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顾家家居（603816.SH） 

员工持股计划绑定核心管理层，看好中长期发展 
事件：公司发布《2021 年员工持股计划（草案）》，计划筹集资金不超 5
亿元，拟向公司董事、高管及核心骨干员工等不超过 25 人授予，锁定期 12
个月，股份来源于公司回购专用账户回购的股票；其中总裁李东来出资额上
线为 2.75 亿元，预计占本次员工持股计划比例为 55%。此外，公司将设立
资金管理计划，募集资金总额上限为 10 亿元，并按照不超过 1:1 的比例设
置优先级和劣后级份额，本次员工持股计划将认购全部劣后级份额，与其余
优先级份额共同组成规模不超过 10 亿元的资金管理计划，存续期 72 个月。
我们认为公司重视职业经理人团队搭建，员工持股计划绑定核心管理团队利
益，团队积极性及执行力进一步增强，有利于保障公司中长期稳健发展。 

内外销高景气。20 年底住宅在施工面积达 65.6 亿平（+4.4%）、亟待竣工，

竣工面积/在施工面积比例下降至历史低点 11.6%，我们保守测算 21 年地产

竣工面积增速约 10%，支撑零售家居业绩与估值。内销方面，线下加速渠

道扩张，线上积极开展直播、短视频等引流，销售收入高增；外销方面，海

外地产景气叠加中国供应链优势，订单延续高增且有望贯穿全年，越南、墨

西哥产能逐步落地，预计 Q2 低基数下增速更乐观。 

盈利修复空间大。原材料价格大幅提升、海运堵塞等客观环境下，顾家盈利

仍可保持稳健，经营管理可见优异。我们预期 Q2 内销利润率环比提升、外

销持平；值得期待的是，未来原材料价格下行、海运缓解、汇率稳定后内外

销利润将迎来盈利放大期（外销弹性更大）。 

格局优化趋势明确。20 年疫情加速洗牌，龙头线下渠道高速扩张，更具震

撼力的是同店表现持续超预期；其背后实质是龙头供应链优化、渠道深度整

合（向渠道要价格、效率），聚集流量能力多元化，竞争壁垒不断加强。同

时目前卖场内软体龙头逐步实现“霸盘”，多门店、大面积且享有更优质位

置；目前高行业景气下，50%以上中小品牌只能实现微利或者持平，可以预

期中期软体格局优化趋势明确。 

品类融合&品牌多元化，中长期发展逻辑顺畅。公司大家居战略清晰，功能

沙发、床垫、定制家居等高潜力品类加速发展，多品类融合效应增强；同时

收购 Natuzzi 等品牌布局高端市场，推出惠尚&天禧系列下沉低端市场，预

期估计有望实现“多品牌、全品类、全渠道”布局，保障中长期持续扩张。

此外，公司区域零售中心和门店信息化变革初显成效，渠道把控能力及消费

者洞察增强，规模扩张渐入佳境。我们预计 2021-23 年公司实现营业收入

163.6/196.7/234.2 亿元，同比+29.2% /20.2% /19.1%，归母净利

润 16.7/20.1/24.5 亿元，同比+97.4%/+20.3%/+22.1%，对应 PE

分别为 29.2X、24.3X、19.9X，调高为“买入”评级。 

风险提示：疫情持续蔓延、内需修复不及预期、新建项目不及预期。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 11,094 12,666 16,360 19,666 23,417 

增长率 yoy（%） 20.9 14.2 29.2 20.2 19.1 

归母净利润（百万元） 1,161 845 1,669 2,008 2,452 

增长率 yoy（%） 

 

 

17.4 -27.2 97.4 20.3 22.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.84 1.34 2.64 3.18 3.88 

净资产收益率（%） 19.4 12.2 19.4 19.9 20.3 

P/E（倍） 43.1 59.2 29.2 24.3 19.9 

P/B（倍） 9.0 7.4 5.7 4.8 4.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 6 月 11 日收盘价 
 

买入（调高） 

股票信息 

行业 家用轻工 

前次评级 增  持 

6 月 11 日收盘价(元) 77.41 

总市值(百万元) 48,945.51 

总股本(百万股) 632.29 

其中自由流通股(%) 99.77 

30日日均成交量(百万股) 2.35 

 股价走势 

 作者 
 
分析师   鞠兴海 

执业证书编号：S0680518030002 

邮箱：juxinghai@gszq.com 

分析师   马远方 

执业证书编号：S0680520090002 

邮箱：mayuanfang@gszq.com  

 相关研究 
 

1、《顾家家居（603816.SH）：2020Q3 强势修复，持续

增长可期》2020-10-28 

2、《顾家家居（603816.SH）：2020 上半年业绩表现符

合预期，下半年增速有望明显修复》2020-08-19 

3、《顾家家居（603816.SH）：2019 年表现符合预期，

2020Q1 业绩逆势增长》2020-04-23   

 

0%

16%

32%

48%

64%

80%

96%

112%

128%

2020-06 2020-10 2021-02 2021-06

顾家家居 沪深300



 2021 年 06 月 15 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

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 6113 6360 10491 10326 15087  营业收入 11094 12666 16360 19666 23417 

现金 2958 2241 5410 4728 8326  营业成本 7226 8206 10634 12783 15221 

应收票据及应收账款 1012 1109 1631 1663 2259  营业税金及附加 79 67 129 144 162 

其他应收款 146 112 221 179 298  营业费用 2073 2494 3108 3648 4262 

预付账款 55 89 97 126 139  管理费用 292 297 360 452 539 

存货 1266 1871 2194 2693 3126  研发费用 198 207 262 315 375 

其他流动资产 676 938 938 938 938  财务费用 104 132 18 1 -41 

非流动资产 6147 6678 7162 7505 7924  资产减值损失 -8 -502 0 0 0 

长期投资 239 18 -194 -406 -619  其他收益 31 86 33 40 48 

固定资产 1854 2691 3287 3746 4252  公允价值变动收益 18 5 6 7 9 

无形资产 755 733 825 927 1041  投资净收益 140 192 129 142 151 

其他非流动资产 3299 3237 3244 3238 3249  资产处置收益 -2 0 -0 -1 -1 

资产总计 12260 13038 17653 17831 23011  营业利润 1292 1036 2016 2512 3106 

流动负债 4498 5405 8297 6917 10037  营业外收入 240 175 192 196 201 

短期借款 287 233 233 233 233  营业外支出 10 17 13 14 14 

应付票据及应付账款 1309 1543 2152 2290 2999  利润总额 1522 1195 2195 2694 3294 

其他流动负债 2902 3629 5911 4394 6804  所得税 302 328 483 626 762 

非流动负债 1462 529 541 525 520  净利润 1220 867 1712 2068 2532 

长期借款 1311 400 412 396 391  少数股东损益 59 21 43 60 80 

其他非流动负债 150 129 129 129 129  归属母公司净利润 1161 845 1669 2008 2452 

负债合计 5959 5934 8837 7443 10557  EBITDA 1745 1421 2370 2888 3503 

少数股东权益 394 364 407 466 547  EPS（元） 1.84 1.34 2.64 3.18 3.88 

股本 602 632 632 632 632        

资本公积 2205 3424 3424 3424 3424  主要财务比率      

留存收益 2904 3080 4132 5463 7141  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 5906 6740 8409 9922 11907  成长能力      

负债和股东权益 12260 13038 17653 17831 23011  营业收入(%) 20.9 14.2 29.2 20.2 19.1 

       营业利润(%) 11.5 -19.8 94.6 24.6 23.7 

       归属于母公司净利润(%) 17.4 -27.2 97.4 20.3 22.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 34.9 35.2 35.0 35.0 35.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 10.5 6.7 10.2 10.2 10.5 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 19.4 12.2 19.4 19.9 20.3 

经营活动现金流 2124 2180 3785 321 4637  ROIC(%) 15.7 11.3 17.9 18.4 18.9 

净利润 1220 867 1712 2068 2532  偿债能力      

折旧摊销 207 253 262 319 378  资产负债率(%) 48.6 45.5 50.1 41.7 45.9 

财务费用 104 132 18 1 -41  净负债比率(%) -16.1 -20.7 -52.5 -37.9 -60.3 

投资损失 -140 -192 -129 -142 -151  流动比率 1.4 1.2 1.3 1.5 1.5 

营运资金变动 588 625 1927 -1919 1928  速动比率 1.0 0.8 1.0 1.1 1.2 

其他经营现金流 144 496 -5 -6 -8  营运能力      

投资活动现金流 305 -1444 -613 -514 -638  总资产周转率 1.0 1.0 1.1 1.1 1.1 

资本支出 761 1078 696 555 631  应收账款周转率 11.4 11.9 11.9 11.9 11.9 

长期投资 494 84 212 212 213  应付账款周转率 6.2 5.8 5.8 5.8 5.8 

其他投资现金流 1559 -282 295 253 206  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1046 -1364 -4 -489 -401  每股收益(最新摊薄) 1.84 1.34 2.64 3.18 3.88 

短期借款 167 -54 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 3.36 3.45 5.99 0.51 7.33 

长期借款 -534 -911 11 -15 -5  每股净资产(最新摊薄) 8.83 10.66 13.30 15.69 18.83 

普通股增加 172 31 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -118 1220 0 0 0  P/E 43.1 59.2 29.2 24.3 19.9 

其他筹资现金流 -732 -1649 -15 -474 -396  P/B 9.0 7.4 5.7 4.8 4.0 

现金净增加额 1383 -720 3169 -682 3599  EV/EBITDA 28.1 33.9 19.0 15.9 12.1 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 6 月 11 日收盘价  
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管理下沉&渠道改革，中长期发展逻辑顺畅 

职业经理人管理体系，管理下沉。公司大股东充分放权，先后从外界引入李东来、刘春

新、李云海、廖强、欧亚非等具有丰富的家电、零售和家具等从业经历的职业经理人团

队，管理水平高；其中，公司总裁李东来，历任广东美的电器股份有限公司副总裁、ATM

集团首席执行官（截至 2021 年 3 月 27 日，李东来持有公司股份的 2.11%）。其次，公

司“青苗计划”每年招聘管培生，总部统一培训，作为总部管理储备和经销商店长储备。

目前公司率先建设区域零售中心和门店信息化分销系统，管理下沉、营销前置，高效支

持经销商、市场反馈更及时。 

图表 1：顾家家居职业经理人体系  图表 2：顾家区域零售中心 

 

 

 
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 

 

多品类、多品牌共振。从品类来看，2020 年公司沙发、床类、定制分别占营收 52%、

19%、1%。从品牌来看，围绕不同产品矩阵&消费群体需求，公司共推出包括“顾家工

艺”、“睡眠中心”、“顾家床垫”、“顾家布艺”、“顾家功能”、“全屋定制”和“顾家天禧”

在内的七大品牌系列。此外，公司还拥有新中式风格家具自有品牌“东方荟”，功能沙发

合作品牌“LAZBOY”，以及近年来收购的意大利“Natuzzi”、德国“ROLFBENZ”、美式

家居品牌“宽邸”和出口床垫品牌“玺堡”。 

图表 3：天禧  图表 4：惠尚 

 

 

 
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 5：2020 年顾家家居收入拆分-按品类 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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产业链一体化，产品性价比提升。公司通过持有圣诺盟公司 40%的股份和金世缘 6.53%

的股份保证原材料供应；产能全球布局，国内拥有 6 个生产基地，海外布局越南、墨西

哥、马来西亚等地，就近服务市场；2020 年 11 月已正式上线 SAP 系统，前后端效率提

升可期。顾家/敏华沙发 2015-2020 年单价 CAGR-1.3%/+0.6%，基于规模优势释放并让

利终端和渠道，对中小品牌降维打击。 

图表 6：顾家家居沙发量价拆分 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

渠道效率改革，品类融合能力增强。公司持续推进区域零售运营中心&门店信息化系统

改革转型零售。目前全国共设 16 个区域零售中心（配置一般为总经理-大区负责人-督导，

20+人），零售指挥前置，高效支持经销商，享有较大的自主权和运营权；此外，预计公

司 2021 年可实现信息化系统全面使用。我们预计公司通过调整组织架构，推动软体、

定制等品类融合，线下门店坪效提升，品类融合能力逐步增强。 

图表 7：单店收入 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

营销模式成熟，发力新零售促品牌升级。1）传统渠道推广模式成熟：公司展会、广告、
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代言、线下体验等传统渠道推广模式成熟，并连续两年冠名天猫双十一晚会，推出“超

级品牌日”、“全民顾家日”等提高品牌知名度。2）创意营销推动品牌年轻化：a）话题

故事：2020 年 4 月携手人民网发起“爱不延期”—疫情期间的“爱情故事”征集活动，

话题阅读量超 2.2 亿次；b）明星引流：2020 年 4 月邀请明星夫妻傅首尔、老刘以及程

璐、思文等开启“直播 Battle”，以幽默、接地气的方式，将顾家家居产品优势多角度呈

现；c）跨界 IP：2020 年 11 月联合上美厂，借势大闹天宫经典 IP，复刻真假美猴王剧

情，上演“真假爸爸”好戏，传递出顾家对待亲子关系的深思，进而凸显“注重家庭陪

伴”的品牌价值观念；d）创意活动：2020 年 9 月 9 日天猫聚划算筹划成都千米长享字

横幅“享多了”活动、西湖音乐节“享多了吧”快闪空间、千岛湖“顾的”音乐狂欢直

播夜，乃至杭州地铁森林、全国 17 座城市的炫酷灯光秀等。 

图表 8：顾家家居新零售营销  图表 9：顾家持续广告投入 

 

 

 

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 

品类融合效果显现，国内成长进入快车道。2011-2019 年顾家家居收入年均增速 23.0%

（2020 年疫情下收入增速为 14.2%）。目前来看，顾家家居区域零售中心和门店信息化

改革初显成效，规模扩张渐入佳境；伴随传统优势品类休闲沙发的价格带拓宽以及高潜

力品类功能沙发、床垫、定制快速放量，预计公司国内成长进入快车道。 

短期盈利承压，轻装上阵看好盈利弹性。2011-2019 年顾家母净利润年复合增长率为

15.2%，2020 年顾家归母净利润 8.5 亿元，同比下降 27.2%。主要系，1）商誉减值：

并购企业运营能力不如顾家主体，疫情、反倾销等情况下计提商誉减值 4.8 亿元；2）海

运：海外需求旺盛，疫情下效率较低，海运成本上升；3）汇率：人民币升值带来汇兑损

失 0.98 亿元。若剔除商誉减值，2020 年利润增速 14.5%，多重干扰因素下顾家利润仍

保持稳健成长，期待轻装上阵后利润弹性。 

内外销高景气，盈利修复空间大。内销方面，线下加速渠道扩张，线上积极开展直播、

短视频等引流，销售收入高增；外销方面，海外地产景气叠加中国供应链优势，订单延

续高增且有望贯穿全年，越南、墨西哥产能逐步落地，预计 Q2 低基数下增速更乐观。3

月顾家内外销再次提价超 5%，预计 Q2 内销利润率预期环比提升、外销持平；值得期待

的是，未来原材料价格下行、海运缓解、汇率稳定后内外销利润将迎来盈利放大期（外

销弹性更大）。 

格局优化趋势明确，中长期发展逻辑顺畅。2020 年疫情加速洗牌，龙头线下渠道高速扩

张，更具震撼力的是同店表现持续超预期；其背后实质是龙头供应链优化、渠道深度整

合（向渠道要价格、效率），聚集流量能力多元化，竞争壁垒不断加强。公司大家居战略

清晰，功能沙发、床垫、定制家居等高潜力品类加速发展，多品类融合效应增强；同时

收购 Natuzzi 等品牌布局高端市场，推出惠尚&天禧系列下沉低端市场，预期有望实现“多

品牌、全品类、全渠道”布局，保障中长期持续扩张。 

员工持股计划绑定核心管理层，保障中长期稳健发展。公司发布《2021 年员工持股计划

（草案）》，计划筹集资金不超 5 亿元，拟向公司董事、高管及核心骨干员工等不超过 25

人授予，锁定期 12 个月，股份来源于公司回购专用账户回购的股票；其中总裁李东来

出资额上线为 2.75 亿元，预计占本次员工持股计划比例为 55%。我们认为公司重视职

业经理人团队搭建，员工持股计划绑定核心管理团队利益，团队积极性及执行力进一步
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增强，有利于保障公司中长期稳健发展。 

 

图表 10：敏华顾家营业收入（按财年对比）  图表 11：敏华顾家净利润及增速对比（按财年对比） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所（备注：敏华汇率以当期汇率 2020
年为 1：0.89，2019 年为 1：0.88，2018 年为 0.86，2017 年为 1：0.80，
2016 年为 1：0.89，2015 年为 1：0.83，2014 年为 1：0.79，2013 年
为 1：0.79）） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所（备注：敏华汇率以当期汇率 2020
年为 1：0.89，2019 年为 1：0.88，2018 年为 0.86，2017 年为 1：0.80，
2016 年为 1：0.89，2015 年为 1：0.83，2014 年为 1：0.79，2013 年为
1：0.79）） 

 

投资建议 

顾家家居员工持股计划有利于保障公司中长期稳健发展，内外销高景气，盈利修复空间

大，格局优化趋势明确，中长期发展逻辑顺畅。我们预计 2021-23 年公司实现营业收入

163.6/196.7/234.2 亿元，同比+29.2% /20.2% /19.1%，归母净利润 16.7/20.1/24.5 亿

元，同比+97.4%/+20.3%/+22.1%，对应 PE 分别为 29.2X、24.3X、19.9X，调高为“买

入”评级。 

 

风险提示 

疫情持续蔓延：疫情延续影响生产和销售。 

内需修复不及预期：需求下滑带动销量下滑，影响公司业绩。 

新建项目不及预期：新投产项目进度不及预期影响收入。 
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