
在未来几年的时间里，消费升级将是贯穿始终的一个非常重要的投资领域，而

定制家居板块，在我们看来则是消费升级领域里最闪耀的珍珠； 

虽然这么说，我们却会发现，家居定制板块从去年密集上市到现在就一直争议

不断，这个板块从之前只有索菲亚一家，到现在欧派，金牌，志邦等 8 家公司齐聚

一堂，而且后面还有还在 IPO 排队中的顶固等公司，不少人都在担心竞争加剧，坐

等着几家公司上演撕逼崩盘的好戏，重温当年家纺行业的轨迹，但真的会这样么？

看好家居定制板块的核心逻辑又是什么呢？我们不妨从定制板块的生意模式开始切

入； 

1.家居定制板块商业模式 

我们投资是为了形成连续的复利，从而在未来达成财务自由的目标，而评价一

个行业好不好，首先要考察的其实就是他的商业模式，商业模式优秀，则公司的雪

道会足够的长，未来形成超长期复利的可能就越大；也就是说，投资于商业模式优

秀的公司，我们才更可能达成目标； 

在我看来，在目前 A 股的上市公司里，家居定制的商业模式仅次于白酒；白酒

公司先款后货，产品放在经销商手里，而就算在自己手里的时候，形成的存货也不

会贬值甚至还会升值，在这种情况下，白酒公司只要做好销售即可，其担心的最大

风险就只有食品安全的黑天鹅了，连反腐造成的打击都可以通过时间和拓展消费渠

道的方式逐渐化解； 

我们再来看家居定制，首先这个行业也是先款后货的，他也是由经销商直面 C

端客户，先收钱，再发货；有兴趣的各位可以翻一下各家公司的资产负债表，你可

以发现这些公司虽然负债率都很高，但大多几乎没有一分钱是需要付利息的，都是

来自经销商的押金，预收款，在产业链中极尽主导地位； 

而说到预收款我们不妨算一笔账，以厨柜为例，欧派，金牌，志邦目前一套厨

柜在市面上销售的平均单价大约 2 到 2.5w 左右，经销商加价率在 100 到 130%左

右，也就是对应的出厂价大约 1w 元左右，而各家的毛利率大约在 35 到 40%左右，

也就是说，一套厨柜的成本大约在 6000 元左右，正好和 30%左右的定金相当——

也就是说，当一个客户刚刚下单交了定金以后，家居定制企业就已经提前收回成本

了；而家居定制的关键就在于有订单，交定金以后，厂家才会备货生产，公司手里

的存货除了原材料以外，大部分都是已经有主的产品，因而不会存在积压贬值的情

况，这在市场情况出现恶化的时候对经销商和公司自己是一种非常有利的保障，同

时也使得家居定制公司的资金利用率远远超过普通的成品家具企业，这是家居定制

相对于成品家居行业的一个重要壁垒； 

其次呢，我们可以观察下这个行业的投入产出比，查看各公司 IPO 募投产能的

情况我们可以发现，投建一个年产值 10 到 15 亿的产能基地仅需要 1.5 到 3 亿左右

投资，而建成时间仅需一年左右——也就是说，只要网点扩张、经销商维护开发工

作做的足够好，公司的产能是不会成为制约公司发展的天花板的，而且投入产出性

价比超高，远强于普通的制造业； 

另外要多说一句的事，像今年新上市的金牌志邦这些公司，你可以发现虽然他

们都在大兴土木建造新产能，但账上的现金不但没减少，甚至还变多了，IPO 募来

的钱也都进了银行买成了理财——这些公司压根不缺钱，他们上市的目的只是为了

增加个以资本运作的平台，能够用股票留下经销商，收购上下游，同时成倍的扩大

老板的财富，在这种情况下，我们和公司管理层的利益目标是一致的，这使得我们

买入公司的股权后，更有希望获得很好的回报； 

第三我们则不妨来看看家居定制板块其他方面的壁垒，很多人觉得这个行业很



简单嘛，不就是上门安个家具么，有啥难的？产品看起来同质化也很强，壁垒到底

在哪呢？实际上我要说的是，这个行业其实是不容易的，表面产品的同质化，造成

了人们的误解——事实上，这是个制造、IT 和品牌的结合体，特别制造和 IT，这两

者是有冲突的，看起来简单，实际门槛不低。 

举个简单的例子，索菲亚从 2014 年中即开始涉足跨界进入厨柜行业，但是干

了整整 3 年了还没能盈利，今年 Q3 司米橱柜的营收增速甚至只有 14%；而厨柜公

司这几年纷纷跨界进入衣柜行业的试水则很成功，比如老大欧派这部分业务的体量

甚至都快从 0 赶上索菲亚了，志邦（两年即盈利）金牌（第一年就开了 100 个店铺）

这部分业务的进展也很顺利，就连皮阿诺这种 3 线品牌，衣柜业务虽然没做大，也

早早就开始盈利了——这种状况既是由于 IT 和制造的结合不过关造成的，IT 不过关，

会造成公司返工率增加，一般返工一次，该次业务的毛利率就会减少一大半，返工

两次基本就白干了——如何降低返工率，这是目前掩藏在同质化表面下的，家居定

制公司最大的壁垒，而这是目前的市场并没有意识到的问题，这将会在未来几年被

逐渐发掘出来，并成为这个行业存在的最大的预期差； 

 

说完商业模式和壁垒我们再来看看下一个问题，关于降价； 

很多人比较担心，家居定制公司最近扎堆上市，还都在扩建产能，那未来会不

会产生价格战呢？之前我们说到预收款的时候算了笔账，我们接下来不妨继续算一

算； 

首先重述下刚才的数据：一套厨柜在市面上销售的平均单价大约 2 到 2.5w 左

右，经销商加价率在 100 到 130%左右，也就是对应的出厂价大约 1w 元左右；目

前大部分公司的净利润率都在 10%~13%左右，也就是说，一套产品家居定制公司

能够赚到 1000 到 1300 元；除非发生革命性变革，让各家公司的毛利率可以大幅提

升，否则，实际每家公司每套产品降价的幅度也就只有 200 到 300 元左右；折合回

市面售价，即每套仅降价 1%左右，可以说是毫无意义，也就是说，从这个角度来

看，厂家本身毫无降价空间。 

那么对于经销商呢？经销商每套的毛利大约在 1w 元左右，其中店铺人工等成

本占 8000 元（设计师很贵的，而且人力会越来越贵！），一个门店一年卖 100 套橱

柜，净赚 20 万元；经销商开个夫妻店，劳心劳力一年只挣 20 万。如果还让他们让

利的话，那么迎来的结果多半是渠道崩溃； 

从这两个角度来说，其实家居订制公司本身基本不存在降价空间；但由于他们

的资金利用率已经撑到了极限，他们打击的对象，实际是行业里的其他公司，比如

成品家具厂商，小型的其他家居厂商等——而事实上，我国目前家居定制行业的

CR5 只有 10%左右，美国的 CR5 水平在 50%左右，欧洲也在 40%左右，未来国内

龙头企业还有着巨大的上升空间——且不说目前增量市场还在持续扩大，就算是只

关注存量市场，小公司和成品家居公司不死光，家居定制企业之前就很难发生实质

意义的价格战。 

当然，如果严谨一点，其实家居定制企业之间目前也是有价格战的——这种价

格战集中在大宗业务中，也就是给地产商做精装修服务的过程中；不过有目前国内

精装修房的比例还比较低，而房屋限价的政策要求也在一定程度上打击了精装修房

的供给力度，因而这种挤压至少在 2,3 年后才会对家居定制企业产生一定的影响； 

 

那么说到这，我们就已经对家居定制行业有一个比较清晰的认识了，我们接下

来不妨探讨下到底那部分业务才是家居定制行业的入口？这个入口存在的意义是什



么？ 

在刚才讨论壁垒的时候我们已经提到过，橱柜行业相对于衣柜，木门等其他领

域其实是存在着更好的壁垒作用的——即做橱柜的可以跨界进入衣柜、木门、地板、

壁纸等等行业，而衣柜、木门等企业却很难进入厨柜领域，这就使得几家经营厨柜

的公司相对其他家居定制公司有了一个很好的入口； 

这个入口目前来看还没有很好的显现效力，但欧派其实已经在作出表率了，把

握厨柜在家居定制行业的入口效应，会导致厨柜公司可以轻易进行跨界，把每家门

店都包装升级为真正的一站式购物中心，各类产品一应俱全，这种情况可以使得店

铺很轻松的提升单店营收额，同时分摊店租人工等渠道成本，而中小型的家具商以

及成品家居企业却难以做到这点； 

而且，这种建立在大量线下经销渠道上的入口效应，会导致其他销售单品类的

店铺在价格上完全无法竞争，比如全品类家居定制公司对木门部分进行降价优惠，

专门经营木门的公司就只能选择跟随降价，这基本是一种降维式的打击——家居定

制公司可以通过价格定向打击单品店，但单品店只能跟随却完全无法报复，这种结

果必然会导致大量的单品店彻底退出竞争。 

 

说到这我们不妨总结一下，家居定制行业是个具有先款后货，未生产既收回成

本，产能投建性价比极高，管理层意图与投资者方向一致，具有隐形壁垒从而造成

预期差，且市场广阔，相对其他成品家居类公司具有超强竞争力的行业，那么这个

行业未来的上限到底在哪呢？ 

我们不妨先来引用一段金牌厨柜总经理潘孝贞的判断：“定制家居行业的风口还

能定制家居行业的风口还能持续 5 到 10 年，期间整个行业肯定能保持不低于 20%

的增长率”——当行业持续 20%的增速发展，龙头企业就更有希望收获 30%，乃至

40%的长效增速了； 

而从人口情况考虑，根据 2010 年人口普查的结果，我们可以看到 2020 年适婚

人群的比例为 27.5%（20 到 39 岁），即 3.68 亿人口（2010 年人口总数为 13.4 亿）； 

而根据券商数据，2015 年定制橱柜的渗透率为 60%左右，且每年的增长率约

为 3%左右，则 2020 年以后其渗透率将超过 80%； 

以此计算，则 2020 年至 2030 年间每年的需求约为 1500 万套（3.68 亿

/2*80%/10=1474）； 

对比美欧中厨柜行业，美国 CR5 高达 50%，欧洲 35%，我国 CR5 目前仅为

10%，假设 2020 年前后全市场集中度介于欧美之间，来到 40%左右，而第三名的

市占率达到 10%左右，则进入稳定期后每年的销量大约在 150 万套左右，对应的营

收规模约为 130 亿左右，考虑规模效应，届时净利润率若维持在 13%到 15%左右，

则厨柜业务净利润为 17 到 20 亿左右；若其他品类能做到厨柜业务的 80%，则总体

净利润约为 30 到 36 亿，考虑到行业现金流一流，给予 20PE，公司市值上限或将

达到惊人的 600 到 700 亿规模。 

 

因此我们不难看出，这个行业将是个成长期很长，上限很高，非常值得长期重

注投资的机会，而我们的投资思路也如上述所示——深入理解商业模式，先于市场

介入，从而获得超额收益。  

 


