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家居行业 定制家居行业龙头，有望借助渠道向巨头迈进 

——欧派家居深度报告 

欧派家居（603833） 
 

盈利预测 单位：百万元；每股单位：元 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 11509.39 13533.36 12893.08 15341.77 17972.14 

增长率（%） 18.53% 17.59% -4.73% 18.99% 17.15% 

归母净利润 1571.86 1839.45 1730.58 2203.64 2637.60 

增长率（%） 20.90% 17.02% -5.92% 27.34% 19.69% 

每股收益 3.74 4.38 4.12 5.24 6.28 

市盈率（倍） 29.76 25.43 27.03 21.23 17.74 

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 

投资要点 

 家居行业：短期关注大宗渠道的崛起，长期逻辑在于集中度提

升。地产红利式微导致家居行业增速放缓，但仍存在结构性机

遇。我们看到大宗渠道受益于精装房渗透率提升而保持高增

长，短期是定制家居企业增流量的主要方向，龙头最为受益。

长期看，存量房需求将成为主流，同时具备 TB和 TC渠道优势

的龙头将充分受益。格局方面，定制家居行业格局分散，呈典

型的“大行业、小公司”格局，我们测算收入端口径的 CR3约

18%，相比海外家居格局仍有较大的提升空间。未来家居行业

的核心看点在于龙头企业依靠核心竞争优势实现份额的提升。 

 核心壁垒：渠道取胜，品牌助力，产品为基。渠道力：公司的

核心壁垒在于渠道，相比之下，公司坐拥行业最优秀的经销商

资源，体现为行业最多的经销商数、店面数以及处于行业前列

的单店提货额。品牌力：我们认为在目前分散的格局下，短期

品牌力并不是决定企业发展的核心，相比之下，渠道力作用更

为重要。但品牌的背书能在一定程度上影响消费者的决策，赋

能经销商，目前欧派的品牌影响力在家居行业排名第一，能够

助力其零售渠道产品销售以及整装渠道的拓展。产品力：产品

是企业发展的基础，由于定制家居行业产品壁垒并不高，企业

之间的产品风格、质量很难拉开差距，不过多品类拓展方面，

短期龙头发展领先，但从长期发展的角度看，这块也很难拉开 

推荐(首次) 

市场数据（2020-05-22）  

收盘价（元）                 111.3 

52 周最高/最低（元） 125/87 

 

基础数据  

总股本（百万股）               420 

流通 A 股（百万股）              420 

流通 A 股市值（亿元）              468 

每股净资产（元）              21.77 

 

股价走势图 

 
数据来源：Wind，研究与战略发展部 
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差距。目前欧派多元化拓展具备领先优势，短期能够支撑其稳

健增长。 

 未来驱动力：全渠道发展拓流量，多元化布局提客单价。流量

拓展方面：1）零售渠道，公司依靠线上平台进行引流，逐步追

赶尚品、索菲亚。同时线下创新拓展微店、社区店，布局市场

空白区域，实现流量的拓展。2）大宗渠道：公司的大宗业务优

势突出，短期公司有望借助工程红利，实现业务的稳健增长。3）

整装渠道：公司依靠品牌优势，整装渠道拓展顺利，目前已实

现了 275 家整装经销商的加盟，后续整装业务有望成为公司长

期增长点。客单价方面：公司加大品类的扩张，后续可以依托

整装业务，带动全品类发展，进而实现客单价的提升。 

 盈利预测与投资建议：我们预计公司 2020-2022 年归母净利润

分别为 17.31亿元、22.03亿元、26.37亿元，对应 EPS分别为

4.12元、5.24 元、6.28元。对应前日收盘价 PE 分别为 27X、

21X、18X。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险因素：精装房发展不及预期，公司品类拓展不及预期，整

装业务拓展不及预期。 
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  与市场不同的认识 

1）市场认为地产红利不在，行业增长将承压，企业增长空间较小 

我们认为定制家居龙头的成长空间巨大。首先，在行业层面，

短期大宗渠道，长期存量房装修、渗透率提升、客单价提升等因素，

仍将驱动定制家居市场规模稳健增长。格局方面，目前行业格局十

分分散，我们测算行业 CR3 的市场份额仅 18%，未来龙头有望通过

自身综合能力推动行业整合，实现集中度提升，进而带动企业规模

的增长。所以，地产影响的只是行业的增速中枢，一线龙头依然可

以通过份额的提升实现规模的增长。 

2）市场认为定制家居行业模式创新不足，壁垒不高 

目前市场仍有很多人认为定制家居就是定制单体柜的行业，模

式较为传统，且壁垒不高。与市场观点不同，我们认为，目前定制

家居行业已经到了从传统向新模式、新业态转型的拐点：一方面，

行业增量红利式微，渠道多元化、碎片化导致企业经营模式更加多

元，包括大宗渠道、线下新零售、前端整装模式的拓展等，都将成

为企业未来拓展流量的新方向。另一方面，目前行业已经从单一的

柜体设计向全屋整装大家居、智能家居等方向拓展，这些新业态是

海外没有的业态，也是未来国内定制家居新的增长点。而随着新模

式、新业态的兴起，提前布局的企业，所带来的竞争壁垒会越来越

强。 

3）市场担忧公司线上引流弱于尚品，未来发展可能受限 

目前从各个平台的粉丝数量来看，公司的线上引流相比尚品、

索菲亚确实存在一些差距。不过我认为，这种差距所体现的壁垒并

不高，后期公司加大平台营销投入，有望实现快速追赶。而目前家

居行业“线上引流+线下体验”的模式，决定了线下渠道是影响转化

率高低的重中之重。公司拥有全行业最优秀的经销商资源，同时借

助公司的品牌、产品优势，未来仍有望实现穿越周期增长。短期线

上引流落后，并不能决定公司长期的发展。 
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1.欧派家居：定制家居行业领军者 

1.1 公司基本情况简介 

欧派家居成立于 1994 年，是国内领先的高品质家居产品配置、一站式家

居设计方案、人性化的家居综合服务商。公司由定制橱柜起步，并从橱柜向全

屋产品延伸，逐渐覆盖到整体衣柜（欧派全屋定制）、整体卫浴、定制木门、

金属门窗、软装、家具配套等整体家居产品。 

公司控股权高度集中。截至 2020 年一季度末，公司实际控制人姚良松及

其弟合计持股 77.31%。值得一提的是，红星美凯龙子公司红星喜兆持有公司股

份 3.08%，为公司第三大股东，美凯龙对于公司的渠道拓展具有积极意义。 

图 1：公司股权结构图 

 

数据来源：公司公告，国融证券研究与战略发展部 

1.2 公司经营能力优异，近年来业绩高速增长 

从收入端来看，2011-2019年，公司主营业务收入由 22.2 亿元提升 135.3

亿元，复合增长率达到 25%；在此背景下业绩端增长也较为亮眼，2011-2019

年复合增速达 47%。不过，受疫情影响，2020Q1公司的收入、利润分别下滑 35%、

211%。从纵向对比来看，公司的规模优势特别显著，2019年公司的收入和利润

基本为龙二、龙三收入之和。 

图 2：欧派家居 2011-2019 的收入情况（CAGR25%） 
 

图 3：欧派家居收入在可比企业规模优势明显（亿元） 

  

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 
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图 4：欧派家居 2011-2019 的利润增速情况(CAGR48%) 
 

图 5：欧派家居利润在可比企业规模优势最为显著 

  
数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 

分业务来看，厨柜优势稳固，衣柜快速追赶。公司目前主要的收入来自于

橱柜和衣柜，2019年两项业务合计占比约 84%，不过，衣柜的收入占比逐年提

升，由 2015 年的 24%提升至 2019 年的 38%，提升幅度显著，目前已经成为公

司的第二大主营业务，仅次于衣柜龙头索菲亚的规模。在厨衣业务的带动下，

公司木门、卫浴业务保持较快增长，这两项业务的收入比重由 2015 年的 5%提

升至 2019年的 9%，整体保持较快的增长。 

图 6：衣柜等新兴品类收入占比逐年提升 
 

图 7：衣柜、木门、卫浴仍保持中高速增长 

  

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 

分渠道看，零售渠道占比仍较高，大宗保持高速增长，整装渠道开始逐步

拓展。从结构上看，目前公司线下零售渠道（包括直营）的比重仍很高，2019

年占比接近 82%。不过，随着精装修渗透率的提升，公司大宗业务从 2017年开

始快速增长，目前占收入比重已经达到16.18%，相比2015年提升了近8个pcts。

2019 年大宗业务仍保持 53%的高速增长，远高于经销渠道的 14%增速。整装业

务是公司近年来新拓展的渠道，目前处于初级拓展阶段，不过，从门店拓展情

况来看整体进展较为顺利。 
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图 8：欧派家居近年来渠道收入结构变动情况（%） 
 

图 9：大宗渠道收入仍保持高速增长 

  
数据来源：公司公告，国融证券研究与战略发展部 数据来源：公司公告，国融证券研究与战略发展部 

1.3 公司盈利能力领先，且逐步提升 

从 2011 年开始，不论是毛利率还是净利率，均呈现逐年上升的趋势。不

过，公司的毛利率在 2017 年同比下滑接近一个百分点，主要在于产品小幅降

价所致。2018年公司毛利率大幅回升，主要在于公司小幅提价和原材料成本下

降，2019年再次下滑主要是低盈利能力的大宗业务占比提升以及竞争加剧下的

小幅降价。整体看，公司的盈利能力在持续波动的上升。 

图 10：公司近年来的盈利能力持续提升 

 

数据来源：互联网渠道，国融证券研究与战略发展部 

从横向比较来看，公司盈利能力保持行业领先。2019年公司 ROE为 21.66%，

拆分来看，公司高 ROE主要来自于较高的盈利能力（销售净利率）和资产周转

率，而背后体现的是欧派在品牌、渠道和产品等方面多年的积累的优势。我们

看到，公司的销售费用率仅 10%不到，远低于二线龙头，一方面是源于其规模

效应下的经销模式，另一方面，则是源于其较高的品牌力。 
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表 1：对标公司 ROE 情况 

 欧派家居 索菲亚 尚品宅配 金牌厨柜 志邦家居 好莱客 我乐家居 

2016 39.45 22.55 35.20 39.53 30.49 24.10 25.32 

2017 25.75 21.98 18.00 27.78 20.01 22.45 16.03 

2018 22.72 20.64 17.08 22.65 15.42 17.38 13.05 

2019 21.66 21.34 16.14 22.92 17.59 15.06 17.29 

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 

表 2：对标公司净利率情况 

 

欧派家居 索菲亚 尚品宅配 金牌厨柜 志邦家居 好莱客 我乐家居 

2016 13.22 14.07 6.35 8.76 11.32 17.60 10.15 

2017 13.38 14.68 7.14 11.56 10.86 18.68 9.14 

2018 13.66 13.19 7.18 12.35 11.22 17.92 9.41 

2019 13.59 14.24 7.28 11.39 11.12 15.97 11.56 

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 

表 3：对标公司各项费用率对比（2019） 

 

欧派家居 索菲亚 尚品宅配 金牌厨柜 志邦家居 好莱客 我乐家居 

期间费用率 20.85 20.39 33.61 24.55 25.55 22.22 29.64 

销售费用率 9.68 9.96 27.16 15.91 15.62 13.52 22.22 

管理费用率 11.68 10.10 6.49 8.77 10.21 8.46 7.38 

财务费用率 -0.51 0.33 -0.03 -0.12 -0.28 0.24 0.04 

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 

同时，公司的高资产周转率也是 ROE 偏高的主要原因。我们看到 2019 年

公司的周转率为 1.04，相比于二线龙头具有领先的优势。在权益乘数方面，相

比之下，家居公司的权益乘数基本均在 1.5左右，我们发现公司未有明显的优

势。 

表 4：对标公司资产周转率情况对比 

 

欧派家居 索菲亚 尚品宅配 金牌厨柜 志邦家居 好莱客 我乐家居 

2016 1.51 1.07 2.15 1.38 1.30 1.05 1.53 

2017 1.28 0.99 1.59 1.19 1.07 0.91 1.11 

2018 1.11 0.98 1.34 0.99 0.90 0.79 0.89 

2019 1.04 0.94 1.27 0.94 1.01 0.68 0.93 

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 

表 5：权益乘数对比 

 

欧派家居 索菲亚 尚品宅配 金牌厨柜 志邦家居 好莱客 我乐家居 

2016 1.92 1.34 2.58 2.94 2.11 1.36 1.64 

2017 1.55 1.44 1.74 1.84 1.54 1.22 1.55 

2018 1.47 1.46 1.75 1.88 1.49 1.25 1.56 

2019 1.55 1.44 1.74 2.20 1.60 1.44 1.64 

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 

展望未来，考虑到后续新业务的拓展可能会影响短期的利润率，以及募集

资金进行产能扩建将影响短期的资产周转率，公司的 ROE 会存在下降的可能。
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不过我们也要考虑到随着规模扩大带来的单位成本下降所带来的毛利率空间

提升。整体来看，即使新业务拓展会导致 ROE的小幅下调，但基于强大传统业

务优势，公司仍将维持高于行业的回报水平，相比其他公司仍具有领先优势。 

 

2.行业空间仍在，格局分散为长期看点 

2.1 空间：短期精装驱动，长期看渗透率和存量房 

2.1.1 短期：新房流量承压，家装、精装流量驱动行业增长 

定制家居与地产景气度息息相关。定制行业始于上世纪 90 年代，享受了

一波房地产销售高速增长的红利，上市公司通过粗狂式的开店，实现了高速增

长。从定制家居行业上市公司营业收入来看，2014-2017年，年均增速均在 30%

以上。而 2018 年以来，随着地产新房销售增速的放缓，家居行业受此影响，

收入端、业绩端增速也呈现放缓的趋势。 

图 11：定制企业受地产影响增速小幅下滑 

 

数据来源：wind，国融证券研究与战略发展部 

虽然地产销量增速持续放缓，但细分领域仍存在差异化，短期精装房有望

成为行业的主要增量来源。目前新房主要包括精装房和毛坯房。受政策推动，

精装房的销量以及渗透率在逐步的提升。根据奥维云网数据，从 2016年开始，

我国精装修市场的渗透率由 10%提升至 2019年的 32%。而目前美国、日本的精

装房渗透率都在 80%以上，未来我国精装修市场的渗透率也有望向发达国家对

齐，在政策推动下，未来发展空间较大。 

从定制家居上市公司来看，近年来大宗业务已经成为其业务的主要增长点。

2019年，欧派家居大宗业务收入增速为 53%，在较大的基数之下仍能实现高增

速，而其他定制企业的大宗业务，均有较高的增速，可见，目前大宗业务将成

为定制家居企业的主要增长来源，具备大宗业务优势的企业将会受益。 
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表 6：定制家居企业大宗业务近年来保持高速增长 

公司 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

欧派家居  24% 23% 68% 47% 53% 

索菲亚   18% 117% 104% 56% 

志邦家居  -4% 64% 60% -1% 64% 

金牌厨柜  -15% 64% 70% 64% 149% 

我乐家居  -7% -22% -41% 151% 171% 

数据来源：公司公告，国融证券研究与战略发展部 

那么精装房将带动各品类的空间有多大？定制橱柜方面，橱柜在精装修市

场配置率极高（98%），与精装市场相关大。我们测算，2019年橱柜精装规模为

99亿元，占总规模不到 10%。如果 2030/2050年的精装修渗透率达到 60%、80%，

那么拉动橱柜的规模分别为 326 和 445 亿，相比 2019 年有较大的增长空间。

定制衣柜方面，目前衣柜的配套率不到 10%，与精装修市场相关性较低。我们

预计 2030/2050精装房渗透率为 60%、80%，衣柜的渗透率均为 15%，那衣柜精

装修的市场空间为 31亿和 40亿，整体规模有限。 

图 12：衣柜精装市场规模预测 
 

图 13：橱柜精装市场规模预测 

  

数据来源：wind，国融证券研究与战略发展部 数据来源：wind，国融证券研究与战略发展部 

2.1.2 长期：存量房与渗透率提升驱动市场规模增长 

从长期来看，存量房更新将成为家居行业主要驱动力。我们对存量房翻新

需求在内的定制家居消费需求结构进行测算：1）假设 2020-2050 年销售面积

增速持续缓慢下滑，2050 年远期稳定新增 1100 万套/年新房销售；2）新房每

五年换手，换手率约 20%；3）新房翻新周期为 20 年，翻新比例为 70%。测算

结果显示，从目前来看，一手毛坯房仍占据销售的主导地位。2025年，我们预

计一首毛坯房、精装房和翻新需求三分天下。到 2050 年，翻新需求将成为主

导。 
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图 14：中国住宅市场规模及变化（万套） 

 

数据来源：wind，国融证券研究与战略发展部 

我们认为行业前期的高增长红利将会结束，未来低速增长将是常态。2018

年以前，受益于地产的红利，定制家居行业整体增速较好。不过 2018年以后，

定制家居行业增速开始换挡，从 2018年的 19%下降至 2019年的 7%，不过其中

细分行仍有差异，橱柜由于其较高的渗透率，2019年增速基本维持个位数的增

长。而衣柜受益于较低的渗透率，2019年仍能维持 10%的增速。 

表 7：定制家居行业空间测算 

 2017 2018 2019 2020E  2021E  

定制橱柜规模（亿元） 618 704 732 733 784 

定制衣柜规模（亿元） 309 379 418 447 502 

其他柜体数（亿元） 142 188 216 240 279 

定制家具市场合计(亿元） 1069 1271 1366 1419 1565 

橱柜增速  14% 4% 0% 7% 

衣柜增速  23% 10% 7% 12% 

其他柜体增速  32% 15% 11% 17% 

合计增速  19% 7% 4% 10% 

数据来源：国家统计局，公司公告，国融证券研究与战略发展部 

从房地产的发展趋势来看，家居行业的需求主要来自于：短期仍看新房，

其中精装修是增长方向，那些具备大宗优势的企业，短期成长确定性更高。而

长期来看，存量房的翻新改造需求将成为主流，所以家居企业的 C端布局也不

能落下，而随着消费者信息获取的途径越来越多元化、碎片化，能够多元化布

局渠道，实现精细化管理的企业，有望抢占存量房改造的客流，实现快速增长。 

2.2 格局：行业集中度低，一线品牌增长潜力大 

面对千亿市场的规模，我国定制家居行业的集中度仍偏低。2019年，国内

定制橱柜和衣柜市场的 CR3 分别为 13%和 32%以上。定制橱柜领域，欧派以 8%

的市占率位居行业龙头。定制衣柜领域，索菲亚以 13%的市占率位居龙头。目

前家居行业整体呈“大行业，小公司”格局，从行业发展的机会角度来讲，虽

然地产红利渐行渐远，但大空间之下，分散的竞争格局为行业龙头企业提供了

成长的机遇，未来看好具有强竞争的龙头持续增长。 
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图 15：2019 年橱柜市场份额情况 
 

图 16：2019 年衣柜市场份额情况 

  
数据来源：国家统计局，公司公告，国融证券研究与战略发展部 数据来源：国家统计局，公司公告，国融证券研究与战略发展部 

 

3.核心壁垒：渠道取胜，品牌助力，产品为基 

3.1 渠道力：公司占据业界优秀销售资源，渠道管控能力强 

从目前来看，地产红利式微背景下，行业增量越来越少，未来企业如果想

要做大更需要磨练强大的竞争力。目前行业最大的变化在于需求端增速降档而

渠道端开始分化：从过去的以零售为主，转变为精装房、整装、零售共存的局

面，渠道的碎片化与多元化导致竞争者也更加多元。可见，目前行业渠道端的

变化应该是最为核心的矛盾，那欧派家居是如何打造自己的渠道力来实现差异

化的胜出呢？ 

3.1.1公司门店数量大幅领先，单店提货额更具优势 

公司目前拥有家居行业最大的终端销售网络，包括经销商专卖店和直营店

门店，数量超过 7000家，远超于行业其他公司，从细分品类上来看，公司 2019

年橱柜门店数量为 2276家，排名行业第一；而衣柜的数量为 2113家，仅次于

龙头索菲亚。从数量来看，公司的销售网络布局应该是行业最为完善的。 

图 17：公司橱柜门店数量远高于行业可比公司 
 

图 18：公司衣柜门店数量仅次于龙头索菲亚 

  

数据来源：公司公告，国融证券研究与战略发展部 数据来源：公司公告，国融证券研究与战略发展部 
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从渠道质量的情况来看，公司的单店提货额在行业排名更具优势。例如橱

柜单店提货额业内排名第一；而衣柜单店提货额排在行业第二，仅次于龙头索

菲亚。从质量看，欧派门店质量也是领先的。 

图 19：橱柜单店提货额领先于行业其他公司（元） 
 

图 20：衣柜单店提货额仅次于龙头索菲亚（元） 

  

数据来源：公司公告，国融证券研究与战略发展部 数据来源：公司公告，国融证券研究与战略发展部 

我们认为，目前渠道最稀缺的资源就是优质的经销商资源，欧派在这方面

占据优势：目前行业人才匮乏，优质经销商无法速成，很难复制替代。欧派家

居的几千家经销商都是当地行业里优秀人才，他们才是核心资源，而单店提货

额较高，正是其能力的验证。 

3.1.2公司对渠道的管控能力强，文化建设领先 

其实，市场上也有很多人存在这样的疑问：就是为什么欧派的渠道相比其

他企业的渠道更具优势。我们认为，更深层次的原因应该在于管理和文化上。

在渠道的管控方面，目前市场上各定制家居企业均向更加市场化、狼性的方向

变革，如索菲亚 2018年提升了经销商的淘汰率（从 2%左右的水平提升至 8%左

右），金牌厨柜开始经销商分级管理、提升淘汰率等。而上述企业对渠道的管

理无不借鉴了欧派的管理经验。我们认为，欧派能够拥有优秀的经销商资源，

不仅仅在于其敢花钱投入，也更在于其对于成熟的渠道管理制度和先进的文化

引领： 

1）准入机制：招商阶段严格筛选，竞争入围。公司对经销商的资金实力、

可开店数目、总经营面积均有精细化量化指标，同时要求经销商是从事建材家

居或相关行业的市场精英、在当地市场销售业绩排名靠前、在当地拥有良好的

社会关系、在当地主流建材卖场拥有铺位优先。招商阶段同样强调竞争制度，

对于 B3级以上的市场（地级），原则上要求有 2家以上的加盟商进行竞选，最

高不超过 4家，确保每一个经销商均是优中选优。 

2）考核与退出机制：公司根据市场级别和重要性，公司将全国市场细分

为九级，实行经销商千分考核制，将考核结果在九级市场中分类排名，每类市

场再划分为九个等级，对每个等级实施不同的提货价管理，借此来激励经销商。

严格的经销商末位淘汰制度，公司规定每年排在后 5%的经销商，将进入淘汰行

列；排在后 25%的经销商，则接到总部的警示，必要时接受总部约谈，并需提

交下年度提升业绩的经营承诺书。 
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表 8：公司对经销商的资金实力有明确的要求，与单店提货额基本匹配 

单位：万元 A1级市场 A2级市场 B1级市场 B2级市场 
B3/C1 级市

场 

C2/3/4级市

场 

欧派橱柜 600 500 300 150 80 50 

欧派衣柜 300 200 120 80 60 50 

欧柏丽 200 150 100 80 50 40 

卫浴 300 200 120 80 60 50 

木门 300 200 120 80 60 50 

数据来源：招股说明书，国融证券研究与战略发展部 

3）文化引领：我们从公司对于经销渠道准入、考核与退出机制可以看出，

公司有意通过狼性化管理，实现经销商之间的合理竞争，保障渠道长久不衰的

动力。同时，公司重视渠道的培训教育，通过搭建完善的经销商培训体系，向

经销商输送优质的培训资源。 

3.2 品牌力：长久以来积累的口碑，与渠道呈正反馈 

品牌力是企业多年来提供优质的产品和服务，以及品牌宣传所积累起来的

口碑，与企业规模形成正反馈。欧派作为行业里唯一营收破百亿的上市公司，

高收入基数所带来的费用投入将更具优势，目前欧派家居广告费用率处于业内

低位水平，但广告费用的绝对值却是行业领先，长期正向反馈之下，欧派的品

牌效应肯定是越来越好。 

图 21：各定制家居企业广告费用率 
 

图 22：各定制家居企业的广告费用 

  

数据来源：wind，国融证券研究与战略发展部 数据来源：wind，国融证券研究与战略发展部 

在定制家居行业里，公司的品牌力较强。我们通过公司产品端的价格与销

量变化发现，公司在 2018 年行业下行周期中，对橱柜和衣柜等产品进行了小

幅提价，相应的销量增速也有不错的表现；而 2019 年行业竞争加剧，公司橱

柜的小幅降价所带来的产品销量弹性也不容忽视，衣柜小幅涨价也带来较高的

销量弹性。可见，从价格政策实施的效果来看，公司的品牌在 C端确实具有一

定的议价力。 
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图 23：公司历年橱柜的销量和均价情况 
 

图 24：公司历年衣柜的销量和均价情况 

  
数据来源：wind，国融证券研究与战略发展部 数据来源：wind，国融证券研究与战略发展部 

不过，家居行业的品牌建设，是一个漫长的过程，受制于家具产品“高价、

低频”消费特性，短期依靠大规模的广告费用投入可能效果有限。因此，从现

阶段分散的格局来看，短期品牌对于家居来讲，并不是最为核心的影响因素，

但并不意味品牌影响力就没用。家居的品牌影响力，主要分为两种： 

1、短期影响力，只有消费者开始进行装修这一步的时候，才会从卖场、

网络等渠道逐步对品牌有认知，进而产生影响。 

2、长期影响力：对于家居行业内部来说，品牌影响力所带来的效果更大，

体现为品牌能带给经销商的红利比较多。 

所以欧派家居依靠其品牌影响力，可以在三个地方获益： 

1、提升顾客转化率：良好的品牌背书，能够在一定程度上影响大众对于

产品购买的决策。 

2、经销商红利：好的家居品牌能够反哺经销商，包括线下流量吸引、品

牌力背书等，显著影响经销商的客户资源。 

3、整装大家居战略受益：2019 年，欧派全力攻坚整装大家居，欧派强大

的行业内影响力，会吸纳更优质的装修公司及经销商资源。 

3.3 产品力：主要看服务和效率，欧派优势领先 

好的产品是企业发展的基础，对于企业发展来讲十分重要。不过，由于家

居产品技术壁垒较低，产品创新很容易被模仿，所以企业想依靠产品创新来提

升份额难度较大。例如在产品品质方面，行业内很难拉开差距。产品质量关键

在于原材料的品质，目前可比的定制家居上市公司，多采用海外知名厂商的产

品，比如木板用的是泰国进口（欧派）、五金件多采用德国进口（基本都在用

进口）、进口柔性生产设备（索菲亚、欧派），基本上，均可以通过前期投入，

就可以达到行业优秀水平，这方面很难建立稳固竞争优势。 

表 9：各定制家居企业的原材料来源情况 

定制品牌 板材 五金件 数据来源 

欧派 以泰国进口为主 百隆（奥地利） 公司年报 

索菲亚 无甲醛康纯板 百隆（奥地利） 门店调研 
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尚品宅配 宏伟木业、耀东华等 百隆（奥地利）和海蒂诗（德国） 招股说明书 

志邦家居 以泰国、奥地利进口为主 百隆（奥地利） 2018 年年报 

金牌橱柜 福人木业、顶品家居 百隆（奥地利）、东泰五金 招股说明书 

数据来源：公司年报、天猫、招股说明书，国融证券研究与战略发展部 

另一方面则是产品多元化拓展，短期来看，目前欧派的品类拓展最均衡、

完善。欧派在橱柜、衣柜的基础上，又拓展了卫浴、木门等品类（占比分别为

3.9%和 4.1%），而其他定制企业的多品类拓展的较为缓慢。虽然短期多品类的

先发优势，能够为企业带来较为明显的收入弹性，但从长周期看，品类扩张难

度并不大，只要通过不断的投入，家居企业终究会完成品类的拓展，这一点，

也很难拉开差距。 

表 10：公司产品多样性布局相对更加完善 

  索菲亚 欧派家居 尚品宅配 志邦家居 

2018 年

销售额

（亿

元） 

73.1 115.09 66.45 24.33 

产品占

比（%） 

定制衣柜 87.46% 整体厨柜 50.09% 定制家具 75.51% 整体厨柜 79.25% 

定制厨柜 9.69% 整体衣柜 36.04% 配套家居 16.83% 定制衣柜 17.67% 

木门 2.16% 整体卫浴 3.94% 整装行业 2.92% 木门 0.32% 

  
定制木门 4.12% 

020 引流与

软件服务 
3.48% 

  

数据来源：wind，国融证券研究与战略发展部 

然而，由于家居销售的链条很长，不仅仅包括产品的销售，还有设计、安

装、售后等服务，所以，除了品质、品类拓展之外，我认为企业间能做出差异

化的地方，可能在于服务。定制家居的服务主要体现在：上门测量、方案设计、

产品安装以及售后服务全流程，这一流程基本由经销商来执行，所以，优秀的

渠道经销商，对于公司的后续口碑积累至关重要。前面我们已经提到，欧派经

过多年积攒的优质经销商资源，是其持续做大的基础。同时我们也从近年来公

司收到的客户投诉量可知，基本稳定在 1500-2000次之间，其中关于产品质量

的投诉仅为 20-100 次，占公司总体销售产品的比重非常小，也从侧面验证，

欧派的产品和服务是比较优异的。 

3、生产效率：一般装修耗时较长，如果企业能够显著缩减装修周期将提

升消费者好感。缩短装修周期可以从生产效率提升维度入手，目前欧派的橱柜

和衣柜生产周期分别为 17天、28天，相比之下，仍有提升空间。从下表可知，

欧派的生产周期的瓶颈环节是排产，而排产的本质就是订单的聚集，因此前端

的订单获取能力将影响后端的生产效率。从这个角度来看，其实规模优势就体

现出来了，公司的规模越大，获得订单越多，那么排产的时间就会越短，呈现

正向循环促进。虽然目前欧派的生产周期要长于索菲亚，但考虑到前端集单能

力和后期的信息化系统的建设，未来公司的排产周期将会有改善。 
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表 11：定制家居企业品类生产周期情况 

 

审核 排产 组织生产 合计生产周期 

索菲亚 - - - 7-12 

志邦家居 - - - 7-15 

好莱客衣柜 - - - 15 

欧派橱柜 3 9 5 17 

欧派衣柜 4 17 7 28 

数据来源：招股说明书，国融证券研究与战略发展部 

 

4.未来驱动力：全渠道拓流量，多品类提单价 

4.1 拓流量：全渠道布局拓流量，全面提升渠道竞争力 

4.1.1 零售渠道：加大线上引流投入力度，完善线下体现模式 

随着地产红利日渐消退、家居企业渠道网络布局日益完善，近年来，不论

是线下开店数量还是线下客流均有下滑。因此，未来传统零售渠道的发展趋势

将由开店向同店进行转化，而如何提升客单价、客流量、进店转化率将成为重

点。那么线下零售渠道如何拓展流量？目前家居行业在线上的渗透率仍不及 10%

（前瞻产业网），线上发展缓慢，主要源于家居行业的线下体验式消费痛点。

不过，这也给了传统家居企业布局线上的机会。目前主流的模式为：线上引流

+线下体验，为客户打造一体化体验服务，最终带来流量转化率的提高。 

1）线上引流：目前，家居行业的主要线上渠道包括淘宝、天猫、京东等

电商平台，以及抖音、快手等社交型内容平台。从企业各个平台的布局来看，

目前尚品宅配、索菲亚的合计粉丝数据已经破 300万，具有领先优势。欧派在

电商引流方面，力度相对弱于尚品和索菲亚。不过，我认为只要欧派开始大力

投入线上营销，追赶还是相对容易的。目前欧派线上的拓展模式主要为：通过

自建线上商城，将商城内容输出到天猫、京东等平台，并不断投入资金从百度、

今日头条等渠道买流量引至自建商城，同时也通过抖音、快手在内的线上平台

运营，进一步拓宽线上引流渠道。 

表 12：各平台粉丝情况（万人） 

 
索菲亚 尚品宅配 欧派家居 金牌橱柜 志邦 

天猫 109.1 94.1 58.1 29.3 9.8 

京东 13.3 11.2 14.2 1.6 3.1 

抖音 198.5 328.9 58.3 35.9 14.8 

快手 - 132.7 2.4 - 57 

数据来源：天猫、京东、抖音、快手等平台，国融证券研究与战略发展部（数据时间截止至 2020年 2 月） 

2）线下体验：目前很多家居企业，依靠线上引流等模式，开始尝试开 SM

店、O 店、C 店等引流店，这些店的位置打破了传统建材市场的局限，形式更

加灵活新颖。目前欧派家居的线上、线下新零售的思路是：以“经销商专卖店

+引流店”的模式去辐射区域内的潜在客户、提升覆盖密度。除家居卖场店外，
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公司又通过购物中心店、家装店中店、家电卖场店（苏宁、国美等）、社区店、

微店、零售工程渠道以及甚至以分销模式去覆盖城市的空白区域。截至 2019

年 6月 30日，欧派已经开设有微店、社区等新兴引流店面共计 455家。 

表 13：家居行业线下开店新模式 

门店形态  店面大小  流量来源  特点  

SM店

（Shopping 

mall） 

300平 购物中心自然流量 人流量大，广告效果好，但客户针对性不强，转化率低 

O 店（Office） 2000平 

主要将 O2O线上营

销平台的客户引流

到线下 

展示空间更大，客户体验更好；将非常低频的消费转变为中

高频的集聚消费者；可以现在网上预约互动，然后提供线下

的上门量尺、方案再设计、成品配送和上门安装等服务 

C店

（Collection

） 

3000平以

上 

购物中心自然流量

和线上引流等 

包括咖啡、花艺、手作等多重消费业态，让即使当前没有家

具消费需求的群体，也能进店找到可以消费的业态，并通过

店内布局吸引客户关注线上活动，由线下反辅线上从而有效

培养和转化潜在客户 

数据来源：公司官网，国融证券研究与战略发展部 

然而，定制家居作为低频、大额的消费产品，仅仅靠线上引流是不够的，

如何提升转化率将成为重要问题。由于家居主要为生产+经销的模式，从企业

端看，相对优势的产品力和品牌力是十分重要的因素；对于渠道端来讲，设计

+安装+售后等服务也同样重要。目前欧派品牌、产品、经销商实力等方面均具

备一定优势，相对来讲，转化能力更占优势。 

4.1.2 工程渠道：未来主要的增量渠道，公司具备领先优势 

随着精装修渗透率的提升，厨柜作为其配套品（配套率 98%），未来有望受

益于工程渠道的快速增长，由橱柜带动的其他品类也将受益。在行业空间方面，

我们测算 2030 年，橱柜工程渠道市场空间约为 320 亿元，约占厨柜行业空间

的 40%，整体看空间很大。此外，对于地产企业来说，工程渠道采购倾向于集

采，公司如果相关配套品类成熟，有望获得更多的增长空间。 

那么哪些企业最受益？我们认为兼具产能与成本优势的品牌制造商，可通

过工程业务快速放量提份额。工装业务对于家居企业的品牌影响力、产能规模、

交付能力、成本把控等方面均有较高要求，可见，给房企供应配套品的必然是

大中型企业。目前在家居行业的工程渠道方面，欧派的大宗业务收入规模约等

于后面四家企业收入之和。而且，从奥维数据可知，欧派目前精装修渠道的份

额约为 10%，大幅高于零售端份额。可见，欧派在规模上绝对领先。 
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表 14：近年来欧派家居大宗业务规模持续保持行业领先 

公司 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

欧派家居 37,561 46,636 57,227 96,411 141,762 216228 

索菲亚 - 9,220 10,909 23,687 48424 75526 

志邦家居 15,702 15,103 24,771 39,590 39,075 63947 

金牌厨柜 5,200 4,425 7,259 12,373 20,253 50491 

我乐家居 8,368 7,768 6,056 3,543 8,907 24098 

数据来源：招股说明书，国融证券研究与战略发展部 

而且这种竞争优势，也体现在盈利能力方面。我们对比了近年来定制家居

企业的大宗业务毛利率情况，从行业横向对比来看，2019年，欧派以 35%的毛

利率位居第二，而且接近自身的橱柜业务毛利率（36.6%），整体看，公司的盈

利能力优势还是非常显著的。 

图 25：主要家具企业大宗业务占比情况 
 

图 26：2019 年主要上市企业大宗渠道毛利率情况 

 

 

数据来源：产业信息网，国融证券研究与战略发展部 数据来源：招股说明书，国融证券研究与战略发展部 

与零售相比，大宗业务门槛高，市场份额将逐步向知名品牌集中，快速拓

展份额，抢占市场分额。中性假设下，我们假设 2030 年欧派工程渠道的市占

率达到 20%，对应的收入为 64亿，相比 2019年仍有三倍的成长空间。 

4.1.3 整装渠道：与地方合作，提升渠道流量占比 

公司从 19 年以来开始大力拓展整装渠道，主要逻辑在于：传统渠道流量

下滑的背景下，定制家居企业通过发力产业链前端的整装渠道（规模庞大，但

是定制家居企业渗透较少），拓展新的流量入口。 

2016年中国家装行业企业约 13.2万家，行业产值 2.3万亿元，CR50=1.17%，

行业季度分散。目前定制家居与装修公司的发展均面临瓶颈，双方互相渗透可

以实现双赢。传统装修公司只提供硬装服务，面临整装冲击；而在向后延伸家

居销售时缺乏定制产品的交付能力。定制家居企业面临传统流量回落压力，需

要更注重装修端的流量。定制家居企业与传统装修公司合作，有望实现双赢：

装修公司通过与品牌定制合作，可提升装修公司品牌形象，带动转化率和客单

价上升；定制家居企业可借力装修公司渠道，增加流量。而对于消费者来讲：

一站式整装服务是趋势，将会解决消费者的装修痛点。 
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图 27：整装模式下的三方参与者 

 

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 

目前，行业不缺家装公司，但缺的是优质家装企业：2018 年全国每家装修

企业平均装修 68 套，而欧派的最低招商标（120 套/年）远超行业平均，行业

需求下降背景下，优质企业资源稀缺，行业龙头依托品牌力，拓展更具优势。 

表 15：公司对于家装企业的招标条件 

市场级别 A1-A2 B1 B2 B3-C1 C2-C4 

开工户数 700 400 300 200 120 

数据来源：招股说明书，国融证券研究与战略发展部 

目前定制家居企业拓展整装，主要有两种模式：1 是欧派模式，即通过让

渡品牌优势，整合优势家装公司进入自身的经销渠道，切入家装公司的整装包

套餐并提供软装服务，目前 A+B模式试点的宜宾等地均已验证成功并在全国范

围充分复制。2 是尚品宅配模式，通过建立云平台系统为中小型家装企业提供

销售设计、BIM虚拟装修、供应链管理系统，并通过主辅材集采实现贸易收入。

欧派与尚品最大的区别在于：1）欧派吸引家装公司成为经销商，而尚品则仅

提供平台服务。2）欧派依只拓展地区排名前三家装企业，而欧派则通过打造

平台，为所有中小家装企业服务。从目前拓展的情况来看，我们更看好欧派的

模式，商业逻辑较为简单，未来拓展预计更为顺畅。 

截至到 2019年底，欧派整装大家居共有经销商 275家，相比 2018年底的

22家，拓展非常迅速。整装业务的拓展有利于公司在新的市场环境下扩展客流

渠道，与当地头部家装公司强强合作，抢占市场份额。 

图 28：公司整装大家居经销商拓展情况 

 

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 
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未来整装模式的空间有多大？假设全国布点后获得全国装修客户中 5%的

份额。假设欧派产品 40%的转化率，客单价为 4 万元，按照每年总装修需求客

户 1500 万户家庭计算，我们测算欧派整装家居业务天花板约 112 亿元，基本

上相当于再造一个欧派，未来的增长空间足够。 

表 16：公司整装业务未来收入的天花板预测 

 

全国装修户数（万

户） 
转化率 市占率 客单价（万元/户） 业务天花板：亿元 

谨慎假设 1400 40% 5% 4 112 

中性假设 1500 50% 8% 5 300 

乐观假设 1600 60% 10% 6 576 

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 

4.2 提单价：依靠整装大家居模式，带动多品类销售 

提升客单价，无非两种模式：1）直接提升单个柜体价格；2）通过单个订

单内所售柜体数量增加实现。就目前的行业趋势来看，定制家居行业已经进入

较为激烈的竞争阶段，单个柜体价格提升不具性价比。而在各家品牌推进全屋

定制产品的趋势之下，单个订单内出售柜体数量仍具备增长空间。 

目前欧派的收入比较多元，其中，橱柜、衣柜已经成为公司的主营业务，

木门、卫浴亦是全屋定制品类扩张的重要环节，是欧派家居的重要品类。公司

通过整装大家居业务，带动了全品类的销售，进而提升客单价。2019年 Q1-Q3，

欧派家居整装渠道实现橱柜/衣柜/其他（包括卫浴&木门&主辅材）的收入分别

0.88/1.15/0.97 亿元，结构比重分别为 29%/38%/32%，与公司整体的橱衣柜 83%

的结构相比，结构十分均衡。未来整装大家居业务的拓展，将能显著提升其他

品类业务的销售，是公司提升客单价的主要模式。 

图 29：公司整装业务中，各品类收入情况 
 

图 30：公司整装收入中，各品类占比情况  

 

 
数据来源：招股说明书，国融证券研究与战略发展部 数据来源：招股说明书，国融证券研究与战略发展部 

我们测算，以欧派 2019 年单套橱柜、衣柜、木门、卫浴的均价

8900/3120/1040/1640 元为基准，如果全屋配齐的话，集成价格约为 2.5 万元

（橱柜*1，衣柜*3，木门*4，卫浴*1.5）；如果消费者再选择高端型号（或者

面积更大的话），客单价可达到 6万元以上，可见，客单价的提升空间很大。 
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5.投资建议与估值 

5.1 盈利预测 

橱柜业务：短期看大宗驱动，长期看整装带动。考虑到定制橱柜市场渗透

率较高，且公司橱柜业务收入规模较大，其增速相较于其他品类将会略弱，不

过，细分渠道会有差异：1）传统零售渠道：作为公司的引流产品，欧派橱柜

未来发力点在于全渠道营销抢占流量。不过，短期受疫情影响，预计 20 年零

售端下滑幅度较大；2）整装渠道：随着渠道的快速铺开，我们预计整装橱柜

业务在整装带动下，2020 年将保持高速增长，但是比重较小；3）大宗渠道：

随着欧派与优质房企的合作推进，有望受益于精装房渗透率持续提升，预计 20

年大宗渠道橱柜业务有望保持快速增长。 

表 17：橱柜业务收入预测 

橱柜业务 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

传统经销（万元） 481164 444115 355292 373056 391709 

YOY 

 

7% -19% 10% 10% 

大宗渠道（万元） 92848 147628 206680 268684 322420 

YOY 

 

59% 40% 30% 20% 

整装渠道（万元） 2509 27604 49687 74530 104342 

YOY 

 

1000% 86% 50% 40% 

合计 576522 619347 611658 716270 818472 

YOY 

 

7% -1% 17% 14% 

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 

衣柜业务：行业渗透率提升红利+整装带动。目前行业渗透 40%左右，远低

于橱柜的 70%，未来行业增速将好于橱柜。在全屋定制业务/整装业务的带动下，

未来将保持中速增长。分渠道拆分来看：1）传统零售渠道：仍存在拓展渠道

的空间，目前相比索菲亚仍有约 20%的提升空间。提单价：通过套餐及组合模

式（如衣柜+等）提升单值。不过 2020年受疫情影响，我们预计衣柜零售端的

增速或将出现小幅下滑。2）整装渠道：整包模式下，全屋家具配套率基本接

近，衣柜将受整装渠道的拓展而保持高速增长。3）大宗渠道：衣柜精装配套

率低，精装渗透对其影响不大，但考虑到基数较低，我们预计公司整装衣柜业

务 2020 年的增速将好于零售端。 

表 18：衣柜业务收入预测 

衣柜业务 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

传统经销（万元） 385,676 477,467 381,973 420,171 462,188 

YOY 

 

23.8% -20.0% 10.0% 10.0% 

大宗渠道（万元） 25,848 31,018 34,119 37,531 41,284 
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YOY 

 

20% 10% 10% 10% 

整装渠道（万元） 3,272 8,180 12,270 18,406 25,768 

YOY 

 

150.0% 50.0% 50.0% 40.0% 

合计 414796 516665 428363 476108 529240 

YOY 

 

25% -17% 11% 11% 

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 

木门+卫浴：受益整装大家居战略落地，未来高速增长可期。公司木门、

卫浴基数较低，依托欧派橱柜构建的前端入口优势，我们预计未来将保持高速

增长。分渠道拆分看：1）传统零售渠道：业务拓展初期，一方面利用熟渠道

加速布局业务，另一方面快速拓展渠道数量。考虑疫情影响，预计 20年木门、

卫浴等传统零售渠道将小幅下滑。2）整装渠道：木门、卫浴作为大家居品类，

将受益于欧派整装大家居战略加速落地，我们预计 20 年公司木门、卫浴在整

装渠道将保持高速增长。3）大宗渠道：木门、卫浴作为精装房一级配套品，

借助欧派橱柜建立的前端入口，有望实现大宗渠道的快速放量，当前由于木门、

卫浴工程业务规模较小，我们预计 2020年将实现快速增长。 

表 19：木门+卫浴收入预测 

木门+卫浴 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

传统经销（万元） 68,124 66,566 59,909 76,576 94,086 

YOY 

 

-2% -10% 28% 23% 

大宗渠道（万元） 23,066 37,617 52,664 78,995 110,594 

YOY 

 

63% 40% 50% 40% 

整装渠道（万元） 1,612 18,022 36,043 54,065 75,691 

YOY 

 

1018% 100% 50% 40% 

合计 92802 122205 148617 209636 280371 

YOY 

 

32% 22% 41% 34% 

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 

综合上述业务，我们测算，受疫情影响，公司 2020 年营业收入为 129 亿

元，同比下滑约 5%，实现归母净利润为 17.3亿，同比下滑约 6%。 

表 20：公司主要财务指标预测 

(百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 11509.39 13533.36 12893.08 15341.77 17972.14 

YOY 18.53% 17.59% -4.73% 18.99% 17.15% 

归母净利润 1571.86 1839.45 1730.58 2203.64 2637.60 

YOY 20.90% 17.02% -5.92% 27.34% 19.69% 

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 
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5.2 估值与投资建议 

公司近 1 年来，估值中枢基本在 25-30 之间。目前估值约为 27 倍，整体

处于合理水平。从对标公司来讲，公司的估值整体偏高，体现出市场给予公司

的估值高溢价。不过，考虑到目前行业空间大，格局分散的现状，我们预计公

司有望依靠渠道、品牌等壁垒，实现份额的提升，进而实现规模的扩张。 

表 21：对标公司估值情况对比 

证券代码 证券简称 总市值(亿元) 市盈率 PE(2020E) 

603833.SH 欧派家居 481 27 

002572.SZ 索菲亚 209 18 

300616.SZ 尚品宅配 124 22 

603180.SH 金牌厨柜 50 18 

603801.SH 志邦家居 65 17 

603898.SH 好莱客 44 12 

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 
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表 22：盈利预测表 

报表预测 
      

利润表 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 9710.18 11509.39 13533.36 12893.08 15341.77 17972.14 

减:营业成本 6357.81 7092.64 8683.56 8251.57 9742.02 11412.31 

营业税金及附加 95.27 106.42 88.07 83.90 99.84 116.95 

营业费用 947.17 1177.19 1309.99 1289.31 1534.18 1797.21 

管理费用 890.98 772.34 939.28 915.41 1073.92 1258.05 

财务费用 2.79 -31.84 -69.58 20.76 3.13 -11.60 

资产减值损失 10.45 20.76 0.00 10.00 10.00 10.00 

加:投资收益 36.26 57.38 24.49 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 0.00 0.00 4.71 0.00 0.00 0.00 

其他经营损益 0.00 -200.00 -300.00 -300.00 -300.00 -300.00 

营业利润 1441.97 2229.26 2311.24 2022.13 2578.68 3089.22 

加:其他非经营损益 19.80 7.07 13.84 13.84 13.84 13.84 

利润总额 1461.77 2236.33 2325.08 2035.97 2592.52 3103.06 

减:所得税 244.57 272.82 286.81 305.40 388.88 465.46 

净利润 1217.20 1963.51 2038.27 1730.58 2203.64 2637.60 

减:少数股东损益 -0.81 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司股东净利润 1300.13 1571.86 1839.45 1730.58 2203.64 2637.60 

资产负债表 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 2683.82 1834.89 649.85 2516.42 4669.24 7163.96 

应收和预付款项 318.87 520.39 749.18 710.29 845.19 990.10 

存货 786.61 645.29 845.82 805.80 958.84 1123.24 

其他流动资产 1016.80 1252.98 4206.70 3390.04 3390.04 3390.04 

长期股权投资 0.00 0.00 8.16 8.16 8.16 8.16 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产和在建工程 3397.26 5345.44 6654.30 6674.89 6675.48 6656.07 

无形资产和开发支出 1034.55 1092.23 1125.17 1135.17 1144.17 1152.17 

其他非流动资产 432.46 429.28 574.69 374.46 333.47 333.47 

资产总计 9670.37 11120.50 14813.87 15615.25 18024.60 20817.21 

短期借款 100.00 12.25 52.58 448.14 548.14 648.14 

应付和预收款项 2745.35 2657.06 2688.43 2561.23 3047.67 3570.20 

长期借款 0.00 140.39 1602.50 1662.50 1722.50 1782.50 

其他负债 599.00 749.86 911.45 0.00 0.00 0.00 

负债合计 3444.34 3559.55 5254.96 4671.87 5318.31 6000.84 

股本 420.60 420.28 420.17 420.17 420.17 420.17 

资本公积 2647.17 2830.57 2981.84 2981.84 2981.84 2981.84 

留存收益 3158.25 4310.09 6156.91 7541.37 9304.28 11414.36 

归属母公司股东权益 6226.02 7560.94 9558.92 10943.38 12706.29 14816.37 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股东权益合计 6226.02 7560.94 9558.92 10943.38 12706.29 14816.37 

负债和股东权益合计 9670.37 11120.50 14813.87 15615.25 18024.60 20817.21 

现金流量表 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
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经营性现金净流量 1895.31 2011.61 2157.68 1910.41 2633.38 3047.08 

投资性现金净流量 -2054.70 -2312.95 -4653.90 -238.23 -198.23 -198.23 

筹资性现金净流量 2267.00 -359.13 1440.81 194.40 -282.33 -354.13 

现金流量净额 2091.45 -682.09 -1049.28 1866.58 2152.82 2494.71 

数据来源：Wind，研究与战略发展部            

表 23：估值指标汇总表       

财务分析和估值指标汇总 
      

 
2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

收益率 

      毛利率 34.52% 38.38% 35.84% 36.00% 36.50% 36.50% 

三费/销售收入 18.96% 16.66% 16.11% 17.26% 17.02% 16.94% 

EBIT/销售收入 16.01% 16.17% 15.35% 15.94% 16.91% 17.19% 

EBITDA/销售收入 18.26% 19.23% 18.59% 17.57% 18.42% 18.37% 

销售净利率 13.38% 13.66% 13.59% 13.42% 14.36% 14.68% 

资产获利率 

      ROE 20.88% 20.79% 19.24% 15.81% 17.34% 17.80% 

ROA 16.07% 16.73% 14.02% 13.16% 14.39% 14.84% 

ROIC 42.26% 29.82% 23.11% 17.89% 19.78% 23.24% 

增长率 

      销售收入增长率 36.11% 18.53% 17.59% -4.73% 18.99% 17.15% 

EBIT 增长率 39.50% 19.70% 11.62% -1.03% 26.21% 19.10% 

EBITDA 增长率 38.10% 24.81% 13.66% -9.94% 24.70% 16.83% 

净利润增长率 37.73% 20.98% 17.02% -5.92% 27.34% 19.69% 

总资产增长率 74.29% 15.00% 33.21% 5.41% 15.43% 15.49% 

股东权益增长率 116.03% 21.44% 26.42% 14.48% 16.11% 16.61% 

经营营运资本增长率 100.33% 127.92% 197.42% -10.28% 6.68% 6.73% 

资本结构 

      资产负债率 35.62% 32.01% 35.47% 29.92% 29.51% 28.83% 

投资资本/总资产 53.56% 68.59% 65.48% 71.00% 62.40% 54.97% 

带息债务/总负债 2.90% 4.29% 31.50% 45.18% 42.69% 40.50% 

流动比率 1.46 1.33 1.97 2.47 2.74 3.00 

速动比率 1.07 0.95 1.14 1.58 1.95 2.29 

股利支付率 0.00% 26.73% 0.00% 20.00% 20.00% 20.00% 

收益留存率 100.00% 73.27% 100.00% 80.00% 80.00% 80.00% 

资产管理效率 

      总资产周转率 1.00 1.03 0.91 0.83 0.85 0.86 

固定资产周转率 3.90 3.33 2.73 1.99 2.37 2.78 

应收账款周转率 45.19 31.23 22.17 22.17 22.17 22.17 

存货周转率 8.08 10.99 10.27 10.24 10.16 10.16 

业绩和估值指标 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

EBIT 1554.45 1860.71 2076.84 2055.45 2594.13 3089.67 

EBITDA 1773.53 2213.58 2515.95 2265.86 2825.53 3301.08 

NOPLAT 1270.04 1544.39 1762.68 1735.37 2193.24 2614.45 
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净利润 1300.13 1571.86 1839.45 1730.58 2203.64 2637.60 

EPS 3.094 3.741 4.378 4.119 5.245 6.277 

BPS 14.818 17.995 22.750 26.045 30.241 35.263 

PE 35.98 29.76 25.43 27.03 21.23 17.74 

PB 7.51 6.19 4.89 4.27 3.68 3.16 

EV/EBIT 29.45 25.18 22.59 22.83 17.47 14.05 

EV/EBITDA 25.81 21.17 18.65 20.71 16.04 13.15 

EV/NOPLAT 36.05 30.34 26.62 27.04 20.67 16.60 

EV/IC 8.84 6.14 4.84 4.23 4.03 3.79 

ROIC-WACC 42.26% 29.82% 23.11% 17.79% 19.67% 22.26% 

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 
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投资评级说明 

证券投资评级：以报告日后的 6-12 个月内，证券相对于

市场基准指数的涨跌幅为标准 

行业投资评级：以报告日后的 6-12 个月内，行业相对于市场

基准指数的涨跌幅为标准 

强烈推荐（Buy）：相对强于市场表现 20％以上； 

推荐（Outperform）：相对强于市场表现 5％～20％； 

中性（Neutral）：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

谨慎（Underperform）：相对弱于市场表现 5％以下。 

看好（Overweight）：行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral）：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（Underweight）：行业弱于整体市场表现。 
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