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亿翰智库是一家以房地产行业的数据分析、行业研判与企业研究为核心的研究机构，并于 2017 年联合数十家房企共同成立企业研究分会（隶属于全联房

地产商会的专业二级机构）。本研究成果由双方团队共同完成，定期向业内与资本市场发布，如有疑问，请及时与我们联系。 

 

 

地产销售边际改善，家具下乡有望提振需求 

——11 月地产后周期行业月报（第 6 期） 

相关研究： 
投资要点： 

 驱动因素追踪：高能级城市销售略有企稳，房企流动性危机仍待化解 

11 月商品房住宅单月销售面积为 1.27 亿平米，同比下降 16.29%。考虑到 2020 年具

有一定的特殊性，11 月单月销售面积相比于 2019 年同期下降 6.84%，较 10 月份相比降

幅略有收窄，部分高能级城市的销售略有回升，整体呈现边际好转的局面。关于地产行

业目前的流动性问题，我们认为在地方政府“保交房”和房企使用预售资金偿还债务诉

求相悖的情况下，流动性问题短期难解。整体来看，目前地产行业并不乐观。而随着地

产行业的下行，其亦将对下游的众多产业链如家具、家电等产生冲击。  

竣工方面，11 月单月竣工面积有所回暖，单月竣工面积高达 8166.54 万平方面，同

比增长 13.23%，扭转了连续 2 个月同比下降的趋势。从规模来看，单月竣工面积仍然为

2017 年以来 11 月单月的新高，整体竣工的情况相对较好，预计仍然将在短期内带动相

关产业链的需求。出口方面，家具及其零件出口达 69.96 亿美元，同比增长 1.89%，较

2019 年同期增长 44.60%，出口数据增速回落较为明显。就如我们此前所言，家具制造业

出口的高景气更多的由涨价推动而非数量推动，高速增长的持续性存疑。但整体来看，

我们认为美国楼市仍然处于健康向好的状态，将带动家具等需求，整体家具出口预计将

维持相对平稳的成长。 

 行业景气度追踪：家具社零环比有所改善，家具下乡有望提振需求 

社零方面，11 月单月家具类零售额 167 亿元，同比上行 6.1%，明显好于 10 月份 2.4%

的增速，家具企业的增长有所改善。家电方面，11 月零售额达 1105 亿元，同比增长 6.6%，

单月销售增速较 10 月略有放缓（10 月 9.5%）。从利润方面，10 月单月利润总额同比仍

然呈现下滑趋势，同比下滑 7.40%,但下降幅度较 9 月略有减小（9 月下滑 12.29%），较

2019 年增长 11.17%，利润情况略有好转。家电方面，尽管受到“双十一”大促的提振，

白电市场整体仍然较为萎靡，市场普遍下行。2021 年双 11（W44-W46）销售额为 76.5 亿，

同比增长 0.9%，和 2020 年双十一基本持平，整体销售表现平淡。我们认为，经过了漫

长的发展，空调市场已走入存量市场，市场竞争愈发激烈，成长空间有限。家电巨头们

仍然需要找到新的增长点，以寻求市场方面的突破。 

展望未来，政策层面，在 12 月 8 日国新办举行国务院政策例行吹风会上，国家发改

委农村经济司司长吴晓表示，要推动农村居民消费梯次升级，实施农村消费促进行动，

鼓励有条件的地区实施家具家装下乡补贴和新一轮汽车下乡。家具下乡的推行有助于部

分三四线渠道建设相对较好的家具企业提振业绩。但是考虑到具体的补贴文件尚未下

发，未来对于企业和行业的影响仍然有待观察。展望未来，在地产前景仍不明朗的当下，

我们认为应更加关注产品消费属性更强的企业，如软体家居、扫地机器人行业的龙头企

业，以尽可能减弱地产对于产业链企业的影响。 

《2021年6月中国典型房企销售业绩

TOP200》 

《月读数据【第43期】┃商品房销售持续

向好，但4月新开工面积同比下降9.3%

（2021年1-4月）》 

《730中央政治局会议：揭示房地产行业

五大走向！》 

《2019年年报综述：四类指标全面放缓，

地产告别高增长时代》 

《一文读懂房产税的四大问题》 

近十二个月行业表现 

 

注：相对收益与沪深 300 相比 
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联系人： 

报告撰写：亿翰智库于小雨、周小龙 

官方网站： 

www.ehconsulting.com.cn 
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1 引言 

11 月，在政策调控和信贷持续收紧的背景下，一手房和二手房销售延续

了此前的低迷态势，但整体的跌幅略有收窄，部分高能级城市的销售略有回

升，整体地产销售呈现边际向好的态势。但从趋势上看，我们预计地产短期仍

将下行，将逐渐对产业链形成冲击。政策方面，随着家具下乡政策的发布，预

计其将在未来提振家具行业的景气度。但考虑到目前相关政策的细则尚未发

布，相关的影响仍然有待观察。在目前在地产前景存在较强的不确定性的当

下，我们认为应更加关注产品消费属性更强的标的，如软体家居、扫地机器人

行业的龙头企业，以尽可能减弱地产对于产业链企业的冲击。 

2 驱动因素追踪：高能级城市销售略有好转，竣工面积

重回正增长 

（1）高能级城市销售略有企稳，房企流动性危机仍待化解 

受政策调控与信贷收紧影响，2021 年 1-11 月商品房住宅销售面积增速持

续下行。单月销售面积为 1.27 亿平米，同比下降 16.29%。考虑到 2020 年具有

一定的特殊性，11 月单月销售面积相比于 2019 年同期下降 6.84%，较 10 月份

相比降幅略有收窄，整体呈现边际好转的局面。我们认为，11 月的市场成交

之所以相对好转，主要是由于监管当局在市场进入冰点的情况下，对于按揭贷

款的管控略有放松，银行放贷速度有所加快。2021 年 11 月末，个人住房贷款

余额 38.1 万亿元，当月增加 4013 亿元，较 10 月多增 532 亿元。个人住房贷款

的相对放开，带动了楼市的相对改善。 

从具体的城市来看，其中，一线城市、核心二线城市、普通二线城市、三

四线城市成交面积分别为 365.9 万平米、763.4 万平米、277.6 万平米、398.8 万

平米，分别同比下滑 13.6%、14.1%、23.8%和 39.1%，整体上市场仍然延续低

迷的态势。尽管如此，随着居民信贷的放松，部分城市经济基本面较好的核心

一、二线城市的成交呈现企稳态势。从区域来看，长三角地区的上海、南京和

苏州成交面积同比分别+2.7%、-28.6%和+7.5%，整体上成交呈现小幅回升态

势。珠三角方面，广州和深圳的成交面积分别同比下滑了 30.9%和 22.0%，尽

管跌幅仍然较大，但相比于 10 月份，整体跌幅有所收窄。整体来看，随着按

揭贷款规模的回升，部分高能级城市的楼市呈现出小幅企稳的态势。相对而

言，三四线城市表现持续萎靡，同比下滑 39%，跌幅较 10 月份进一步扩大，

不同能级城市的成交呈现明显的分化态势。 

企业端方面，在经历了销售额连续的下滑后，TOP200 房企单月销售金额
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环比小幅上升 1.72%。但从同比来看，单月销售同比下降 37.9%，延续了 6 月

以来的低迷状态，整体市场依然较为低迷。此外，就我们持续关注的预售资金

监管的问题，部分城市对预售资金的监管有所放宽。11 月 23 日，成都市住建

局发布了《关于精准应对疫情冲击全力实现年度目标的通知》，通知提出企业

信用等级为 A 级及以上的企业可使用外地银行保函替代相应下浮的监管额度，

预售资金监管有所放宽。 

我们认为预售资金监管的持续加强是当前房企流动性危机的主要来源之

一，部分城市放宽预售资金监管有利于缓解房企的资金压力，推动行业复苏。

尽管如此，我们亦注意到部分城市如石家庄在一个月内两次加码预售资金监

管，预售资金监管持续变严，是否有更多的城市加入预售资金监管放松的行列

仍然值得观察。从目前的情况来看，地方政府“保交楼”的诉求和房企使用回

款资金偿还债务的诉求相悖，如果没有中央层面的政策协调，我们认为普遍放

松的可能性不大。考虑到 2022 年 Q1 为房企偿债的小高峰，当前房企的偿债

压力巨大。整体来看，目前地产行业并不乐观。而随着地产行业的下行，其亦

将对下游的众多产业链如家具、家电等产生冲击。 

 

图表：各能级城市 11 月商品住宅成交面积情况（万平米） 

城市名称 11 月成交面积 同比 环比 

一线城市 365.9 -13.6% 12.1% 

核心二线城市 763.4 -14.1% 28.0% 

普通二线城市 277.6 -23.8% 0.2% 

三四线城市 398.8 -39.1% -23.6% 

资料来源：亿翰智库 

（2）二手房市场进入冰点，竣工面积增速由负转正 

和新房成交类似，在经历了持续的下行后，11 月亿翰智库监测城市的二

手房成交面积亦出现企稳的迹象。从同比来看，11 月二手房成交面积同比下

滑 39.86%，但整体跌幅小于 10 月。只有不到四分之一的城市的同比跌幅大于

10 月。从环比来看，除大连由于疫情关系成交面积下跌以外，其余城市的环

比增速全部回正。我们认为，11 月二手房成交环比改善，主要有以下两点原

因：（1）房贷放松，银行的放款周期缩短，叠加部分大行的房贷利率下调，促

进了二手房成交的小幅回暖；（2）部分二手房房东在当前较为严峻的市场环境

下，以价换量，降价销售，二手房成交量有所放大。 

我们认为，由于二手房的成交相对市场化，在一定程度上可作为一手房的
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先行指标。尽管当前二手房成交出现企稳的态势，但考虑到当前的二手房成交

面积已处于 2019 年以来的低位，且同比降幅仍然较大，整体的情况仍然不容

乐观，行业的回暖仍待时日。 

竣工方面，2021 年 1-11 月全国住宅竣工面积 49582 万平米，同比上涨

16.24%，整体竣工面积仍然高于 2019、2018 年同期水平，为 3 年同期最高水

平，整体竣工面积居于高位。11 月单月竣工面积有所回暖，单月竣工面积高

达 8166.54 万平方面，同比增长 13.23%，扭转了连续 2 个月同比下降的趋势。

从规模来看，单月竣工面积仍然为 2017 年以来 11 月单月的新高，整体竣工的

情况相对较好，预计仍然将在短期内带动相关产业链的需求。 

海外市场方面，美国 10 月成屋销售规模达 634 万套，同比下降 5.79%，

但整体上规模仍然维持高位。库存方面，美国 10 月成屋库存达 125 万套，仍

然维持在低位，美国楼市仍然处于健康向好的状态。从出口来看，家具及其零

件出口达 69.96 亿美元，同比增长 1.89%，较 2019 年同期增长 44.60%，出口数

据增速回落较为明显。就如我们此前所言，家具制造业出口的高景气更多的由

涨价推动而非数量推动，高速增长的持续性存疑。从 10 月的制造业数量指数

来看，10 月家具制造业数量指数回升至 100，而价格指数则从 9 月的 111.50 下

滑至 107.40。我们认为，随着美国财政刺激对于消费的影响逐渐减弱，美国国

内的消费市场亦随之有所回落，将对家具的出口造成不利影响。根据美国咨询

公司 Smith Leonard 对于美国经销商和制造商的市场调查报告，2021 年 9 月的

新订单同比下滑了 20%。但整体来看，我们认为美国楼市仍然处于健康向好

的状态，将带动家具等需求，整体家具出口预计将维持相对平稳的成长。 

精装修方面，随着地产的下行，精装修新开盘项目数量继续下滑。根据奥

维云网数据，2021 年 1-10 月，住宅精装新开盘项目累计数量 2788 个，同比下

滑 9.40%；10 月单月开盘项目 27.3 万套，同比减少 29.20%。随着整体开盘量

的下滑，10 月单月橱柜的配套量达 27.09 万套，同比下行 27.90%。整体来看，

随着地产的下行，精装修相关产业链的压力预计将上升，定制家居企业此前蓬

勃发展的大宗业务增长预计将有所承压。 

 

3 原材料价格追踪：铜铝价格回落，海运费用料维持高

位  

整体来看，原材料价格整体呈现小幅回落的态势，地产后周期企业成本端

压力略有减轻。定制家居方面，刨花板和中纤板分别是定制家具柜体和柜门制

造的主要材料之一，刨花板的价格波动能够在一定程度上影响定制家居企业
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的生产成本。从价格来看，2021 年 1-11 月 18 厘刨花板的平均价格达 69.16 元

/张，同比上涨 7.29%。11 月单月平均价格为 71.03 元/张，同比上涨 10.30%，

环比下滑 0.23%。中纤板方面，2021 年 1-11 月，15 厘中纤板均价为 79.58 元，

同比上涨 3.29%，较 19 年同期上升 4.64%。11 月单月平均价格为 81.23 元/张，

环比下滑 0.15%，整体价格波动相对平稳。 

软体方面，11 月 MDI 和 TDI 价格小幅回落。MDI 用途较为广泛，可用

于制作皮革用品，如沙发等。2021 年 1-11 月 MDI 平均价格达 22309.69 元/吨，

同比上升 30.24%。11 月单月平均价格为 22722.73 元/吨，环比下滑 1.66%，

MDI 价格小幅回落。TDI 则主要用于床垫的制造，其价格涨幅亦相对温和。

2021 年 1-11 月，TDI 均价为 14504.41 元/吨，同比上升 18.62%。环比来看，

11 月 TDI 价格环比下行 1.02%，价格小幅回落。 

家电方面，长江有色市场 11 月的平均铜价为 71430.45 元/吨，环比下行

1.63%。11 月铝 A00 均价为 19095 元/吨，环比下行 14.65%，价格显著回落。

ABS 现货 1-11 月均价为 17264.16 元/吨，同比上涨 38.10%。11 月 ABS 现货平

均价格为 16329.55 元/吨，环比下行 6.81%。整体来看，11 月家电企业的原材

料价格整体呈现下滑的态势，企业成本端压力略有减弱。 

 

      图表：刨花板价格走势（元/张）                  图表：长江有色市场:平均价:铜:1#（元/吨） 

  

资料来源：wind、亿翰智库 

 

海运费用方面，综合反应全国范围出口集装箱即期和长协运价的中国出

口集装箱运价指数（CCFI）11 月平均指数为 3240.71，环比下行 1.54%，整体

上仍然维持高位。随着新一轮疫情的肆虐，未来船运或将受到更加严格的管
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控，供给难以快速提升，当前的“塞港”问题在短期内或将难以得到解决，未

来短期海运费用预计仍将维持高位。 

4 行业景气度追踪：家具社零环比有所改善，家具下乡

有望提振需求 

2021 年 1-11 月全国家具零售额 1494 亿元，累计同比增加 16.9%，同比涨

幅持续收窄；11 月单月家具类零售额 167 亿元，同比上行 6.1%，明显好于 10

月份 2.4%的增速。其中，11 月是家具企业线上销售的传统旺季，根据天猫家

居官方数据显示，2021 年 11 月 1-11 日，122 家品牌成交破千万，成交增速翻

倍的商家数较去年同期增 33%。在双十一大促的带动下，整体家具行业维持

较快的增长势头。家电方面，2021 年 1-11 月家用电器和音像器材类零售额累

计零售额达 8418 亿元，累计同比增长 12.2%。11 月零售额达 1105 亿元，同比

增长 6.6%，单月销售增速较 10 月略有放缓（10 月 9.5%）。 

从企业端来看，2021 年 1-10 月的家具制造业的营业收入达 6319.5 亿元，

同比增长 15.2%，增速继续放缓。从单月营业收入数据来看，10 月的营业收入

达 690.90 亿元，同比下滑 2.54%，营业收入有所下降。我们认为，10 月家具制

造业同比下滑更多的是由于 2020 年高基数导致的，10 月单月营业收入相比于

2019 年同期增长 16.96%，整体营业收入的规模仍然保持在高位。而从利润方

面，在经历了 9 月利润总额的快速下滑后，10 月单月利润总额同比仍然呈现

下滑趋势，同比下滑 7.40%,但下降幅度较 9 月略有减小（9 月下滑 12.29%），

较 2019 年增长 11.17%，利润情况略有好转。  

 

图表：家用电器和音像器材类零售额:当月值（亿元）      图表：家具类零售额:累计值（亿元） 
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资料来源：wind、亿翰智库 

 

家电方面，尽管受到“双十一”大促的提振，白电市场整体仍然较为萎靡，

市场普遍下行。具体来看，根据奥维云网的数据，空调、洗衣机、冰箱线上销

售分别同比-12.62%、-8.66%和 4.59%，同比继续下行。其中，从双十一的表现

来看，尽管以格力为首的家电龙头吹响了促销的号角，但行业整体销售表现并

不理想。11 月 9 日，格力电器官微发布公告，宣布双十一期间让利 30 亿元

“打击低质伪劣产品”，公告表示，双十一期间，格力变频空调最低价格 1599

元起，定频机型最低 1399 元起。此后，美的集团等同行亦纷纷加入促销的行

列，美的则直接对标格力各款机型，拟定了低于其让利价格 100-2200 元区间

的降价幅度，市场竞争激烈。但是跟据奥维云网（AVC）监测数据，2021 年双

11（W44-W46）销售额为 76.5 亿，同比增长 0.9%，和 2020 年双十一基本持平，

整体销售表现平淡。我们认为，经过了漫长的发展，空调市场已走入存量市场，

市场竞争愈发激烈，成长空间有限。家电巨头们仍然需要找到新的增长点，以

寻求市场方面的突破。 

油烟机、电储水热水器、小家电的线上销售增速延续了此前萎靡的态势，

分别同比下滑 12.25%、23.69%和 27.50%。扫地机器人 11 月线上销售延续了此

前持续增长的态势，单月销售规模同比增长 35.06%。随着科沃斯、石头等品

牌相继推出高端旗舰新品，行业整体均价的上升，线上均价同比上涨 64.30%，

整体平均销售价格上涨明显。 

政策层面，在 12 月 8 日国新办举行国务院政策例行吹风会上，国家发改

委农村经济司司长吴晓表示，要推动农村居民消费梯次升级，实施农村消费促

进行动，鼓励有条件的地区实施家具家装下乡补贴和新一轮汽车下乡。参考过

去家电下乡的历史，在政策推行的 2007-2013 年期间，农村家电保有量迅速提

升，农村居民和城镇居民家电保有量差距明显缩小。空调、冰箱、洗衣机、彩

电品类在农村的渗透率快速提升。从当前的家具市场来看，三四线城市和农村

市场的市场空间仍然广大。家具下乡的推行有助于部分三四线渠道建设相对

较好的家具企业提振业绩。但是考虑到具体的补贴文件尚未下发，未来对于企

业和行业的影响仍然有待观察。展望未来，在地产前景仍不明朗的当下，我们

认为应更加关注产品消费属性更强的企业，如软体家居、扫地机器人行业的龙

头企业，以尽可能减弱地产对于产业链企业的冲击。 
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