
 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明     1  

 

  

 

轻工/家用轻工 

报告原因：业绩预告 

 

欧派家居（603833.SH）              维持评级 

Q4 净利润同比+24%~64%，工程、整装新渠道贡献突出   增持 

2021 年 2 月 1 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  
事件描述 

➢ 公司发布 2020 年度业绩预增公告：报告期内，公司预计 2020 年年度

实现归母净利润将增加 1.84 到 3.68 亿元至 20.23~22.07 亿元，同比增长 10%

到 20%；扣非净利润将增加 1.68 到 3.36 亿元至 18.49~20.17 亿元，同比增

长 10%到 20%；营业收入将增加 6.77 到 20.30 亿元至 142.10~155.63 亿元，

比上年同期增长 5%到 15%。业绩预告超预期。  

事件点评 

➢ 根据公告我们测算，公司 2020Q4 营业收入同比增长 12%~46%，归母

净利润同比增长 24%~64%，净利润增速快于收入增速，作为定制家具 9

家上市公司中的绝对龙头，盈利能力和成长性依然亮眼。2020Q4，预计公

司实现营业收入 44.78~58.31 亿元，同比增长 12.00%~45.85%；预计实现归

母净利润 5.73~7.57 亿元，同比增长 24.27%~64.19%；预计实现扣非后归

母净利润 4.62~6.30 亿元，同比增长 18.48%-61.58%。 

➢ 公司期间费用率显著优化，毛利率、净利率环比大幅提升。2020 前三

季度，公司毛利率、净利率分别为 36.04%、14.90%，较去年同期变化+0.45、

-1.60pct，其中 Q3 毛利率、净利率分别为 38.75%、20.17%，环比 Q2 分别

同比提升 1.45、3.46 个百分点；2020 前三季度，销售期间费用率为 18.51%，

较去年同期降低 2.47pct。其中，销售费用率 8.01%（-1.69pct）；管理费用

率 11.08%（-0.24pct）；财务费用率-0.57%（-0.53pct）。 

➢ 2020 年，衣柜等品类业绩再上新台阶。受益于大家居战略的持续发力，

公司非橱柜业务收入实现较快增长，品牌品类加速多维布局。分产品品类

来看，2020 前三季度，橱柜实现收入 41.30 亿元，同比-8.14%。非橱柜类

产品的业绩贡献不断提高，其中，衣柜实现收入 38.11 亿元，同比+8.72%；

整体卫浴实现收入 5.02 亿元，同比+14.00%；木门实现收入 4.85 亿元，同

比+17.51%。 

➢ 2020 年，公司工程、整装、拎包入住等渠道贡献突出。工程渠道及时

优化成本结构，聚焦优质地产公司，进一步加大抢占百强地产份额。公司

成立独立部门对接各品类零售代理商工程项目，充分利用欧派橱柜的先入

优势，开拓其他品类的百强地产战略和项目开发（尤其是精装修必备的木

门、淋浴房、工程百货等品类），2020 前三季度大宗业务收入同比增长

 

市场数据：2021 年 1 月 29 日 

收盘价(元)：                  149.60 

年内最高/最低（元）：      62.11/159.55 

流通 A 股/总股本（亿股）：     6.02/6.02 

流通 A 股市值（亿元）：           900 

总市值（亿元）：                 900 

基础数据：2020 年 9 月 30 日 

基本每股收益                   2.48 

摊薄每股收益：                 2.44 

每股净资产(元)：               18.14 

净资产收益率：               14.10% 
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《【山证轻工】欧派家居（603833.SH）：

Q3 净利率大幅提升，大宗业务收入同比

增长 18.4% 》2020-10-29 
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18.39%。聚焦优质地产公司，在结合定制家居产品特性的基础上深化产品

＋服务的配套组合，在集团＋服务商的工程业务模式下推进属地化服务，

通过多品类一体化服务，综合品类价格平衡及高标准施工管理，实现精装

房个性化定制和标准化生产。 

投资建议 

➢ 预计公司 2020-2022 年实现归母公司净利润为 21.03、24.77、29.37 亿

元，同比增长 14.34%、17.77%、18.57%，对应的 EPS 为 3.50、4.12、4.88

元，PE 为 42.79、36.33、30.64 倍，维持“增持”评级。 

存在风险  

➢ 宏观经济增长不及预期；地产调控政策风险；市场推广不达预期；原材

料价格波动风险；经销商管理风险；大宗业务回款风险等。 

 

数据来源：wind、山西证券研究所 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E

营业收入（百万元） 11,509.39  13,533.36  14,561.90  16,818.99  18,837.27  

同比增长 18.53% 17.59% 7.60% 15.50% 12.00%

归母净利润（百万元） 1,571.86   1,839.45   2,103.21   2,476.95   2,936.95   

同比增长 20.90% 17.02% 14.34% 17.77% 18.57%

每股收益（元） 3.74 4.38 3.50 4.12 4.88

PE 40.00 34.17 42.79 36.33 30.64

PB 8.32 6.58 7.80 6.42 5.41
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利润表 2018 2019 2020E 2021E 2022E 财务指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E

营业收入 11,509.4  13,533.4  14,561.9  16,819.0  18,837.3   成长性

减:营业成本 7,092.6     8,683.6     9,210.4     10,587.6    11,848.6     营业收入增长率 18.5% 17.6% 7.6% 15.5% 12.0%

   营业税费 106.4        88.1          129.5        144.9        156.6         营业利润增长率 20.4% 15.5% 14.9% 18.4% 18.8%

   销售费用 1,177.2     1,310.0     1,194.1     1,572.6      1,799.0      净利润增长率 65.4% 8.3% -6.4% 16.2% 23.3%

   管理费用 772.3        939.3        1,006.2     1,155.5      1,290.4      EBITDA增长率 65.9% 6.0% -4.9% 18.6% 18.8%

   财务费用 -31.8        -69.6        -2.5          1.0            1.0            EBIT增长率 19.7% 14.9% 17.7% 18.4% 18.7%

   资产减值损失 20.8          -             10.4          10.4          6.9            NOPLAT增长率 20.9% 17.0% 14.3% 17.8% 18.6%

加:公允价值变动收益 -             4.7           -624.4       -520.0       -370.0        投资资本增长率 78.2% 60.7% -3.0% 7.3% -2.6%

   投资和汇兑收益 57.4          24.5          29.6          36.9          37.1           净资产增长率 21.4% 26.4% 20.6% 21.5% 18.8%

营业利润 1,821.5    2,104.7    2,419.0    2,864.1    3,401.9     

加:营业外净收支 7.1           13.8          23.7          16.1          15.2           利润率

利润总额 1,828.6    2,118.6    2,442.7    2,880.2    3,417.0     毛利率 38.4% 35.8% 36.8% 37.1% 37.1%

减:所得税 256.7        279.1        339.5        403.2        480.1         营业利润率 15.8% 15.6% 16.6% 17.0% 18.1%

净利润 1,571.9    1,839.4    2,103.2    2,476.9    2,937.0     净利润率 13.7% 13.6% 14.4% 14.7% 15.6%

资产负债表 2018 2019 2020E 2021E 2022E EBITDA/营业收入 23.8% 21.9% 19.0% 19.2% 21.1%

货币资金 2,518.0     1,466.5     2,706.3     5,152.6      8,728.4      EBIT/营业收入 20.8% 18.8% 16.6% 17.0% 18.1%

交易性金融资产 -             1,514.4     890.0        370.0        -              

应收帐款 342.4        532.7        401.8        464.0        519.7         投资回报率

应收票据 90.4          118.0        -             -             -              ROE 20.8% 19.2% 18.2% 17.7% 17.6%

预付帐款 87.6          98.5          120.9        139.0        155.5         ROA 14.1% 12.4% 13.3% 13.5% 13.5%

存货 645.3        845.8        1,261.7     1,450.4      1,623.1      ROIC 57.5% 37.1% 27.2% 33.2% 36.7%

其他流动资产 569.9        1,875.6     1,931.9     1,989.9      2,049.6      

可供出售金融资产 85.9          -             -             -             -              费用率     

持有至到期投资 -             -             -             -             -              销售费用率 10.2% 9.7% 8.2% 9.4% 9.6%

长期股权投资 -             8.2           8.2           8.2            8.2            管理费用率 6.7% 6.9% 6.9% 6.9% 6.9%

投资性房地产 -             -             -             -             -              财务费用率 -0.3% -0.5% 0.0% 0.0% 0.0%

固定资产 3,457.5     4,960.2     5,381.4     5,914.8      6,330.9      三费/营业收入 16.7% 16.1% 15.1% 16.2% 16.4%

在建工程 1,887.9     1,694.1     1,525.0     1,293.7      866.2         

无形资产 1,092.2     1,125.2     1,067.4     1,009.7      951.9         运营效率

其他非流动资产 332.7        532.7        548.7        565.1        582.1         固定资产周转天数 93 112 128 121 117

资产总额 11,120.5  14,813.9  15,854.6  18,358.0  21,816.0   流动资产周转天数 142 142 170 181 216

短期借款 12.2          52.6          54.9          54.9          43.7           应收帐款周转天数 8 12 53 53 39

应付票据 188.8        156.0        167.9        193.9        217.1         存货周转天数 36 31 41 46 39

应付账款 635.4        837.0        862.4        991.3        1,109.4      总资产周转天数 325 345 379 366 384

其他流动负债 231.1        372.3        390.9        410.5        431.0         

长期借款 140.4        406.5        -             -             -              偿债能力

其他非流动负债 231.1        372.3        390.9        410.5        431.0         资产负债率 32.0% 35.5% 27.3% 23.7% 23.7%

负债总额 3,559.6    5,255.0    4,322.9    4,349.3    5,175.7     负债权益比 47.1% 55.0% 37.5% 31.0% 31.1%

股本 420.3        420.2        601.5        601.5        601.5         流动比率 1.33               1.97          1.86         2.43         3.01         

资本公积与留存收益 4,309.6     5,833.6     7,936.8     10,413.7    13,057.0     速动比率 1.13               1.71          1.54         2.06         2.64         

少数股东权益 -             -             -             -             -              现金流量利息保障倍数 44.64             234.21         

股东权益 7,560.9    9,558.9    11,531.8  14,008.7  16,640.4   

现金流量表 2018 2019 2020E 2021E 2022E 业绩和估值指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E

净利润 1,571.9     1,839.4     2,103.2     2,476.9      2,937.0      EPS(元) 3.74               4.38          3.50         4.12         4.88         

加:折旧和摊销 20.8          8.1           -             -             -              BVPS(元) 17.99             22.75        19.17        23.29       27.66        

   资产减值准备 352.9        439.1        355.8        355.8        569.4         PE(X) 40.0 34.2 42.8 36.3 30.6

   公允价值变动损失 -             -4.7          -624.4       -520.0       -370.0        PB(X) 8.3 6.6 7.8 6.4 5.4

   财务费用 22.9          19.3          -2.5          1.0            1.0            P/FCF -134.4 139.7 123.1 46.6 25.5

   投资收益 -57.4        -24.5        -29.6        -36.9         -37.1         P/S 5.5 4.6 6.2 5.4 4.8

   少数股东损益 -             -             -             -             -              EV/EBITDA 11.2               16.0          31.0         26.1         20.4         

   营运资金的变动 210.4        -1,514.8    437.4        -305.9       117.3         CAGR(%) 16.4% 16.9% 17.4% 16.4% 16.9%

经营活动产生现金流量 2,018.2    2,156.3    2,239.8    1,970.9    3,217.6     PEG 244.4% 202.5% 245.7% 222.0% 181.5%

投资活动产生现金流量 -2,313.0   -4,653.9   727.9       476.4       277.1        

融资活动产生现金流量 -359.1      1,440.8    -1,730.4   -1.0          92.4          
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