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欧派家居（603833.SH） 

股权激励彰显信心，增长动能充沛  

事件：公司发布 2021 年股票期权激励计划（草案）。1）授予对象（517

人）：董事、高管、中层、核心技术（业务）员工；2）授予价格：148.17

元/股；3）授予数量：700 万份股票期权（首次授予 560 万份+预留 140 万

份），占公司总股本 6.04 亿股的 1.16%，预计 2021-23 年摊销费分别为

1766/2465/699 万元；4）业绩考核目标：同比 2020 年，2021-23 年净利润

增长率 16%/33.4%/53.41%。 

看多竣工，在手订单充足。我们预计 21 年地产竣工表现值得期待，主要

系 20 年底住宅在施工面积增长至 65.56 亿平（+4.4%）、亟待竣工，竣工

面积/施工面积（2 年前）于 20 年下降至 11.6%，我们保守按 21 年该比例

维持在 11.6%测算，2021 年住宅竣工面积有望达到 7.28 亿平（+10.5%）；

根据我们判断，公司目前在手订单充足。 

产品&品牌多元，渠道改革领先，后期增长动能充沛。1）品类：公司新品

类借助生产、渠道协同及优势品类联动，成为新增长极，21Q1 橱柜/衣柜

/卫浴/木门/其他（家具配套）收入相比 19Q1 同比增长 23.15% /60.72% 

/51.87% /103.33% /204.11%，橱柜收入增长提速，渠道赋能下衣柜、卫浴、

木门等实现高增。2）渠道：21Q1 经销店、大宗、直营店收入相比 19Q1

分别增长 57.28% /42.33% /45.77%，零售回暖、整装突围驱动经销收入高

增，大宗景气延续。公司 20 年整装大家居快速增长，21Q1 有望延续高增

趋势（估计验收 2-2.5 亿）；中长期公司有望在存量房市场大展宏图。3）

品牌：公司搭建多层次品牌矩阵扩大客户群范围，其中欧派与欧铂尼定位

中高端，欧铂丽定位轻奢时尚品牌，铂尼思定位高端；截至 20 年底，欧

派橱柜（含橱衣综合）2407 家，欧派衣柜（衣柜独立）2124 家，欧派卫

浴 588 家，欧铂尼木门 1065 家，欧铂丽 928 家。 

盈利预测：公司股票期权激励计划，一方面彰显对公司发展的信心，另一

方面绑定核心中高管，利于激励团队，保障中长期发展。我们认为公司作

为定制家居龙头，产品&品牌多元、渠道变革领先，内生增长动能充沛；

同时疫情叠加原材料上涨、行业格局优化明确。我们预期 21 年公司整装、

大宗、衣柜业务均有望快速发展，因此上调“增持”评级为 “买入”评级。

预计公司 2021~2023 年实现归母净利润 25.5/30.0/35.0 亿元，同比增长

23.8%/17.6%/16.6%，对应 PE 36.6X/31.2X/26.7X。 

风险提示：疫情持续蔓延、需求恢复不及预期、竣工和交房不及预期、渠

道和产品拓展不及预期。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 13,533 14,740 16,287 19,105 22,162 

增长率 yoy（%） 17.6 8.9 10.5 17.3 16.0 

归母净利润（百万元） 1,839 2,063 2,554 3,003 3,501 

增长率 yoy（%） 

 

 

17.0 12.1 23.8 17.5 16.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 3.05 3.42 4.24 4.99 5.81 

净资产收益率（%） 19.2 17.3 18.6 18.6 18.4 

P/E（倍） 50.9 45.4 36.6 31.2 26.7 

P/B（倍） 10.1 7.9 6.9 5.8 4.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 05 月 28 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 
 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 6452 8250 10492 12284 15083  营业收入 13533 14740 16287 19105 22162 

现金 1467 4427 6462 7850 10358  营业成本 8684 9579 10538 12227 14250 

应收票据及应收账款 611 797 758 1066 1050  营业税金及附加 88 111 135 151 168 

其他应收款 40 39 48 54 65  营业费用 1310 1147 1140 1337 1551 

预付账款 98 85 118 120 156  管理费用 939 961 1059 1242 1441 

存货 846 809 1011 1100 1361  研发费用 642 699 610 894 992 

其他流动资产 3390 2094 2094 2094 2094  财务费用 -70 -35 -34 -96 -155 

非流动资产 8362 10593 10865 11673 12569  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 8 16 22 27 33  其他收益 143 87 81 84 99 

固定资产 4960 6093 6469 7222 8014  公允价值变动收益 5 22 7 8 10 

无形资产 1125 1464 1543 1591 1656  投资净收益 24 37 39 40 35 

其他非流动资产 2269 3021 2831 2833 2866  资产处置收益 0 1 0 0 1 

资产总计 14814 18844 21357 23957 27652  营业利润 2105 2407 2967 3482 4060 

流动负债 3280 5926 6694 6961 7823  营业外收入 27 26 22 22 24 

短期借款 53 1627 1627 1627 1627  营业外支出 13 20 11 13 14 

应付票据及应付账款 993 1358 1228 1772 1725  利润总额 2119 2413 2978 3491 4070 

其他流动负债 2235 2942 3839 3562 4471  所得税 279 350 424 488 569 

非流动负债 1975 992 905 843 785  净利润 1839 2063 2554 3003 3501 

长期借款 1602 495 408 346 288  少数股东损益 0 0 -0 -0 -0 

其他非流动负债 372 497 497 497 497  归属母公司净利润 1839 2063 2554 3003 3501 

负债合计 5255 6918 7598 7805 8608  EBITDA 2623 2979 3487 3994 4611 

少数股东权益 0 0 -0 -1 -1  EPS（元） 3.05 3.42 4.24 4.99 5.81 

股本 420 602 602 602 602        

资本公积 2982 3744 3744 3744 3744  主要财务比率      

留存收益 5834 7438 9275 11467 13962  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 9559 11925 13759 16153 19045  成长能力      

负债和股东权益 14814 18844 21357 23957 27652  营业收入(%) 17.6 8.9 10.5 17.3 16.0 

       营业利润(%) 15.5 14.4 23.2 17.4 16.6 

       归属于母公司净利润(%) 17.0 12.1 23.8 17.5 16.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 35.8 35.0 35.3 36.0 35.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 13.6 14.0 15.7 15.7 15.8 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 19.2 17.3 18.6 18.6 18.4 

经营活动现金流 2156 3889 3492 3318 4562  ROIC(%) 16.5 14.3 15.4 15.6 15.6 

净利润 1839 2063 2554 3003 3501  偿债能力      

折旧摊销 439 568 558 606 706  资产负债率(%) 35.5 36.7 35.6 32.6 31.1 

财务费用 -70 -35 -34 -96 -155  净负债比率(%) 5.1 -15.9 -28.5 -33.2 -41.6 

投资损失 -24 -37 -39 -40 -35  流动比率 2.0 1.4 1.6 1.8 1.9 

营运资金变动 -171 1148 459 -147 557  速动比率 1.1 1.2 1.4 1.6 1.7 

其他经营现金流 142 182 -7 -9 -11  营运能力      

投资活动现金流 -4654 -2337 -784 -1366 -1556  总资产周转率 1.0 0.9 0.8 0.8 0.9 

资本支出 1831 1900 266 802 890  应收账款周转率 27.6 20.9 20.9 20.9 20.9 

长期投资 -2851 -576 -6 -6 -5  应付账款周转率 9.6 8.1 8.1 8.1 8.1 

其他投资现金流 -5674 -1013 -525 -570 -671  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1441 585 -673 -564 -499  每股收益(最新摊薄) 3.05 3.42 4.24 4.99 5.81 

短期借款 40 1574 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 3.58 6.46 5.80 5.51 7.57 

长期借款 1462 -1107 -88 -61 -58  每股净资产(最新摊薄) 15.36 19.61 22.66 26.63 31.43 

普通股增加 -0 181 1 0 0  估值比率      

资本公积增加 11 762 0 0 0  P/E 50.9 45.4 36.6 31.2 26.7 

其他筹资现金流 -72 -825 -586 -502 -441  P/B 10.1 7.9 6.9 5.8 4.9 

现金净增加额 -1051 2111 2035 1388 2508  EV/EBITDA 35.3 30.1 25.2 21.6 18.2 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 06 月 01 日收盘价  



 2021 年 06 月 03 日 

P.3                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

定制家居：产品多元&渠道改革，定制龙头再起航 

产品升级&渠道改革，欧派同店表现靓丽。开店扩张难以持续，同店提升成为关键，目

前中高端套餐+高端板材销售占比提升成为拉动客单价提升的主要动力。同时，渠道精细

化管理促效率提升，欧派推出城市合伙人制度，原有经销商可以在辖区内发展二级分销

商，分销商负责开店/引流/下单等环节，原经销商承担后端安装到售后所有过程，此举既

可以提高接单能力，也能降低运营成本。从坪效拆分来看，20 年欧派家居的衣柜、坪效

均较 19 年同比提升，疫情下表现突出。 

图表 1：分版块单店收入与坪效 

 
资料来源：招股说明书，公司公告，国盛证券研究所 

前端供应链优化，“高性价比”利于后端拓张。当渠道扩张面临压力时，龙头企业通过优

势制造可以降低出厂单价，从而让利渠道和终端。拆分来看，欧派橱柜/衣柜体现出明显

前端规模化优势；且值得注意的是，欧派家居实际单套成本下降幅度会更明显，主要系：

1）推出空间解决方案式营销，“T5”方案卖的不仅是衣柜，还有定制柜、其他功能配件的

组合；2）增加高端板材使用。 

图表 2：衣柜板块单位成本拆分  图表 3：橱柜板块单位成本拆分 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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多品类融合发展，欧派实力凸显。优势品类经过多年深耕、增速放缓，而新品类借助生

产、渠道协同及优势品类联动，成为新增长极。20 年欧派家居橱柜收入达 60.6 亿元，远

超行业竞争对手；衣柜收入 57.7 亿元，规模业内领先；木门收入 7.71 亿元，其他公司

木门仍处于发展前期。  

图表 4：收入增速按品类拆分  图表 5：龙头橱柜收入 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

图表 6：龙头衣柜收入  图表 7：龙头木门收入 

 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

多层次品牌矩阵搭建，欧派/索菲亚领先。消费者结构从过去的中高低端三层结构，逐渐

变成哑铃型（高端型+刚需性占比提升），搭建多层次品牌矩阵能够满足不同消费人群差

异化需求，覆盖客户群范围扩大。目前欧派家居拥有欧派、欧铂尼、欧铂丽、铂尼思等

核心品牌，其中欧派与欧铂尼定位中高端，欧铂丽定位轻奢时尚品牌，铂尼思定位高端；

截至 20 年底，欧派橱柜（含橱衣综合）2407 家，欧派衣柜（衣柜独立）2124 家，欧派

卫浴 588 家，欧铂尼木门 1065 家，欧铂丽 928 家。 

图表 8：欧派家居分品类经销商与门店数量  图表 9：索菲亚门店拆分（按品牌） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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预期精装房渗透率有望进一步提升。2020 年精装修市场总规模为 325 万套，同比下滑

0.2%，主要系 1）消费者：疫情下资金紧张、倾向于购买低价的毛坯房；（2）地产商：

“三条红线”资管新规加剧了地产商资金压力；（3）政策面：19 年提前完成精装修 30%渗

透率目标（达到 32%），短期政策推力有所减弱。从中远期角度来看，精装地产商数量快

速提升（2017-2020 年由 490 家提升至 1271 家）且逐步下沉三四线城市，精装修渗透率

仍存在进一步提升空间。根据奥维云网的统计和测算，2021-22 年预计精装新开盘将分别

实现超过 400、500 万套。 

图表 10：精装修新开盘套数有望实现稳步提升  图表 11：疫情下三四线城市承压 

 

 

 
资料来源：奥维云网，国盛证券研究所 

 
资料来源：奥维云网，国盛证券研究所， 

 

精装业务贡献主要增量，多品牌、多产品更易放量。2015-2020 年 8 家定制家居企

业合计工程渠道收入规模从 7.5 亿元增长至 74.8 亿元（CAGR 达 53.6%，明显高于

经销渠道收入 CAGR18.3%）。大宗渠道主要考验公司的产品力、性价比、服务能力

等，一旦强势品类与客户形成稳定关系，弱势品类易协同切入供应链打开成长空

间。20 年欧派大宗收入 26.8 亿元，其中橱柜/衣柜分别为 16.4/5.7 亿元，木门和卫

浴也快速上量，产品矩阵齐全保障高基数下实现较快增长。  

图表 12：8 家定制家居企业工程渠道收入  图表 13：2020 年欧派家居工程渠道收入规模位列行业首位（万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 14：不同公司工程渠道增速比较  图表 15：定制家居经销渠道收入  

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

整装破局，定制龙头再起航。整装模式因消费者一体化购买习惯而起，龙头公司通过赋

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，其目的是掌握

整装流量入口，向整装市场导入产品。  

重点推荐产品多元&渠道改革领先的定制龙头。随渠道流量分化，传统经销门店承压，

多产品/多渠道/多品牌重要性凸显，我们认为公司作为定制家居龙头，产品&品牌多元、

渠道变革领先，内生增长动能充沛；同时疫情叠加原材料上涨、行业格局优化明确。我

们预期 21 年公司整装、大宗、衣柜业务均有望快速发展，因此上调“增持”评级为 “买

入”评级。预计公司 2021~2023 年实现归母净利润 25.5/30.0/35.0 亿元，同比增长

23.8%/17.6%/16.6%，对应 PE 36.6X/31.2X/26.7X。 

 

图表 16：可比公司估值（亿元） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所（市值取自 2021 年 5 月 26 日；索菲亚、尚品宅配、志邦家居、金牌橱柜、皮阿诺预期来自 wind 一致预测。） 

 

风险提示： 

疫情持续蔓延。疫情蔓延会影响公司的生产、销售以及下游的需求水平，进而影响公司

的业绩。 

 

需求恢复不及预期。需求修复不及预期将会影响公司的收入水平。 

 

竣工和交房不及预期。家居行业受到下游房地产行业的影响较大，竣工和交房不及预期

会影响公司的需求。 

 

渠道和产品拓展不及预期。如果公司的渠道和产品拓展不及预期将会影响公司的收入增

速，进一步影响公司的盈利情况。 
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