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2024 年 9 月 24 日，国务院新闻办公室举行新闻发布会，央行行长潘功胜围绕降准降息、降存

量房贷利率、加码地产收储、支持股市发展等提供系列政策支撑。分政策来看：统一首付标准

+加码收储有望托底地产景气度，存量房贷降息+各地家居以旧换新政策共同促进家居需求回

暖。低估值背景下，家居重点公司平均分红率超过 50%，股息率超过 5%。同时，央行设立股票

回购增持再贷款工具，或进一步提升股东回报水平。建议关注低估值、高分红的家居龙头。 
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行业事件 

2024 年 9 月 24 日，国务院新闻办公室举行新闻发布会，央行行长潘功胜围绕降准

降息、降存量房贷利率、加码地产收储、支持股市发展等提供系列政策支撑：1）

降低存款准备金率 0.5 个百分点，年底前可能再降 0.25—0.5 个百分点；2）7 天

逆回购操作利率下调 20bp；3）降低存量房贷利率，预计平均降幅在 50bp 左右；

4）全国首套二套房最低首付比例统一为 15%；5）保障性住房再贷款央行资金支持

比例由 60%提高至 100%；6）创设股票回购增持再贷款，首期 3000 亿后续可追加。 

➢ “统一首付+加码收储”托底地产 

分政策来看：1）二套房首付比例从 25%下调至 15%，一定程度上托举购房需求，

并打开后续其他二套房政策与首套房政策看齐的展望空间；2）3000 亿保障性住房

再贷款央行支持比例从 60%提高至 100%，将有效提升地方政策执行动力；3）此外，

央行行长表示将研究允许政策性银行、商业银行贷款支持有条件的企业市场化收

购房企存量土地。历史上家居板块估值与地产政策高度相关，本轮政策通过统一

首付比例、加码收储等方式间接拉动房屋装修需求，有望带动家居板块估值回升。 

➢ “存量降息+以旧换新”刺激需求 

此次存量房贷利率预期平均降幅 50BP，预计惠及 5000 万户家庭，平均每年减少家

庭利息支出 1500 亿元。根据 2023 年 11 月央行发布消息，首套的存量房贷利率约

4.27%，结合今年以来 LPR 调降，预计目前存量房贷利率平均约 4%。按照 100 万房

贷，等额本息，30 年期限测算，每户每年将减少还款额约 3400 元。家庭刚性支出

减少边际上利好消费。另一方面，8 月以来各省陆续公布以旧换新补贴细则，补贴

力度介于 15%-20%区间。降存量房贷+以旧换新双管齐下，或将促进家居消费回暖。 

➢ 高分红凸显家居龙头投资价值 

地产承压背景下，传统家居龙头营收利润仍维持较强韧性，2024H1 平均收入同比   

-2.62%，归母净利润同比-5.27%，主要系企业逐渐向多元化发展，并通过整装或门

店融合等形式带动客单价提升。当前，龙头企业 PE（TTM）估值仅为 10X 左右，五

年分位数多在 5%以下。低估值背景下，重点公司平均分红率超过 50%，股息率超

过 5%。同时，央行设立股票回购增持再贷款工具，引导商业银行向上市公司和主

要股东提供贷款，用于回购增持上市公司股票，有望进一步提升股东回报水平。 

➢ 投资建议：关注低估值的家居龙头 

央行发布政策组合拳，涉及降息降准、降存量房贷利率等，低估值的家居龙头有望

受益，建议关注：1）定制家居：综合 α 优势较强、整装化持续的传统龙头索菲亚；

2）软体家居：消费品属性更强、持续打造全品类融合的顾家家居、慕思股份和敏

华控股；3）智能家居：契合存量房改造场景、渗透率较低的瑞尔特和箭牌家居。 

   
风险提示：居民消费意愿不达预期风险，地产数据不及预期风险，政策兑现不及预期风险 
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图表1：2023 年至今家居板块整体估值经历四轮涨跌波动 

 
资料来源：iFinD，国联证券研究所（截至 2024年 9月 24 日） 

图表2：家居内销公司估值、分红情况 

  2023 年 2024H1 PE-TTM PE 分位数 分红率 股息率 

  收入 YOY 归母 YOY 收入 YOY 归母 YOY         

欧派家居 1.35% 12.92% -12.81% -12.61% 9.63  3.52% 55.07% 5.75% 

索菲亚 3.95% 18.51% 3.91% 13.00% 10.69  3.18% 75.46% 7.14% 

金牌家居 2.59% 5.42% 0.91% -9.14% 8.79  1.90% 31.41% 3.61% 

志邦家居 13.50% 10.87% -3.85% -17.05% 7.34  1.91% 51.35% 6.99% 

江山欧派 16.49% -230.63% -9.95% -26.06% 7.65  3.49% 80.29% 10.58% 

好莱客 -19.78% -49.60% -5.06% -46.90% 10.95  40.73% 30.09% 2.75% 

顾家家居 6.67% 10.70% 0.34% -2.97% 10.12  2.04% 56.27% 5.63% 

慕思股份 -4.03% 13.17% 9.58% 4.90% 14.46  8.78% 49.71% 3.45% 

喜临门 10.71% 80.54% 4.02% 5.14% 13.37  4.78% 44.18% 3.30% 

合计 4.16% 21.06% -2.62% -5.27% 10.33  3.86% 52.65% 5.47% 
 

资料来源：iFinD，国联证券研究所（截至 2024年 9月 24 日） 
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1. 风险提示 

1. 居民消费意愿不达预期风险：若国内宏观经济增速发生较大波动，居民收入预期

可能依然向下，消费意愿承压，则家居企业存在订单大幅下降、收入端大幅回落、盈

利大幅下滑的风险。 

2. 地产数据不及预期风险：家居行业受地产景气因素影响较为明显，若地产销售、

竣工数据不及预期，将影响家居行业产品的销售情况，则家居企业的收入和盈利均存

在大幅波动的风险。 

3. 政策兑现不及预期风险：目前股价包含的政策预期尚不高，若后续股价出现持续

大幅上涨，预期过高，政策最终兑现有弱于市场预期的可能。 
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