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 报告导读 

20 年实现营收 126.66 亿元（+14.17%），归母净利 8.45 亿元（-27.19%），

扣非净利润 5.91 亿元（-30.42%）；其中 20Q4 单季度实现营收 41.21 亿，

归母净利润-1.64 亿，扣非净利-2.39 亿。 

21Q1 实现营收 37.82 亿元（+65.32%，较 19Q1+53.75%），归母净利 3.85

亿元（+25.58%，较 19Q1+30.36%），扣非净利润 3.18 亿元（+53.39%，

较 19Q1+61.8%）。若不考虑并购子公司的贡献，我们估算公司 20 年内

生收入增速约在 20%，内生利润增速约在 25-30%，利润率持续提升。 

 

投资要点 

❑ 业绩拆分：还原口径利润表现靓丽，Q1 增长动能强劲 

20 年利润下降主要系（1）受反倾销、海外疫情、经营不善等因素，对除优先

家居外的 6 家并购子公司计提商誉减值损失 4.84 亿，纳图兹/玺宝/RB/班尔奇/

卡文分别计提 1.39/2.45/0.36/0.24/0.4 亿，若还原减值损失影响预计 20 年归母净

利达到 13.29 亿（+14.5%)，扣非利润 10.7 亿（+26.6%）。（2）非经常性损益 2.55

亿，较同期减少 0.58 亿，主要系交易性金融资产投资收益同比少了 0.6 亿。 

20Q1 公司收到恒大分红（我们估计税后 6000 万左右），若剔除此影响 21Q1 同

比 20Q1 的扣非归母利润增速实际高达+116%。综合来看，还原商誉减值损失

后，公司扣非利润增长亮眼，且 21Q1 收入增长动能强劲。 

❑ 内销：内生增长强劲，多品类融合、渠道端发力共创佳绩 

20 年公司中国大陆地区收入占比 60.4%（19 年为 55%），同比+25.46%。我们

估算公司 20 年内生内销收入（不含收购子公司）增长约 25-30%，其中 Q3、

Q4单季度增长预期超过40%，21Q1公司内生内销预计延续亮眼表现（同比19Q1

预期增长 60%+)，主要得益于： 

（1）疫情加速软体行业小品牌出清，份额持续向龙头品牌集中。 

（2）多品类融合顺利，床垫增长亮眼。20 年沙发收入 64 亿（+10%），床垫

23.38 亿（+19.7%，预计剔除玺宝后的内生增长更加靓丽），集成产品 22.25

亿（+16.7%），定制 4.56 亿（+33%），信息技术服务收入 6.26 亿（+60%），

21 年公司将继续聚焦床垫、定制、功能沙发三大高潜品类。其中功能的策略为

“全渠道爆款+大单品”，床垫策略为“提升中端产品竞争力”，定制策略为“猛攻

渠道，确保新开店数量”。 

（3）线下渠道坚持“1+N+X”的开店策略，20 年疫情下逆势净增门店 205 家至

6691 家（自主品牌 4847 家、其他品牌 1844 家），其中自主品牌门店净增预计

门店净增 300 余家（其他品牌关店 100 余家），进驻空白城市百余个，同时公

司开店策略更多转向融合大店、填补三四线城市空白。 

（4）线上电商战略重视程度提升，对拼多多、抖音等新渠道加快布局，全力抓

住互联网新的机会窗口。 

（5）区域零售运营中心改革+门店信息化系统建设持续推进，赋能经销商、提
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升经营效率，逐渐转型零售。21 年公司将持续加大区域零售中心体系建设，决

策流程前置， 更贴近终端经销门店与消费者，能够更敏锐地察觉到潜在问题经

销商。 

❑ 外销：海外需求旺盛，内生外销业务增长靓丽 

我们估算 20 年公司内生外销收入（不含收购子公司）增长约 5%，其中 Q4 单

季度增长预期超过 50%，且 21Q1 延续了高增态势（同比 19Q1 预期增长 50+%)，

主要系：伴随海外疫情管控措施放松，6 月开始海外房地产市场、家具需求迅

速恢复，我国家具出口需求持续旺盛，20Q4 和 21Q1 家具及其零件出口金额分

别同比增长 33.52%、70%（21Q1vs19Q1+31%），公司增速超出行业平均，主

要洗供应链优势突出、份额提升，结合美国地产数据&积压订单情况，我们判

断外销业务景气有望延续至 21 年下半年。玺堡家居床垫出口业务预期受到第二

轮床垫反倾销压制，20Q4-21Q1 表现不佳。 

❑ 汇兑亏损+出口费用攀升，实际经营利润率靓丽，21Q1 费用率显著压缩 

公司 20 年毛利率同比上升 0.35pct 至 35.21%，主要系毛利率较高的内销业务占

比提升。期间费用率同比增加 0.66pct 至 24.71%，其中销售费用率同增 1pct 至

19.69%，主要系运输费（3.91 亿，+119%）、出口费用（3.01 亿，+75%）大幅

增长所致；管理+研发费用率同比减少 0.44pct 至 3.98%，其中研发费用率同比

减少 0.15pct 至 1.63%，财务费用率同增 0.1pct 至 1.04%，其中因人民币升值幅

度大带来汇兑亏损 0.98 亿（19 年为收益 0.06 亿），利息净支出 0.27 亿（19 年

净支出为 1 亿）。综合来看，还原减值损失口径的归母净利率为 10.5%（同比

基本持平），若不考虑汇兑+出口费用等外部因素干扰，公司实际经营利润率

预期表现靓丽。 

公司 21Q1 单季度毛利率 33.02%（同比 19Q1 下滑 1.71pct），预计受到原材料

涨价影响。期间费用率合计 21.29%（较 19Q1-3.58ct）、降本增效显著，其中

销售费用率 18%（较 19Q1 下滑 0.75pct），管理+研发费用率 3.45%（较 19Q1

下滑 1.59pct），财务费用率-0.15%（较 19Q1 下滑 1.23pct），综合看 21Q1 单

季度扣非归母净利率 8.4%（同比 19Q1+0.4pct）。 

❑ 21Q1 预收款增长靓丽、保障零售增长 

2020 年末，公司账上预收款 20.34 亿元（较期初+36.33%）；存货 18.71 亿元，

较期初增加 6.05 亿，存货周转天数较 19 年增加 8.33 天至 68.82 天；应收账款

及票据 11.08 亿，较期初增加 0.97 亿，应收账款周转天数较 19 年减少 1.42 天

至 30.13 天。综合来看，期内公司经营性现金流净额 21.80 亿（+2.65%）。 

21Q1 期末，公司账上预收款 15.72 亿元（同比+75%），存货 16.84 亿（同比

+47.56%），应收账款及票据 10.51 亿（+15.41%）；综合来看，期内公司经营

性现金流净额 1.33 亿（20Q1 为-4.01 亿）。 

❑ 盈利预测与估值  

随着大家居战略逐步发展，大家居融合店、电商渠道具向上趋势，公司品类整

合效应增强，我们看好公司长期提升份额。预计 21-23 年公司将分别实现收入

165.03/205.6/250.23 亿元，同比增长 30.29%/24.58%/21.71%；归母净利润 

17.12/21.64/26.65 亿元，同比增长 102.47%/26.4%/23.18%。当前市值对应 21-23

年 PE 分别为 27.82X/22.01X/17.87X，维持“买入”评级。 

❑ 风险提示：渠道建设不达预期，房地产调控超预期 

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2020A  2021E 2022E 2023E 

主营收入  12665.99  16502.95  20560.00  25022.67  

(+/-)  14.17% 30.29% 24.58% 21.71% 

净利润  845.47  1711.83  2163.79  2665.37  

(+/-)  -27.19% 102.47% 26.40% 23.18% 

每股收益（元）  1.41  2.71  3.42  4.21  

P/E  56.33  27.82  22.01  17.87  
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图 1：顾家家居季度数据一览 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图 2：顾家家居收入拆分一览 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

33218612/53957/20210430 22:16



 
 
 

 

[table_page] 顾家家居(603816)点评报告 

 

http://research.stocke.com.cn 4/5 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

表附录：三大报表预测值 

资料来源：浙商证券研究所 

[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 6360  9076  11904  15142  营业收入 12666  16503  20560  25023  

  现金 2241  4283  6004  8420    营业成本 8206  10808  13489  16463  

  交易性金融资产 765  478  579  607    营业税金及附加 67  118  147  179  

  应收账项 1109  1543  1866  2267    营业费用 2494  3077  3717  4374  

  其它应收款 112  199  223  264    管理费用 504  641  752  916  

  预付账款 89  93  121  156    研发费用 198  215  226  275  

  存货 1871  2059  2846  3141    财务费用 132  33  62  75  

  其他 173  422  265  287    资产减值损失 (510) 13  12  15  

非流动资产 6678  7422  7846  8274    公允价值变动损益 5  11  8  10  

  金额资产类 0  578  193  257    投资净收益 192  150  150  150  

  长期投资 18  182  146  115    其他经营收益 86  0  0  0  

  固定资产 2691  3108  3548  3996  营业利润 1036  2001  2564  3190  

  无形资产 733  878  921  965    营业外收支 159  161  162  160  

  在建工程 369  374  327  278  利润总额 1195  2161  2725  3351  

  其他 2868  2301  2712  2663    所得税 328  428  540  664  

资产总计 13038  16499  19750  23416  净利润 867  1733  2185  2687  

流动负债 5405  6063  7189  8302    少数股东损益 21  21  21  21  

  短期借款 233  0  0  0  归属母公司净利润 845  1712  2164  2665  

  应付款项 1543  1956  2473  3031    EBITDA 1549  2411  3018  3684  

  预收账款 0  1345  1480  1280    EPS（最新摊薄） 1.41  2.71  3.42  4.21  

  其他 3629  2762  3236  3991  主要财务比率     

非流动负债 529  1048  989  855   2020 2021E 2022E 2023E 

  长期借款 400  400  400  400  成长能力     

  其他 129  648  588  455  营业收入 14.17% 30.29% 24.58% 21.71% 

负债合计 

 

5934  7111  8178  9157  营业利润 -19.80% 93.10% 28.13% 24.45% 

少数股东权益 

 

364  385  406  427  归属母公司净利润 -27.19% 102.47% 26.40% 23.18% 

归属母公司股东权 6740  9002  11166  13831  获利能力     

负债和股东权益 

 

13038  16499  19750  23416  毛利率 35.21% 34.51% 34.39% 34.21% 

     净利率 6.84% 10.50% 10.63% 10.74% 

现金流量表     ROE 12.61% 20.76% 20.65% 20.64% 

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E ROIC 12.58% 18.12% 18.58% 18.68% 

经营活动现金流 2180  2622  2034  3278  偿债能力     

净利润 867  1733  2185  2687  资产负债率 45.52% 43.10% 41.41% 39.11% 

折旧摊销 253  250  293  333  净负债比率 12.36% 7.87% 7.28% 6.03% 

财务费用 132  33  62  75  流动比率 1.18  1.50  1.66  1.82  

投资损失 (192) (150) (150) (150) 速动比率 0.83  1.16  1.26  1.45  

营运资金变动 1089  56  877  655  营运能力     

其它 33  700  (1233) (321) 总资产周转率 1.00  1.12  1.13  1.16  

投资活动现金流 (1444) (1454) (204) (614) 应收帐款周转率 11.95  12.45  12.07  12.12  

资本支出 (764) (610) (616) (663) 应付帐款周转率 5.93  6.48  6.38  6.23  

长期投资 221  (743) 421  (33) 每股指标(元)     

其他 (902) (101) (10) 83  每股收益 1.41  2.71  3.42  4.21  

筹资活动现金流 (1364) 876  (105) (243) 每股经营现金 3.62  4.36  3.38  5.45  

短期借款 (54) (233) 0  0  每股净资产 10.66  14.96  18.56  22.99  

长期借款 (74) 0  0  0  估值比率     

其他 (1236) 1109  (105) (243) P/E 56.33  27.82  22.01  17.87  

现金净增加额 (627) 2044  1725  2421  P/B 7.43  5.29  4.27  3.44  

     EV/EBITDA 27.56  19.18  14.74  11.41  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司

没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意
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