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市场数据 

总股本(亿股) 6.02 

总市值(亿元)： 969.75 

一年最低/最高(元)： 103.56/246.14 

近 3 月换手率： 24.69% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 0.70 20.16 77.32 

绝对 1.34 11.53 109.88 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

欧派家居公布2020年年报，2020年实现收入147.4亿元，同比增长8.9%，归母净利

润20.6亿元，同比增长12.1%，扣非后同比15.1%。其中Q4收入50.1亿元，同比增

长25.3%，归母净利润6.1亿元，同比增长32.7%；公司在新冠疫情和渠道变革的双

重压力下仍然维持了收入及业绩维持稳健成长，龙头地位显著。 

 

点评： 

全年收入业绩增长符合预期，各品类发展兼顾专业度及协同性 

公司在新冠疫情中积极扶持经销商，国内疫情得控后渠道营销全面进攻，领先于行

业恢复增长，2020H2实现收入22%的同比增长，对比2020H2家具制造业收入下滑

7%，市占率也进一步提升。 

分品类来看，衣柜与橱柜仍然是最核心品类，其中衣柜在Q4成为收入贡献最多的品

类。 

根据公司经营数据，2020年橱柜收入60.6亿元，同比略下滑2%，衣柜收入57.7亿元，

同比增长12%，2020Q4橱柜收入同比14%，衣柜收入同比12%，公司核心的两个

品类恢复较好，持续成长。公司核心品类通过借助新流量红利以及深度运营实现发

展兼顾专业度及协同性。一方面单品类多渠道布局，逐个击破，提升产品专业度和

品牌信任度；另一方面多品类整合，升级套餐，实现协同发展。值得一提的是，木

门收入同比增长29%，突破发展瓶颈，进一步体现公司品类扩张及运营能力。 

分渠道来看，大宗增速保持，经销渠道疫情后恢复增长。欧派2020年实现零售经销

业务收入111.8亿元，同比增长6%，2020H1受疫情影响出现下滑，但是2020H2增

长恢复至同比14%，这与公司加强营销以及整装大家居渠道快速发力有较大关系，

公司聚焦新流量，在产品及营销端重点投入，实现收入增长份额提升。大宗渠道收

入26.8亿元，同比增长24%，维持稳健发展。 

 

盈利能力持续改善，或与渠道端规模效应有关。 

欧派家居2020年毛利率35.01%，同比略下滑0.83pct，主要与配套产品毛利率下降

有关；但是净利率13.99%，同比略增长0.4pct，我们认为这与公司主动的渠道端费

用管控以及渠道端规模效应有关，其中销售费用率7.78%，同比下降近2pct，管理

费用也略有下降，但研发费用率维持在4.74%，可见公司在降本增效的同时持续为

长期发展投入。 

 

 

 

 

 

要点 
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欧派家居（603833.SH） 

 

图 1：公司收入及增速  图 2：公司净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

全屋服务系统性能力强，中后台产品&信息化改进支持前端业务发展 

在近几年的渠道变革和流量分散的行业背景下，欧派持续稳定的发展奠定了行业
龙头的地位，同时也反映公司在渠道端、产品力及品牌端多方面的综合实力。我
们认为这与公司在中后台能力上的投入相关，包括产品中台的打造、信息化能力
的持续改进以及供应链的协同与效率提升。 

家居行业是由制造端去整合上下游的产业，欧派借助信息化工具实现端到端的管
理，提升全产业链效率，也更好的为渠道扩张及产品更替赋能。与此同时，公司
重视产品研发与投入，2016 年开始建设产品中台，实现前端品类间在产品上的
融合，提升全屋服务系统性能力。也因为这些中后台能力的打造，欧派在实现渠
道扩张、销量增长的同时，消费者客单值也持续稳步提升。 

我们因此看好欧派家居打造全屋体系的布局，公司以产品为基础，强化组织服务
能力，逐步扩张品类，向消费者一站式服务的“大家居”品牌靠近。 

图 3：公司收入分拆（亿元）及增速 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 
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欧派家居（603833.SH） 

 

图 4：公司分业务收入及增速  图 5：公司销售费用率与管理费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

盈利预测、估值与评级：我们仍然看好欧派维持行业领先地位的决策力和执行力，
其全渠道、全品类发展，以及产品力、信息化等能力可以支持前端持续扩张。我
们上调 2021-22 年净利润预期为 25.0（上调 12.6%）/29.0（上调 13.7%）亿元，
新增 2023 年净利润预期 33.7 亿元，2021-23 年对应 PE 为 39/33/29 倍。公司
成长性稳健，维持“买入”评级。 
风险提示：地产大幅下滑、原材料涨价超预期 
表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2018 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 13,533 14,740 17,276 19,987 23,235 

营业收入增长率 17.59% 8.91% 17.21% 15.69% 16.25% 

净利润（百万元） 1,839 2,063 2,500 2,899 3,365 

净利润增长率 17.02% 12.13%% 21.18% 15.99% 16.05% 

EPS（元） 4.38 3.43 4.16 4.82 5.59 

ROE（归属母公司)（摊薄） 19.24% 17.30% 18.15% 18.06% 18.08% 

P/E 37 47 39 33 29 

P/B 7.1 8.1 7.0 6.0 5.2 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价截止 2021-4-22 

注：2019 年末总股本为 4.20 亿股，2020 年因转增转股、资本公积转增等原因致总股本增加至 6.02 亿股。 
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欧派家居（603833.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 13,533 14,740 17,276 19,987 23,235 

营业成本 8,684 9,579 11,184 12,920 14,987 

折旧和摊销 420 537 467 553 628 

税金及附加 88 111 121 146 166 

销售费用 1,310 1,147 1,348 1,539 1,812 

管理费用 939 961 1,123 1,299 1,510 

研发费用 642 699 777 899 1,092 

财务费用 -70 -35 -3 -23 -88 

投资收益 24 37 31 34 33 

营业利润 2,105 2,407 2,913 3,383 3,926 

利润总额 2,119 2,413 2,924 3,391 3,936 

所得税 279 350 424 492 571 

净利润 1,839 2,063 2,500 2,899 3,365 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 1,839 2,063 2,500 2,899 3,365 

EPS(元) 4.38 3.43 4.16 4.82 5.59 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 2,156 3,889 2,845 6,204 6,464 

净利润 1,839 2,063 2,500 2,899 3,365 

折旧摊销 420 537 467 553 628 

净营运资金增加 2,291 -2,317 858 -1,992 -1,615 

其他 -2,394 3,607 -979 4,744 4,087 

投资活动产生现金流 -4,654 -2,337 -1,577 -1,191 -1,217 

净资本支出 -1,830 -1,883 -1,200 -1,000 -1,000 

长期投资变化 8 16 0 0 0 

其他资产变化 -2,832 -470 -377 -191 -217 

融资活动现金流 1,441 585 -506 -2,008 -510 

股本变化 0 181 0 0 0 

债务净变化 1,502 467 -7 -1,620 0 

无息负债变化 193 1,197 -625 808 1,056 

净现金流 -1,051 2,111 762 3,005 4,737 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 14,814 18,844 20,055 21,532 25,137 

货币资金 1,467 4,427 5,189 8,194 12,931 

交易性金融资产 1,514 1,960 1,600 1,800 2,000 

应收帐款 493 602 692 809 936 

应收票据 118 195 189 242 268 

其他应收款（合计） 40 39 48 54 64 

存货 846 809 1,017 1,133 1,338 

其他流动资产 1,876 134 -879 -3,378 -5,523 

流动资产合计 6,452 8,250 7,970 8,976 12,161 

其他权益工具 84 270 270 270 270 

长期股权投资 8 16 16 16 16 

固定资产 4,960 6,093 6,909 7,316 7,653 

在建工程 1,694 1,538 1,423 1,443 1,457 

无形资产 1,125 1,464 1,435 1,401 1,373 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 333 1,026 1,797 1,797 1,797 

非流动资产合计 8,362 10,593 12,086 12,556 12,976 

总负债 5,255 6,918 6,286 5,475 6,530 

短期借款 53 1,627 1,620 0 0 

应付账款 837 1,145 1,207 1,470 1,661 

应付票据 156 213 225 273 309 

预收账款 1,160 607 1,096 1,045 1,344 

其他流动负债 0 111 227 414 601 

流动负债合计 3,280 5,926 5,141 4,129 4,967 

长期借款 406 0 0 0 0 

应付债券 1,196 495 495 495 495 

其他非流动负债 299 404 558 758 976 

非流动负债合计 1,975 992 1,145 1,346 1,563 

股东权益 9,559 11,925 13,769 16,057 18,606 

股本 420 602 602 602 602 

公积金 3,192 4,032 4,044 4,044 4,044 

未分配利润 5,623 7,150 8,981 11,269 13,818 

归属母公司权益 9,559 11,925 13,769 16,057 18,606 

少数股东权益 0 0 0 0 0 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 35.8% 35.0% 35.3% 35.4% 35.5% 

EBITDA 率 18.1% 19.7% 19.4% 19.5% 19.1% 

EBIT 率 14.9% 15.8% 16.7% 16.7% 16.4% 

税前净利润率 15.7% 16.4% 16.9% 17.0% 16.9% 

归母净利润率 13.6% 14.0% 14.5% 14.5% 14.5% 

ROA 12.4% 10.9% 12.5% 13.5% 13.4% 

ROE（摊薄） 19.2% 17.3% 18.2% 18.1% 18.1% 

经营性 ROIC 14.3% 16.9% 17.6% 23.4% 30.1% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 35% 37% 31% 25% 26% 

流动比率 1.97 1.39 1.55 2.17 2.45 

速动比率 1.71 1.26 1.35 1.90 2.18 

归母权益/有息债务 5.78 5.62 6.51 32.43 37.58 

有形资产/有息债务 8.19 8.12 8.74 40.35 47.70 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 9.68% 7.78% 7.80% 7.70% 7.80% 

管理费用率 6.94% 6.52% 6.50% 6.50% 6.50% 

财务费用率 -0.51% -0.24% -0.02% -0.11% -0.38% 

研发费用率 4.74% 4.74% 4.50% 4.50% 4.70% 

所得税率 13% 15% 15% 15% 15% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.75 1.09 1.02 1.36 1.47 

每股经营现金流 5.13 6.47 4.73 10.31 10.75 

每股净资产 22.75 19.83 22.89 26.69 30.93 

每股销售收入 32.21 24.50 28.72 33.23 38.63 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 37 47 39 33 29 

PB 7.1 8.1 7.0 6.0 5.2 

EV/EBITDA 28.9 33.8 29.1 24.0 20.2 

股息率 0.5% 0.7% 0.6% 0.8% 0.9% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

光大新鸿基有限公司和 Everbright Sun Hung Kai (UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 
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在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或正在争取提供投
资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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