而大量的小企业通过 OEM 和 ODM 模式为其生

产代工，从而形成自身固定的客户渠道。 

图 42：低端家具企业生存状态 

 

资料来源：东方证券研究所 

下图可以看到这类企业着力点主要就在生产方面，部分企业还有一定的设计能力，但完全根据客户

的订单和需求进行生产，这类企业往往追求在低毛利的同时，能够有效降低生产经营风险和各项费

用，从而也能达到满意的收益水平。 

图 43：低端客户模式着力点，重生产 

 

资料来源：东方证券研究所 

如下图所示，这类企业毛利不高，生产成本是经营大头，但各项费用往往占比不高，因此也能形成

不错的盈利水平。这类企业还有一个突出的特点，即往往倾向于发展上游资源，如林地家具一体化

等等，这是由于其产品主要 OEM 或者 ODM，对下游议价能力缺失，因此往往倾向于垂直一体化

以获得更多利润空间，我们认为这反映了这类企业缺乏产品区分度，定价能力不突出。 
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图 44：低端家具企业成本构成 

 

资料来源：Uncomtrade 东方证券研究所 

 

图 45： 低端家具展示图，设计感较弱 

 

资料来源：Google 

3.3  结论：中端市场将涌现成功家具企业 

综上所述，不管企业定位高端，中端还是低端，我们认为各大层级市场上均有成功之道，高端品牌

型企业往往享受品牌溢价，产品定位于小众市场，通过直营渠道深化品牌形象，并培养特定客户群

体的忠诚度。中端企业往往第一重视产品性价比，弱化品牌，同时通过特许加盟模式尽快的将产品

引见给潜在大众客户；低端家具企业往往定位于为中高端企业提供 OEM 或者 ODM 产品，毛利率

尽管不高但需求稳健，公司放弃品牌的同时获得了稳定订单，此外，可以垂直一体化向上游发展，

降低生产成本和费用，一样能够取得可观收益。 

三种模式均有在激烈竞争环境中的突围方法，但我们倾向于认为定位中端的家具企业更有可能成为

成长性企业，这类企业有一定产品区分度，且市场空间最大，成长也更快。我们通过国外宜家公司

和其他高端或者低端企业比较看到，准确的客户定位是第一步，和高端企业相比，中端企业的客户

群体更大、设计及渠道铺设费用较低；和低端企业相比，中端企业有着更持续的成长能力和品牌优

势，因此中端市场更有望诞生成功的家具企业。 

 

四  建议关注定位中端市场的扩张型企业 

综上所述，从企业经营的角度，每个具体层级布局均可以找到突围战略，如高端重品牌和设计，在

小众市场中提高客户忠诚度，为自己带来持续的潜在需求，中端品牌重视性价比，突出个性同时控

制运营成本，建设自己的特许加盟商网络，很快做大规模；低端企业放弃品牌战略，和大的品牌企

业形成供应链体系，提供质量可靠产品，或者专注当地区域市场；但作为投资而言，我们建议投资

者关注定位中端层面的企业，因为根据宜家的案例，这个市场增长最快企业较为容易做大规模。 

此外，我们认为近期一些积极的市场变化值得投资者关注，如房地产成交回暖和出口增长加速，另

一方面，我们也关注到家具市场的有可能出现补贴新政，参照家电以旧换新的政策，这类刺激补贴
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可能将促进国内家具内销；最后，我们按照 08、09 年的历史经验，自从降息周期启动后，家具行

业也能跑赢指数。 

4.1  地产销售回暖，出口逐渐恢复 

房地产数据已于年初持续回暖，房产行业的复苏将有望带动家具行业未来的增长。同时，从家具出

口数据来看，4 月份我国家具出口 21.7 亿美元，同比上涨 15.88%，出口业务的恢复也将为家具行

业带来稳定的增长。 

图 46：房产销售数据自去年低谷后已渐渐回暖 

 

资料来源：WIND 

 

图 47： 家具出口逐渐恢复，4 月同比增长 15.88% 

 

资料来源：CEIC 

在房产回暖、出口稳定背景下，家具行业的内销比例也逐渐提高。“三管齐下”将为家具行业带来

较为确定的业绩增长。 

图 48：我国家具行业产值供内销及出口的比例,内销比例逐年上升 

 

资料来源：wind，海关信息网，东方证券研究所 
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4.2  家具补贴政策东风渐近 

我们前期 4 月 16 日发布了《家具以旧换新政策东风，国内渠道型企业受益》的报告，2012 年 2

月 4 日，北京商务部表示年内将在北京试点开展家具“以旧换新”；3 月 15 日，商务部发言人表

示或在全国范围内推广家具以旧换新政策。我们参照家电以旧换新的经验，认为如果推出家具以旧

换新政策，已将促进国内销售进展。 

在报告中，我们估算，假定家具以旧换新政策于今年 9 月底前推广至 2015 年结束，可累计直接拉

动近 4000 亿元的家具消费，其中政策净增消费超 1100 亿元，政府需投入 339 亿元财政补贴。  

我们假定家具全国推广于今年 9 月底推出，于 2015 年底结束，该政策直接带动的消费占总消费比

重为 15%，其中净增消费为 5%，财政补贴金额占政策带动消费比重为 8.5%。我们预计，至 2015

年，家具以旧换新政策将累计拉动消费 3984 亿元，其中净增消费 1104 亿元，政府需投入 339 亿

元财政补贴。 

表 2：政策前后家具消费对比 

 

资料来源：东方证券研究所；统计局；《调研世界》2011 年 01 期；Oanda 

参照家电以旧换新的经验，预计中端家居、网点覆盖广的公司将受益，而且我们认为由于家具企业

集中度低，所以此次以旧换新的政策，预计将以红星美凯龙、居然之家等家具卖场为主要推进点，

由这些卖场负责回收和补贴发放，而在这些大卖场中开店的家具企业最有可能享受额外的销售增长。

如索菲亚，德尔家居、大亚科技等。 

表 3：家具以旧换新政策资质推测 

家电以旧换新企业资质 家具以旧换新门槛推测 

企业年家电产品销售额在本省位居前列，一般应在 5 亿元以上 销售收入位于全省企业前列 

资信状况良好； 资信状况良好 

配送能力覆盖本省所有县（市）； 配送渠道覆盖全省 

销售服务网点原则上覆盖本省所有县（市），且网点规模、服务水平等处当地前列 服务网点齐全 

产品列表中单价均不超过 7000 元 中端家具产品为主 

资料来源：东方证券研究所 

4.3  经验回顾：家具行业 08、09 年跑赢指数 

我们前期的报告《三季度转守为攻，超配印刷包装和玩具》的行业报告中，提出了三季度策略应参

考 2008，2009 年经验，当时 2008 年 9 月起降息后，轻工制造子行业中印刷包装和家具能够跑赢

指数，如下图所示。 
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图 49：降息周期中经营稳定包装印刷和家具行业获得了明显的超额收益 

 

资料来源：wind，东方证券研究所 

而这些企业跑赢指数也是有基本面支持的，从下图可以注意到，家具行业第二个季度开始 ROE 转

正，并逐季增长，我们认为家具盈利很快恢复的原因也在于当年地产成交的快速恢复，并拉动了家

具行业的需求释放，我们认为目前情况和当时相比有一定相似性。 

图 50：基本面上，家具行业单季度 ROE 很快转正且增长稳健 

 

资料来源：wind、东方证券研究所 

自今年初，房地产成交数据渐渐回暖，从图形可以看出，目前状况与 08、09 年情况有一定的相似

度。我们认为房地产行业将持续回暖，并将带动家具行业业绩的整体恢复。 
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图 51：09 年房产成交数据显示行业于当年一季度回暖 

 

资料来源：wind，东方证券研究所 

 

图 52：目前情况与 08 年类似，房地产行业回暖迹象明显 

 

资料来源：wind，东方证券研究所 

4.4  上市公司图谱，关注中端企业 

我们总结上市的图谱如下，我们将企业定位分为低端、中端和高端三个分类，而按照产业链的布局

我们将上市公司的经营业务分为 6 个子类，包括林业，辅材、家居装饰、地板、家具和零售终端。 

其中不少企业有一定的经营业务重合，如宜华木业经营家具出口同时也运营林地，且具备地板业务，

我们尽量以这类企业主营业务为主要分类标准。 

图 53：家具产业链的企业图谱，圆圈大小按照市值排列  

 

资料来源：wind、东方证券研究所 
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4.4.1  索菲亚：定位中端的定制衣柜企业 

按照我们前期分类图谱，索菲亚应是一家定位中端定制衣柜零售企业，公司主要从事卧室家具中定

制衣柜系列。 

由于定位于中端市场，并且细分客户为追求现代款式的年轻白领阶层，因此公司收入和盈利增长较

为快速，2011 年收入为 10 亿元，较 2008 年的 2 亿元增长 5 倍以上，盈利也增长 6 倍以上，充分

显示了定位于中端市场的成长力。 

图 54：索菲亚上市收入增长 5 倍以上，盈利增长 6 倍以上 

 

资料来源：wind，东方证券研究所 

 

图 55： 公司产品展示图 

 

资料来源：公司网站 

4.4.2  美克美家：定位高端的欧美风格家具零售企业 

美克美家是上市企业美克股份的子公司，其产品主要是欧美风格的家具，定位于高端人士，主要以

海外留学人员和追求美国家具风格的小众人群为主，产品也代理了伊森艾伦等国际家具品牌。 

由于定位高端市场，细分客户为人数不多，其经营收入增长不如索菲亚快速，但毛利率较高。美克

美家是一个定位高端并且依赖直营渠道逐步推广的完美中国案例。 

图 56：美克股份收入和盈利增长较快 

 

资料来源：wind 东方证券研究所 

 

图 57： 公司产品展示图 

 

资料来源：公司网站 
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4.4.3  宜华木业：定位出口，转型中的林地家具一体化企业 

宜华木业主要是以出口家具为主要业务的企业，产品以 ODM 为主，按照我们产业链图谱看，公司

是一个以出口市场为主的 ODM 家具企业。 

由于产品定位出口市场，因此公司直接为下游国际经销商客户定制符合欧美人群消费习惯的家具，

产品价格不高，对品牌和渠道的重视程度小于国内定位中高端的企业，但由于公司着力控制成本，

已经融入到了国际家具造纸的大产业链分工中，尽管毛利率不高，但销售收入和盈利利润增长也较

为稳健。 

公司历史上定位于出口市场，但近年来公司也试图逐渐转型，国内销售占比逐步提升，从早期 06

年占比不到 1%，提升到近期 12%占比，同时公司近期也签订了对海外林地的收购，完善自己林地

家具一体化战略，如近期公司公告收购 35 万公顷非洲加蓬国家林地。 

图 58：宜华木业盈利增长稳定 

 

资料来源：wind, 东方证券研究所 

 

图 59： 公司产品展示图 

 

资料来源：百度 
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