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报告摘要： 

欧派家居：不断破局的多品类、全渠道家居龙头。欧派起家于橱柜业务，逐渐

发展为覆盖橱柜、衣柜、卫浴、木门多品类的定制家居龙头。公司收入和净利

润表现优异，一定程度摆脱周期体现出良好的成长性。结合行业发展趋势，我

们认为欧派未来将继续在品类拓展和渠道创新方面，培育公司的新的增长点，

且两者呈现相互促进之势。 

渠道的多元化成为定制家居行业的发展主题。以服务地产客户为主的工程渠道

由于精装房普及而快速发展，零售市场方面整装渠道则正在夺取传统零售渠道

的流量。渠道的多元化涉及产业链上价值在地产企业、家装企业、家具企业之

间的再分配，影响着定制家居行业未来的形态。 

 精装房渗透率提升，拉动定制家居工程渠道，龙头家具公司更易发挥规模

效应。从欧美经验来看，未来我国精装房渗透率有望达到 80%，取代毛坯房

成为住宅主流交付形式。产业特性决定定制家居 B 端市场集中度将高于 C

端。目前工程渠道处于快速发展期，未来工程业务占比提升后，龙头家具企

业成本优势更为显现，盈利能力将有所抬升。 

 整装模式因消费者习惯而起，龙头家具布局整装渠道把握客流，赋能模式

前景可期。部分家具公司通过赋能家装公司、发展整装公司经销商、或转

型家装等方式，布局整装渠道。其目的是自主掌握整装流量入口，向整装市

场全方面导入自身产品。我们认为：1）全品类且自产比例高的企业，更易

做产品赋能。2）前瞻性布局抢占了优质家装公司资源的公司，将持有有先

发优势。 

 零售市场仍是定制家居企业之基石，长期规模受到翻新装修需求支撑。在

该渠道，渠道薄弱、盈利能力差的中小企业终究会退出市场，头部企业市场

份额有望逐渐提升。因此，面对竞争依然激烈的零售市场，家具企业应积极

应对竞争、维护经销商利益、巩固品牌形象。我们认为，掌握优质经销商资

源，经销商管理制度（包括利益分配机制等）能够与时俱进的企业，将持续

在零售端加强优势。 

财务指标预测  

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 11,509.3

9  

13,533.3

6  

15,119.5

5  

17,932.6

9  

20,768.2

0  增长率（%） 18.53% 17.59% 11.72% 18.61% 15.81% 

净利润（百万元） 1,571.86  1,839.45  2,108.08  2,605.83  3,071.56  

增长率（%） 20.90% 17.02% 14.60% 23.61% 17.87% 

净资产收益率（%） 20.79% 19.24% 18.84% 19.16% 18.67% 

每股收益(元) 3.77  4.42  3.50  4.33  5.10  

PE 41.14  35.09  44.31  35.85  30.41    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 
公司简介：  

公司创立于 1992 年，是国内最早涉足家用

纺织品行业集研发、设计、生产、销售于一

体的龙头企业。公司采用多品牌运作策略，

具有较强的品牌知名度和美誉度。罗莱主品

牌保持多年连续行业第一的地位，其他子品

牌市场定位清晰，满足消费者多元化个性需

求和对高品质生活方式的追求。 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 
 

 
 

交易数据  
 

52周股价区间（人民币） 8.37-12.80 8.37-12.80 8.37-12.80 

总市值（亿元） 933.68 102 102 

流通市值（亿元） 933.68 96 96 

总股本/流通 A股（万股） 60233/60233 82813/77399 82813/77399 

流通 H股（万股）    

52 周日均换手率 0.38 0.67 0.67 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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疫情后行业马太效应和复苏效应进行时。疫情中欧派家居显龙头本色，保持扩张步伐，迎接家具消费修复与竣工回暖周期。

家具消费具有较强刚性，随着疫情逐渐得到控制，家具消费整体呈现回暖趋势。疫情对中小企业冲击较大，而头部企业应对

积极、经营稳健，市场份额仍在不断提高。 

盈利预测及投资建议：我们看好在家具行业流量入口变化中，公司各个渠道领先布局，获得更高市场份额的能力。预计公司

2020-2022 年实现营业收入 151.20、179.33、207.68 亿元，归母净利润分别为 21.08、26.06、30.72亿元，对应 EPS 分别为

每股 3.50、4.33、5.10 元。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

风险提示: 1、宏观经济压力或疫情反复使得行业承压；2、公司品牌培育发展受阻；3、公司管理层出现重大变化 
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报告亮点：近年来，工程渠道快速发展，整装渠道逐步兴起，定制家具的渠道布局逐渐由单一经销走向多元

化。作为当前定制家居行业的龙头，欧派家居是否能够把握住此次渠道端的变革，继续保持增长？本篇报告

作为系列报告第一篇，着重分析当前工程、整装、传统经销三大渠道的发展趋势。在第二篇报告中，我们将

重点分析欧派家居在渠道变革中的竞争力。 

1. 欧派家居：不断破局的家居龙头 

1.1 依靠橱柜发展起来的定制类规模龙头 

欧派成立于 1994 年，本部位于广州，主要从事定制化整体家居产品的设计、研发、生产、销售和安装服务，

于 2017 年正式登陆上交所挂牌上市。最初起家于橱柜业务，逐渐发展为覆盖橱柜、衣柜、卫浴、木门多品

类的定制家居龙头。公司于 2018 年营收破百亿，至今仍是 A 股唯一一家破百亿的家居企业。 

图 1：欧派家居发展历程 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

1.2 业绩增长稳健，品类渠道拓展顺利 

公司收入和净利润表现优异，一定程度摆脱周期体现出良好的成长性。公司近 5 年营业收入逐步提高，CAGR5

达到 23.29%，到 2019 年达到 135.33 亿元。净利润方面，5 年复合增速快于收入端，CAGR 达到 36.72%，

其中 2019 年利润规模为 18.39 亿元。公司在 2015 年以前开拓衣柜市场，之后随着衣柜业务的快速增长以及

毛利率的上调，利润开始快速释放，因此利润复合增速高于营收。 

图 2：公司营收规模持续上行   图 3：公司归母净利润快速增长 
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资料来源：Wind，东兴证券研究所    资料来源：Wind，东兴证券研究所  

多品类多渠道发展，公司破局前行。分品类看，2019 年公司橱柜、衣柜、木门、卫浴、其他主营的营收占

比分别为 46%、38%、4%、5%、6%。其中衣柜业务近年来发展迅速，已成为公司第二大品类。公司橱柜

业务规模同业第一，衣柜业务规模同业第二，仅低于索菲亚。渠道方面，公司采用以经销专卖店为主，以大

宗、直营和出口为辅的复合销售模式。2019 年公司直营、经销、大宗、其他的营收占比分别为 3%、79%、

16%、2%，近年来大宗业务增长最快，业务规模已达到同业第一。 

图 4：多品类发展，橱柜营收占比相对下行   图 5：大宗业务占比显著增长 

 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所    资料来源：Wind，东兴证券研究所  

1.3 未来发展趋势，品类与渠道相辅相成向“一统全屋”进发 

结合行业发展趋势，和消费者对品类的集成需求，我们认为欧派未来将继续在品类拓展和渠道创新方面，培

育公司的新的增长点，且两者呈现相互促进之势。 

从渠道来看：精装房渗透率的提升在未来几年仍是趋势。欧派家居大宗业务占比仍低，客户结构仍未成型；

公司有望依靠产品力和成本控制能力，继续扩大市场份额，并提高利润留存率。长期看，存量房市场将压过

新房市场成为更大的市场。家装渠道流量有望超过传统的经销渠道，欧派家居在家装渠道积极探索新模式，

在经销渠道不断强化优势，有望在存量房装修市场获得更高份额。 

从品类来看：公司在橱柜品类拥有绝对优势，在衣柜领域依靠渠道协同打开市场，同时橱衣联动为公司在新

渠道采用新模式提供了产品基础。未来公司在衣柜（包括其他定制归类）、卫浴类产品仍然有较大市场。 
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图 6：欧派家居公司发展路径示意 

 

资料来源：东兴证券研究所整理  

2. 渠道变量：短中期精装房是抓手，长期探索整装是方向 

在精装房渗透率提升、整装模式兴起的背景下，渠道的多元化成为定制家居行业的发展主题。以服务地产客

户为主的工程渠道由于精装房普及而快速发展，零售市场方面整装渠道则正在夺取传统零售渠道的流量。相

比于品类多元化过程中家具行业内部的整合，渠道的多元化涉及产业链上价值在地产企业、家装企业、家具

企业之间的再分配，影响着定制家居行业未来的形态。 

图 7：定制家居渠道结构演变示意图（面积代表市场或渠道规模） 

 

资料来源：东兴证券研究所整理  

注：①  到②  是 3-5 年的中期维度；① 到③  是 8-10 年的长期维度。 

工程渠道与整装渠道或将成为定制家居企业的主渠道。精装房渗透率有望对标海外达到 80%左右的水平，新

房装修对定制家具的需求将主要通过工程渠道满足。对于毛坯房装修和翻新装修（二手房或存量房装修），

消费者始终有着对于一站式装修便利性的诉求；如果整装模式逐渐走向成熟，这些装修需求将主要通过整装
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渠道满足，而目前的传统零售渠道将明显萎缩。考虑到城市化水平与人口增长速度，住宅数量增速或将逐渐

降低，新房装修需求占比逐渐下降，翻新需求占比逐渐提升。定制家居行业将会形成整装渠道为主，工程渠

道为辅的渠道结构。能否在这两个渠道立足，决定着定制家居企业的寿命几何。 

图 8：我国住宅销售面积增速与城镇化率增速  图 9：我国住宅销售面积增速与人口增速  

 

 

 

资料来源：国家统计局，东兴证券研究所  资料来源：国家统计局，东兴证券研究所 

定制家居企业需要持续巩固传统渠道，作为自己的发展基石。当前翻新装修需求仍未集中释放，新房装修占

比仍然较高；而精装房渗透率有待提升，整装模式更是需要时间来完成消费者教育与试错。但是，在走向行

业格局长期终点的过程中，传统渠道将在较长时期仍是定制家居企业的基本盘，是公司树立品牌形象的主渠

道，也是推行其他渠道的基石。且在传统渠道里，家具企业在品类拓展等方面仍大有可为。 

定制家居企业能否顺利完成渠道转型，需要兼顾传统渠道与新兴渠道的发展。目前工程市场的快速增长已经

吸引了众多定制家居企业参与，整装行业亦有家装企业和其他行业的众多竞争者布局，争相占据先发优势。 

表1：新房装修与翻新装修需求测算（万套） 

 

资料来源：国家统计局，东兴证券研究所 

注：①住宅销售套数根据住宅销售面积 /平均单套面积 105 平米测算；②待翻新住宅套数取前推 10-20 年期间的住宅竣工套数 

表2：定制家居不同渠道对应的需装修住宅数测算（万套） 
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资料来源：国家统计局，东兴证券研究所 

2.1 工程渠道：头部企业仍具竞争力，利润率与回款可控 

2.1.1 精装房渗透率不断提升，头部定制家居企业面对 B 端市场仍具竞争力 

精装房渗透率提升，拉动定制家居工程渠道需求。受到《建筑业发展“十三五”规划》及各地相关政策的鼓

励，以及地产企业自身利益的需求，精装房渗透率近年来不断提升，2020 年已超过 30%。从欧美经验来看，

未来我国精装房渗透率有望达到 80%，取代毛坯房成为住宅主流交付形式。 

图 10：我国精装房渗透率情况  图 11：我国与北美、欧洲、日本的精装房渗透率对比 

 

 

 

资料来源：奥维云网，东兴证券研究所   资料来源：金牌转债 2020 年跟踪评级报告，东兴证券研究所  

在精装房项目中，配套的定制家具通常由地产企业集中采购。随着精装房渗透率的提升，地产企业的采购规

模也迅速增长，取代了相当比例的居民购买需求。因此近年来，定制家居企业纷纷发力工程渠道建设，积极

争取地产客户订单。 

产业特性决定定制家居龙头在 B 端市场仍具备较强竞争力。相比于 C 端尾部较长的竞争格局，工程渠道的

竞争者数量更少，地产企业合格供应商名单中厂商数量有限。这主要是由于 B 端与 C 端的竞争因素差异，以

及地产企业的供应商政策所致。 
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表3：万科 2020 年橱柜合格供应商 

品类  分级  供应商名称 分级  供应商名称 

橱柜 A级 东莞厨博士家居有限公司 合格 华威家居集团股份有限公司 

宁波柏厨集成厨房有限公司 江苏赫斯帝橱柜有限公司 

欧派家居集团股份有限公司 骊住(中国)投资有限公司 

上海淙柏贸易有限公司 美睿(中国)家居有限公司 

深圳市中意智能家居有限公司 南京威乃达家具有限公司 

B 级 广州诗尼曼家居股份有限公司 上海柏格仕厨卫有限公司 

江山花木匠家居有限公司 深圳市艾力威尔新材料技术有限公司 

青岛有屋科技有限公司 深圳市优舍住产科技有限公司 

山东泰森日盛家居科技有限公司 索菲亚建筑装饰有限公司 

沈阳万森木业有限公司 志邦家居股份有限公司 

合格 北京汉森家居产品有限公司 青岛裕丰汉唐木业有限公司 

大诚世纪家居(北京)有限公司 和邦盛世家居股份有限公司 

东莞市大自然家居有限公司 新进 上海赫曼德家居科技股份有限公司 

资料来源：万科周刊，东兴证券研究所  

相比居民消费者会受到品牌营销、门店导购和个性化设计等因素影响，地产企业的采购决策基于对供应商更

全面、更透明的考察，往往只有头部厂商有资格成为合格供应商——地产企业对供应商的产品质量要求更为

严格，品牌形象则需要与自身产品匹配；从经营效率提升的角度出发，地产企业关注供应商及时交付、多项

目管理、工程服务等能力；在同等条件下，地产企业可以挑选成本控制能力更强的厂商，以更优的价格进行

集中采购。 

而从长期来看，地产企业倾向于与稳定的数家供应商合作，推动供应商规模化生产以降低成本，以及不断改

进生产与管理，从而优化地产企业上下游供应链。 

图 12：地产企业对供应商的主要关注因素 

 

资料来源：奥维云网，东兴证券研究所  

传统头部定制家居企业仍将在工程渠道脱颖而出。中小厂商由于产品质量、生产交付能力等不达标，被排除

在合格供应商名单之外。腰部厂商或有资格成为合格供应商，但进一步扩张面临资金压力；如果头部厂商及
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时跟进布局工程渠道，腰部厂商还将面临 B 端市场竞争加剧的压力。 

长期来看，头部厂商在制造实力、资金规模等方面更胜一筹，有望在 B 端市场延续行业领先地位；C 端的渠

道优势在 B 端不再明显，二线企业与龙头企业在 B 端市场的份额差距或将小于 C 端。 

图 13：2019 年主要家具公司零售与大宗业务收入（亿元）  图 14：主要家具公司大宗业务增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

2.1.2 长期看，大宗业务利润率与回款风险可控 

规模效应加持下，大宗业务盈利能力未必弱于零售业务。面对议价能力较强的地产客户，工程渠道的产品售

价往往更低，但这并不一定会导致更低的利润率。 

 生产效率方面：相比于零售渠道，大宗业务在生产方面更易获得规模效应。为了满足各种消费者偏好，

定制家居企业面向C端的产品风格多变，而B端的产品体系可以更加简化。随着户型向标准化方向发展，

柜体尺寸等标准化程度也更高。并且由于各个住宅项目集中采购，大宗业务的单笔订单数额更大。从主

要定制家居企业的情况来看，欧派、志邦的工程渠道毛利率并未明显低于经销商渠道。 

 费用方面：相比于零售渠道，大宗业务节省了占销售费用比重较大的广告费用和促销费用。以欧派家居

为例，2019 年广告展销费占销售费用的 31.02%，占收入的 3.00%。 

工程代理商制度下，大宗业务回款风险可控。有别于定制家居零售业务“先款后货”的制度，大宗业务账期

一般可以达到 6 个月，占款问题较为明显。对于单价较高、账期较长或回款风险相对较高的部分客户，定制

家居企业发展了工程代理商制度，对代理商实施“先款后货”，由其承担后续安装工作并接收下游客户回款。

工程代理商制度下，大宗业务的毛利率可能相对较低，但也相应地节省了安装费用、提升了资金周转效率。 

图 15：主要定制家居企业大宗与零售业务毛利率对比  图 16：主要定制家居企业应收账款周转天数 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：WIND，东兴证券研究所 

2.2 整装渠道：龙头自建整装渠道把握客流，赋能模式前景可期 

2.2.1 消费者习惯变化与家装行业痛点推动整装模式发展 

“整装”与传统的“全包”装修模式相似，是指由家装公司包揽设计、主辅材采购、施工的一站式装修模式，

但一般具有更加标准化的特点：（1）报价方式较为简单，例如按装修面积计价；（2）套餐内容标准化程度相

对较高；（3）有较为固定的主辅材供应商。 

图 17：整装套餐内容示例  图 18：整装套餐报价示例 

 

 

 

资料来源：金螳螂家官网，东兴证券研究所  资料来源：金螳螂家官网，东兴证券研究所 

图 19：整装套餐标配品牌示例 

 

资料来源：速美超级家官网，东兴证券研究所  
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消费习惯变化推动整装行业发展。消费者在选择装修模式时，需要在费用支出、个性化设计、省心程度等方

面进行权衡。过去由于家装公司报价不透明，消费者重视控制装修成本，主要选择自主购买主材的“半包”

模式。随着居民消费能力提升、消费习惯变化，更加省心、装修风格更统一的“全包”模式开始流行。根据

中国建筑装饰协会住宅装饰装修和部品产业分会数据，2019 年有 64.3%的家装消费者选用全包模式。其中

报价更为透明的整装模式逐渐受到青睐。 

家装商业模式存在痛点，整装业务应运而生。在传统装修的商业模式中，家装公司面临着规模效应差的难题。

由于不同项目在设计、主辅材和施工流程等方面存在差异，施工项目的增加难以带来采购和管理上的协同，

甚至会增加运营难度和成本。这是家装行业集中度低、利润空间小的部分原因。整装模式通过加强产品标准

化程度，构建较为固定的供应商采购关系（包括 F2C 采购），一定程度上解决了这一问题。 

2.2.2 定制家居公司面临渠道分流，探索布局整装渠道 

整装模式分流家具门店客流，定制家居企业探索布局整装渠道。在整装模式下，消费者在家装公司提供的套

餐内完成家具购买，而可选的家具品牌范围由家装公司圈定。在客流被家装公司掌握的情况下，头部家具公

司的渠道优势和议价能力被削弱，纷纷探索布局整装渠道。 

定制家居企业布局整装渠道目前主要有三种模式：2b 模式、自营模式、赋能模式 

 2b 模式：家具企业或其经销商与装企合作，为其提供定制家居产品及相关服务，典型例子包括索菲亚、

志邦家居的整装业务； 

 自营模式：家具企业自主建立整装品牌，经营整装业务的所有环节，典型例子是尚品宅配的“圣诞鸟整

装”； 

 赋能模式：除了提供定制家居品牌、产品和服务的支持，家具企业还为装企提供主辅材供应链、IT 支持

等方面的赋能，通过助力装企向整装模式转型，与其达成互惠的深入合作。典型例子包括欧派家居的“欧

派整装大家居”和尚品宅配的“HOMKOO 整装云”，其中欧派家居主要与各地头部装企进行直接合作，

尚品宅配主要以整装云作为供应链与信息技术平台，吸引装企加入会员。 

整装方兴未艾，商业模式尚未定型，不同模式对于不同企业布局整装渠道各有一定意义。 

（1）2b 模式下企业经营重心仍维持在原有品类的品牌、产品和服务方面，切入整装渠道最为容易；但相对

而言，2b 模式对流量入口的控制能力较弱，议价能力有限，容易受到竞争对手的进攻；且整装企业与家具企

业的合作可能仅限于优势品类，对多品类发展的意义有限。 

（2）自营模式更多地涉及定制家居企业原本不熟悉的家装业务，经营难度最大；目前自营模式仍主要作为

辅助，帮助定制家居企业增进对整装行业的理解和经验积累。 

（3）赋能模式下定制家居企业可以更快地与更多装企建立合作，且对流量入口的控制能力相对较强；但其

成功与否取决于定制家具企业是否有实力对装企进行实质性的赋能，对企业规模、经营能力和整装模式打造

有较高要求。 
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表4：定制家居企业布局整装渠道的不同模式 

模式 特点 案例 优势 风险 

2B 

家具企业或其经销商与装企

合作，为其提供定制家居产

品及相关服务 

索菲亚、志邦 经营重心仍维持在原有品类

的品牌、产品和服务方面，切

入整装渠道最为容易 

对流量入口的控制能力较弱，议价

能力有限，容易受到竞争对手的进

攻；与整装企业的合作可能仅限于

优势品类，对多品类发展的意义有

限 

自营 

自主建立整装品牌，经营整

装业务的所有环节 

圣诞鸟整装 对流量入口的控制能力最强；

帮助定制家居企业增进对整

装行业的理解和经验积累 

涉及定制家居企业原本不熟悉的家

装业务，经营难度最大 

赋能 

除了提供定制家居品牌、产

品和服务的支持，还为装企

提供主辅材供应链、IT支持

等方面的赋能，通过助力装

企向整装模式转型，与其达

成互惠的深入合作 

欧 派 整 装 大

家居、HOMKOO

整装云” 

赋能模式下定制家居企业可

以更快地与更多装企建立合

作，且对流量入口的控制能力

相对较强 

成功与否取决于定制家具企业是否

有实力对装企进行实质性的赋能，

对企业规模、经营能力和整装模式

打造有较高要求 

资料来源：公司官网及公告，东兴证券研究所  

图 20：多家定制家居公司探索自建整装渠道 

 

资料来源：欧派官网，桔家云整装官网，圣诞鸟整装官网，东兴证券研究所 

2.2.3 定制家居企业赋能模式有望缔造整装行业龙头 

供应链是整装业务落地的关键。整装业务并非是对所有装修材料品类的简单打包，其设计、采购、交付、安

装的复杂程度都较以往的半包模式更为复杂。设计方面，整装产品需要保证整体装修风格统一，并且包含了

全屋定制产品设计等具体的家具设计内容；从采购到安装，整装企业需要有能力选择价格优惠、交付能力强

的供应商，并且需要信息化系统对整个流程进行协调。 

整装供应链问题一定程度上塑造了行业格局，催生了不同商业模式。部分龙头家装企业（以及地产系、家居

卖场系整装企业）实力较强，有能力自主搭建供应链；多数家装企业受制于供应链难题，转型整装业务较为

困难，行业从而诞生了定制家居企业赋能模式（欧派整装、HOMKOO 整装云、金牌桔家云等），以及整装供

应链平台模式（例如至爱智家）。 
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图 21：尚品宅配 HOMKOO 整装云赋能模式  图 22：整装供应链平台至爱智家服务模式 

 

 

 
资料来源：HOMKOO 整装云，东兴证券研究所  资料来源：至爱智家官网，东兴证券研究所 

赋能模式下，具备实力的头部定制家居企业与多个家装企业合作，通过规模优势成为主辅材供应商的整合者，

并为家装企业提供品牌、设计、产品、营销、信息化等方面的支持。开店、销售、施工等环节仍然主要由各

个家装企业完成。 

头部定制家居企业具备赋能家装企业的实力。定制家具产品是整装业务的一大重点和难点，需要有相应的设

计能力、营销能力和安装服务能力，其整合对多数家装企业而言难度相对较高。头部定制家居企业品类齐全，

设计、制造与服务能力强大，同时可以进行品牌引流和营销培训等方面的赋能，奠定其联合家装企业、持续

完善整装供应链的基础。 

定制家居企业整装业务有望迅速扩张，成为行业重要势力。在整装渠道上，定制家居企业不仅面临同行业企

业的竞争，还要面对龙头家装企业与其他行业布局整装业务的企业。我们认为，整装业务尚不能解决龙头家

装企业商业模式的全部痛点，例如引流成本和门店扩张成本高昂，因此整装行业短期不会出现数家龙头家装

企业独大的局面。定制家居企业通过赋能来整合家装企业的模式，扩张能力较强，有望与龙头家装企业和其

他竞争者相抗衡。 

图 23：欧派整装大家居接单情况（亿元）  图 24：尚品宅配 HOMKOO 整装云全口径收入情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

3. 传统渠道：变革路途中的基本盘，多方面持续巩固 

3.1 经销渠道是巩固品牌形象和公司发展其他渠道业务的基石 

尽管客流受到精装房市场与整装市场的分流，传统零售市场规模稳中有降，但在一定时期里其仍然是定制家
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居企业最主要的收入来源。长期来看，家具零售市场并不会消亡，二手房装修与住宅翻新需求长期存在，而

整装模式尚不能完全替代传统装修模式。 

零售市场仍是定制家居企业立足之地，长期规模受到翻新装修需求支撑。我们认为，渠道薄弱、盈利能力差

的中小企业终究会退出市场，头部企业市场份额有望逐渐提升，支撑零售渠道收入规模。因此，面对竞争依

然激烈的零售市场，家具企业应积极应对竞争、维护经销商利益、巩固品牌形象。当精装房渗透率接近天花

板，大宗业务红利期接近尾声之时，零售市场将重新成为家具企业经营重心。 

3.2 优质经销商资源和与时俱进的经销管理，是巩固经销渠道之本 

我们认为定制家居企业可以通过以下手段巩固经销商渠道： 

（1）持续推动多品类发展，助力经销商打造新的增长点。头部企业的优势品类经过多年深耕，销售增长速

度已经放缓。但是在全屋定制和大家居潮流推动下，家具企业借助优势品类形成的品牌力，推动多品类联动

销售，提升大家居产品力与营销能力，新品类往往可以取得迅速增长。 

图 25：欧派家居分品类收入增速  图 26：主要定制家居公司收入增速按品类拆分 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

（2）持续支持经销商，开拓空白市场，探索新兴门店形式。实体门店目前仍是把握零售渠道客流的重点，

需要家具企业不断对经销商进行支持与赋能。对于门店密度仍有提升空间的品类和区域，家具企业仍在持续

布局。此外，面对传统家居卖场客流向不同消费场景分流的趋势，部分家具企业尝试探索布局购物中心店、

社区店等多种形式，增加客流触点。 

图 27：2019 年主要家具企业橱柜衣柜门店数量  图 28：2019 年主要家具企业分区域收入情况（亿元） 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

（3）发力电商营销，加强线上向线下、公司向经销商引流。随着线上购物逐渐普及，电商平台等也成为家

具行业重要的客流入口。家具企业通过直播等新的营销形式，增强消费者对品牌的认知，通过发放优惠等方

式促成线上下单，并导流向线下门店成交。由公司组织电商活动为经销商引流，可以达到“四两拨千斤”的

效果，对经销商的负担更小。 

图 29：欧派部分直播促销活动 

 

资料来源：欧派家居官网，东兴证券研究所 

（4）完善跨渠道利益平衡机制。尽管定制家居企业可以通过多种手段巩固经销商渠道，但面对大宗业务的

冲击和整装渠道的分流，传统渠道经销商仍有可能面临收入和利润率的下滑，从而产生抵触情绪。定制家居

企业可以通过设计跨渠道利益平衡机制，使经销商分享公司多渠道发展的红利，从而更好地巩固基本盘。 

4. 疫情中保持扩张步伐，迎接家具消费修复与竣工回暖周期 

疫情冲击下，依赖线下门店的家具消费受到了严重影响。但家具消费具有较强刚性，消费者的装修需求可能

延后，但基本不会消失。随着疫情逐渐得到控制，家具消费整体呈现回暖趋势。至 2021 年 1-2 月，家具类

商品零售类值相比 2019 年 1-2 月增长了 5.54%。 

图 30：家具类商品零售类值相比 2019 年同期增长情况  图 31：规上家具制造业营业收入累计同比增长情况 
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资料来源：国家统计局，东兴证券研究所  资料来源：国家统计局，东兴证券研究所 

头部企业经营恢复迅速，市场份额进一步提升。疫情对中小企业冲击较大，而头部企业经营稳健，市场份额

仍在不断提高。从收入情况来看，头部定制家居公司单季度收入增速从 2020 年 Q2 至 Q4 逐季修复，且增速

高于行业整体。门店方面，疫情并未影响头部企业门店继续扩张，为后续增长奠定基础。 

图 32：主要定制家居企业单季度收入增速  图 33：主要定制家居企业净开店数量 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

从地产竣工趋势上看，虽然 2016-2019 年住宅新开工面积保持较快增速，但受到房企高周转策略影响，住宅

从开工预售至竣工之间的过程被拉长，2017 年起竣工面积增速明显下滑并进入负增长。随着期房竣工时点临

近，住宅竣工面积增速自 2019 年下半年开始修复，但这一过程随即被疫情打断，因此预计 2021 年竣工将重

回修复过程。竣工景气度有望持续 1-2 年，并带动装修需求，提振定制家居销售。 

图 34：住宅新开工面积与竣工面积累计增速情况 

 

资料来源：国家统计局，东兴证券研究所 

5. 公司评级与风险提示 

我们看好在家具行业流量入口变化中，公司各个渠道领先布局，获得更高市场份额的能力。预计公司

2020-2022 年实现营业收入 151.20、179.33、207.68 亿元，归母净利润分别为 21.08、26.06、30.72 亿元，

对应 EPS 分别为每股 3.50、4.33、5.10 元。首次覆盖，给予“推荐”评级。 
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风险提示: 1、宏观经济压力或疫情反复使得行业承压；2、公司品牌培育发展受阻；3、公司管理层出现重大

变化。   
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附表：公司盈利预测表  

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

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

流动资产合计 4254 6452 7656 10410 13815 营业收入 11509 13533 15120 17933 20768 
货币资金 2518 1467 3692 4706 7848 营业成本 7093 8684 9786 11495 13469 
应收账款 278 493 458 598 661 营业税金及附加 106 88 98 81 73 
其他应收款 64 40 45 53 62 营业费用 1177 1310 1210 1619 1855 

预付款项 88 98 114 130 143 管理费用 772 939 1049 1155 1275 
存货 645 846 922 1101 1280 财务费用 -32 -70 -76 -54 -83 

其他流动资产 570 1876 2426 3822 3822 研发费用 632 642 622 612 605 
非流动资产合计 6867 8362 8015 7725 7414 资产减值损失 20.76 0.00 10.38 20.00 30.00 

长期股权投资 0 8 0 0 0 公允价值变动收益 0.00 4.71 2.36 0.00 0.00 
固定资产 3458 4960 4563 4167 3770 投资净收益 57.38 24.49 40.93 32.71 36.82 
无形资产 1092 1125 1063 1004 949 加：其他收益 24.14 143.35 83.75 113.55 98.65 

其他非流动资产 266 333 300 317 308 营业利润 1822 2105 2430 3004 3544 
资产总计 11120 14814 15671 18135 21228 营业外收入 14.00 27.21 20.60 23.91 22.25 
流动负债合计 3188 3280 3217 3249 3497 营业外支出 6.93 13.37 10.15 11.76 10.95 

短期借款 12 53 0 0 0 利润总额 1829 2119 2440 3016 3555 
应付账款 635 837 898 1074 1247 所得税 257 279 332 410 484 
预收款项 1277 1160 1026 869 890 净利润 1572 1839 2108 2606 3072 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0 
非流动负债合计 372 1975 742 761 751 归属母公司净利润 1572 1839 2108 2606 3072 

长期借款 140 406 406 406 406 主要财务比率     

应付债券 0 1196 0 0 0 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 3560 5255 3959 4010 4249 成长能力           

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 18.53% 17.59% 11.72% 18.61% 15.81% 
实收资本（或股本） 420 420 602 602 602 营业利润增长 20.39% 15.55% 15.44% 23.64% 17.97% 

资本公积 2971 2982 2982 2982 2982 归属于母公司净利润增长 20.90% 17.02% 14.60% 23.61% 17.87% 
未分配利润 4099 5623 7568 9960 12786 获利能力      

归属母公司股东权益合计 7561 9559 11403 13817 16671 毛利率(%) 38.38% 35.84% 35.27% 35.90% 35.14% 
负债和所有者权益 11120 14814 15671 18135 21228 净利率(%) 13.66% 13.59% 13.94% 14.53% 14.79% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 14.13% 12.42% 13.45% 14.37% 14.47% 
 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 20.79% 19.24% 18.49% 18.86% 18.42% 

经营活动现金流 2018 2156 1949 1312 3415 偿债能力      
净利润 1572 1839 2108 2606 3072 资产负债率(%) 32% 35% 25% 22% 20% 
折旧摊销 352.87 439.11 470.63 465.93 461.60 流动比率 1.33 1.97 2.38 3.20 3.95 
财务费用 -32 -70 -76 -54 -83 速动比率 1.13 1.71 2.09 2.87 3.58 

应收帐款减少 -129 -214 35 -140 -63 营运能力      
预收帐款增加 -104 -117 -134 -157 21 总资产周转率 1.11 1.04 0.99 1.06 1.06 

投资活动现金流 -2313 -4654 1418 -145 -126 应收账款周转率 54 35 32 34 33 
公允价值变动收益 0 5 2 0 0 应付账款周转率 19.67 18.38 17.43 18.20 17.90 
长期投资减少 0 0 8 0 0 每股指标（元）      
投资收益 57 24 41 33 37 每股收益(最新摊薄) 3.77 4.42 3.50 4.33 5.10 

筹资活动现金流 -359 1441 -1141 -153 -148 每股净现金流(最新摊薄) -1.56 -2.52 3.69 1.68 5.22 

应付债券增加 0 1196 -1196 0 0 每股净资产(最新摊薄) 17.99 22.75 18.93 22.94 27.68 
长期借款增加 140 266 0 0 0 估值比率      
普通股增加 0 0 182 0 0 P/E 41.14 35.09 44.31 35.85 30.41 
资本公积增加 20 11 0 0 0 P/B 8.62 6.82 8.19 6.76 5.60 

现金净增加额 -654 -1057 2226 1014 3141 EV/EBITDA 29.54 26.62 31.98 26.13 21.94 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所 
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