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欧派持续领跑的能力价值几何？ 
■家具行业集中度提升之势渐显，龙头持续领跑能力不可小觑：根据国家统计局

数据，2018 年以来我国规模以上家具制造企业收入总额稳定在近 7000 亿元；我

国住宅商品房市场仍受到城镇化率走高、新生儿出生等因素推动，预计未来 5 年

居民住房需求将保持在 15 亿平方米以上。头部定制品牌凭借渠道优势、品类扩

张、产品升级、设计创新等不断抢占市场，基于行业对线下渠道的高依赖度，疫

情催化集中度提升，2020 年行业 CR5 达到 5.2%，较三年前提升 2.5pct。其中欧派

家居领跑行业，2020 年收入 147.4 亿元，市占率达 2.1%，位列行业之首。 

■欧派率先布局品类扩张，领先布局整装大家居：欧派以厨卫为起点，自 2003

年起新增卫浴、衣柜、木门、墙饰、沙发及床垫等业务。相较于其他家具企业自

2010 年前后开始进行品类扩张，欧派抢先卡位，积极拓店，并利用橱柜在装修链

条前端的优势向其余品类引流，2013-2020年，欧派非橱柜业务收入CAGR为 38%，

橱柜业务收入 CAGR 仅为 13%。随着整装大家居战略的进一步落地，公司经营产

品品类将愈发丰富，触及前端流量入口，有望带动公司规模进一步增长。 

■掀起“无醛”板材风潮，“净醛”产品强力出击：消费者对家具环保性能要求

普遍较高， 2020 年 8 月公司率先推出“0 元免费升级无醛添加爱芯板”活动，

一改无醛板较 E0 级板材贵 200-400 元/平方米的现象，抢占先机。同时相较于友

商后续陆续推出的无醛套餐，欧派推出的“19800 元/22 平方米全屋升级套餐”

仍具有一定的性价比优势。2020Q3 公司衣柜收入实现 YoY+29%的快速增长。2021

年公司已经推出全新“净醛”产品，彰显研发实力，领跑行业，抢占份额。 

■渠道优势显著，探索仍未停歇：欧派经历多年积累铸就了渠道方面的显著领先

优势，早年间公司抓住地产“黄金”及“白银”时期快速铺设终端门店，截至 2020

年末，公司终端门店数量达到 7154 家，领先第二位多达 2745 家。尤为特别的是，

欧派于 2013 年底引入红星美凯龙控股子公司作为战略投资者，帮助欧派建立了

卖场优先选位的显著优势。此外，在渠道下沉的过程中，公司开创性地提出“城

市合伙人计划”，以更轻资产的模式加快后疫情时代抢占市场的步伐。 

■投资建议：公司全品类联动扩大客单值，多渠道布局丰富流量入口，市占率保

持提升。预计公司 2021 年~2023 年的 EPS 分别为 4.33/5.21/6.08 元，给予公司

2021 年 40 倍 PE，对应目标价为 173.2 元，维持买入-A 的投资评级。  

■风险提示：市场竞争加剧，原材料成本上升，房地产市场政策收紧 
  

(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

主营收入 13,533.4 14,739.7 18,351.5 21,935.7 25,549.6 

净利润  1,839.4 2,062.6 2,608.3 3,137.5 3,663.8 

每股收益(元) 3.04 3.41 4.33 5.21 6.08 

每股净资产(元) 15.82 19.74 23.03 27.20 32.06 

 

盈利和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

市盈率(倍) 49.6 44.2 34.9 29.0 24.8 

市净率(倍) 9.5 7.7 6.6 5.6 4.7 

净利润率 13.6% 14.0% 14.2% 14.3% 14.3% 

净资产收益率 19.2% 17.3% 18.8% 19.2% 19.0% 

股息收益率 0.5% 0.8% 0.6% 0.7% 0.8% 

ROIC 37.1% 26.5% 42.9% 58.2% 61.5%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测      
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投资要点  

定制家具行业空间广阔，行业集中度提升趋势逐步得到印证，欧派作为行业龙头，在规模领

先的基础上仍然能够领先行业增长，其投资价值被低估： 

 赛道空间广阔，头部集中趋势显现。根据国家统计局数据，2018 年以来我国规模以上

家具制造企业收入总额稳定在近 7000 亿元，存量房及新房均拉动家具需求释放，头部

品牌凭借渠道、品类、产品等优势不断抢占市场，2020 年行业 CR5 达到 5.2%，较三

年前提升 2.5pct。 

 回溯公司发展历史，欧派持续领跑行业。2020 年公司收入 147 亿元，市占率超 2%，居

行业首位。品类扩张方面，欧派早在 2003 年起便逐步新增卫浴、衣柜、木门、墙饰、

沙发及床垫等业务，领先友商 5 年以上；渠道方面，公司率先发力扩张，建立了成熟且

完善的经销商管理考核及帮扶制度，截至 2020 年终端门店共计 7154 家，领先第二位

多达 2745 家；产品方面，2020 年 8 月抓住无醛风潮，利用免费升级活动抢占先机，在

有效营销的支持下，2020Q3 衣柜收入 YoY 达到 29%。 

 欧派的领先源自于前瞻性的布局，有望延续。公司以橱柜发家，充分利用橱柜在装修链

条前端的优势向其他品类引流；率先进军整装市场，触达更为前端的流量入口；早年间

引入美凯龙作为战略投资者，获得卖场卡位优势；开创合伙人制度，加快下沉抢市场的

步伐；升级无醛及净醛板材，持续迭代保持领先优势。 

 欧派是消费领域不可多得的规模大&增速快的龙头企业，可享有合理的估值溢价。参照

调味品领域的海天味业，规模领先且增速领先，获得了一定的估值溢价，其 PE 约为行

业平均水平的 2 倍。欧派渠道扩张、品类布局、产品创新均显著领先于行业，在规模领

先的基础上，仍能够释放接近 20%的业绩增速，基于定制家具行业接近 20X 的平均估

值，可给予欧派家具 40X的 PE 值。 

 

有别于市场的观点 

市场普遍认为家具需求与新房交易捆绑紧密，对二手房交易带来的家具更新需求的认知不足。

近年来，存量房市场的重要性逐步提升，带动家具更新需求提升。尤其是一线城市存量房交

易套数甚至出现反超，2021Q1 北京、上海、深圳的二手房销售套数与商品房销售套数之比

分别达到 1.5、1.6、1.0（2019Q1 分别为 1.5、1.1、0.8）。参照美国的情况，2021 年 1-4

月美国成房销售（折年数）585 万套，同期美国新房销售数量（折年数）仅为 86 万套。 

 

市场普遍认为转变往往是公司在落后阶段不得已而为之，但是欧派作为行业龙头，能够身处

领先保持“清醒”、主动谋变，并且在变革过程中维持领先。回溯来看，早年间公司已经成

为我国的龙头橱柜企业，仍领先行业内友商超 5 年时间推动品类扩张，抢先布局衣柜/木门，

成为全屋定制的领军者。此后，公司已经成长为定制家具领域的领军者，仍在 2018 年带头

进军整装业务，并通过销售配套产品及辅材有效提升客单价，目前整装业务已经进入加速发

展期。此外，欧派于 2020 年创新性地推出“合伙人模式”，有效加快下沉渠道的抢占；同年

8 月抢先推出无醛板材优惠升级活动，引领行业无醛趋势。 

 

经过多年深耕，欧派渠道优势显著，目前的市场观点来看，大家普遍认可欧派完善的经销商

体系及门店布局；但除此以外，欧派早在 2013 年就引入美凯龙作为战略投资者，使得家居

卖场利益与欧派的收益深度绑定，保障欧派能够享有优质门店位臵的优先选择权，进一步巩

固了欧派的渠道优势。尤其是，2021 年美凯龙推出“轻资产”战略规划，旗下相关的战略

投资逐渐进入成熟收获期，将减少在行业内的相关投资，欧派在原有卖场中已经占据了较为

优质的门店位臵，其优势有望持续。同时，在美凯龙新布局的卖场中，公司具有较强的行业

地位及品牌力，仍是优质店铺位臵（如电梯附近）的强有力竞争者。 
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1. 欧派家居：根扎越深，枝叶越蔓的家具龙头 

 

成立于 1994 年，欧派家居以橱柜为起点，逐步向衣柜、卫浴、木门、软装等品类扩张，现

已成为国内综合型的现代整体家居一体化服务供应商。2020 年，公司实现收入 147.4 亿元，

YoY+9%，归母净利润 20.6 亿元，YoY+12%。根据国家统计局公布的家具制造业收入数据，

我们推算 2020 年欧派在我国家具制造行业市占率达到 2.1%，同比提升 0.3pct。 

 

图 1：欧派家居营业收入  图 2：欧派家居归母净利润 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

图 3：欧派家居品类扩张历程图  图 4：欧派家居品牌矩阵 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

橱柜业务基盘稳定，衣柜业务快速增长。2020 年公司橱柜收入 60.6 亿元，占总收入的 41%，

仍位居公司第一大业务，CAGR5 达到 10%。衣柜与橱柜业务差距不断缩小，成为公司规模

增长的主要带动力，2020 年收入 57.7 亿元，占比 39%，CAGR5 达到 34%。此外，卫浴/

木门也持续贡献增量，2020 年分别收入 7.4/7.7 亿元，CAGR5 分别高达 38%/45%。 

 

图 5：欧派家居分业务收入  图 6：欧派家居分业务收入增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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经销模式为主，工程业务快速放量。公司主要通过经销模式推广业务，2020 年经销收入 111.8

亿元，占比达到 77%。此外，公司辅以直营及工程业务。在精装趋势的带动下，公司工程业

务收入占比逐年提高，2020 年收入 26.8 亿元，占比由 2016 年 8%提升至 2020 年的 18%。 

 

图 7：欧派家居分渠道收入  图 8：欧派家居分渠道收入增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

公司股权结构集中，姚氏兄弟控股。截至 2021 年一季度，公司实际控制人、董事长姚良松

先生及其兄弟姚良柏先生合计持有公司股份的 75.5%，股权结构高度集中，利于公司的高效

率决策及执行。此外，众多机构跻身公司前十大股东，可见欧派家居作为具有良好成长性的

龙头企业显著受到市场青睐。 

 

图 9：欧派家居股权结构 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

注：更新至 2021 年一季报披露情况 

 

2. 行业规模可观，龙头成长空间依旧广阔 

 

2.1. 房市影响渐弱但存，精装渗透率持续提升 

 

房地产市场的发展直接影响家具消费的需求。房地产项目一般经历施工-竣工及验收-装修等

阶段，一般在住宅毛坯竣工验收后的 0.5-1 年内，消费者会进行装修及家具购臵。房地产“黄

金十年”（1998-2007）、房地产“白银十年”（2008-2017）期间，住宅竣工带动家具装修需

求快速增长。根据国家统计局数据，2017 年我国住宅竣工面积达到 7.2 亿平方米，1999-2017

年符合增速达到 9%。虽然 2017 年以来地产景气持续走弱，但新房销售面积仍保持增长，
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2020 年我国住宅商品房销售面积 15.4 亿平方米，同比增长 3.2%。 

 

图 10：当月住宅竣工面积增速及家具零售同比增速  图 11：房地产开发（住宅）投资额完成额 

 

 

 
资料来源：国家统计局，安信证券研究中心 

注：2021 年数据截至 4月份 

 资料来源：国家统计局，安信证券研究中心 

注：2021 年数据截至 4月份 

 

图 12：定制家具企业门店总数  图 13：定制家具企业收入同比增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

精装占比提升趋势确定性较高，有望成为新房装修需求的主要贡献力量。出于避免二次装修

造成的结构破坏、浪费及扰民等现象，国家自 2016 年起推出多项精装房政策，各省市相关

细则不断跟进。对于房企而言，相较于精装修各部品的供应商，房企能够享受较低的采购价

格&较长的账期。因此在政策推动&经济效应的推动下，房地产企业大力推动精装模式。2020

年我国精装房开盘套数达到 325.5 万套，CAGR5 达到 32%。根据奥维云网统计的我国精装

开盘套数及国家统计局统计的住宅竣工情况，我们测算出 2020 年精装房渗透率已经超过

20%，根据住建部及各地住建局《关于加快推进全装修住宅建设的意见》等文件，就各地政

策来看，中长期渗透率目标超 80%。精装开盘项目的高增长提前锁定上游家具产品需求逐渐

放量。 
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表 1：我国精装房相关政策 

年份  文件名  内容  

1999 
《关于推进住宅产业现代化 

提高住宅质量的若干意见》 

首次明确指出推广装修一次到位或菜单式装修模式，避免二次装修造

成的破坏结构、浪费和扰民等现象。 

2002 
《商品住宅装修一次 

到位实施导则》 

鼓励全国范围内取消毛坯房，推行装修房，明确全装修内容，规范装

修管理、设计、实施等细则。 

2008 
《关于进一步加强住宅 

装饰装修管理的通知》 
鼓励各地完善扶持政策，推广全装修房。 

2011 
《关于印发建筑业发展 

“十二五”规划的通知》 
鼓励和推动新建保障性住房和商品住宅菜单式全装修交房。 

2013 
《关于转发发展改革委住房城乡 

建设部绿色建筑行动方案的通知》 

积极推行住宅全装修，鼓励新建住宅一次装修到位或菜单式装修，促

进个性化装修和产业化装修相统一。 

2016 
《关于大力发展装配式 

建筑的指导意见》 

推进建筑全装修，实行装配式建筑装饰装修与主体结构、机电设备协

同施工。 

2017 
《关于印发建筑业发展 

“十三五”规划的通知》 

制定新建建筑全装修交付的鼓励政策，提高新建住宅全装修成品交付

比例，提出到 2020 年，新开工全装修成品住宅面积达到 30%。 

2019 
《住宅项目规范 

（意见征求稿）》 

明确城镇新建住宅建筑应全装修交付，对设施配置作出明确规定，明

确要求卫生间防水耐用须达到 20 年。 

资料来源：住建部相关文件，安信证券研究中心 

 

图 14：精装房套数及增速  图 15：精装房渗透率 

 

 

 
资料来源：奥维云网，安信证券研究中心  资料来源：国家统计局，奥维云网，统计年鉴，安信证券研究中心 

 

建材&厨卫部品已成精装修标配产品，衣柜渗透率相对较低。根据奥维云网统计情况，厨卫

空间的木制家具已经成为精装修的标配产品，精装修渗透率的提升将带动这部分产品零售市

场增长速度的大幅放缓。在定制家具中，衣柜的精装修配套率仍相对较低，因此衣柜零售市

场受到的冲击相对较弱。 

 

精装修各部品采购额级别有望达到千亿级别。我们草根调研精装房的采购成本在宣称装修标

准的 40%-60%左右，按照平均 100 平米一套计算，户均装修成本预计在 6-24 万元左右，根

据 2020 年精装房开盘量预计，各类部品采购规模达到 2000 亿以上。从细分部品看，预计

瓷砖、木地板的户均采购额分别约为 3000-5000 元、8000-13000 元，户内门约 3000-5000

元，橱柜约 4000-8000 元，厨电约 1000-2000，陶瓷卫浴产品约 500-1000 元。 
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图 16：精装修配套体系  图 17：细分部品市场空间预计 

 

  

 
资料来源：奥维云网，安信证券研究中心  资料来源：奥维云网，安信证券研究中心 

 

2.2. 存量房装修需求释放 

 

存量房装修需求有望加速提升。经历前期快速发展阶段，相关部门逐步推进科学编制住宅用

地供应计划，目前我国房地产市场已经进入存量房时代，据《经济参考报》，2018 年底我国

住宅套户比已经高达 1.13。 

 

一方面是二手房交易越发“火热”。参考目前一线城市二手房交易情况，我们跟踪 Choice 数

据发现，2021Q1 北京、上海、深圳的二手房销售套数与商品房销售套数之比分别达到 1.5、

1.6、1.0（2019Q1 分别为 1.5、1.1、0.8）。存量房市场的快速发展减弱了房地产行业阶段

性调整对家具需求的影响，家具需求消费属性有望加强。 

 

另一方面，“换物不换屋”带来的家具更新需求。随着室内装修&设备的老化以及审美偏好的

变化，根据产业信息网统计信息，接近 80%的消费者选择在初次装修后约 5-15 年进行二次

装修。二次装修过程中，住户往往对已经老旧的家具产品进行替换，带动相关产品需求有所

增长。 

 

图 18：一线城市二手房与商品房交易比例  图 19：重新装修的普遍期望年数 

 

  

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：产业信息网，安信证券研究中心 

 

2.3. 市场规模空间广阔 

 

从需求端来看，城镇化率走高、房屋更新、拆迁、新生儿出生、改善需求均是带动住宅销售

增长的影响因素。我们推算未来 5 年，居民住房需求仍将保持 15 亿平方米以上，对家居装

修行业具有中长期带动作用。1）城镇化：城镇化人口持续新增，人均建筑面积增长。至 2020
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年末，我国城镇化率大约为 60%，日本、美国等发达国家的城镇化水平超过 70%，我国城

镇化率仍然有可提升的空间。《国家人口发展规划（2016~2030 年）》表示，2030 年我国城

镇化比例将超过 70%，城镇人口可达 10.15 亿人，新增约 1.85 亿；2）按照 5-15 年更新需

求；3）拆迁；4）新生儿：年出生人口情况及人均住宅建筑面积需求；5）改善：有一定比

例的城镇人口对住宅环境的改善具有需求，假设这部分需求的人均住宅面积需求大于平均数。 

 

供给端来看，新房+存量房均成为住宅需求的重要来源。其中，存量房供给占比约为 15%。

根据 5-15 年更换周期保守推算，目前我国二手房需求占比在 15%左右，而随着 2003 年以

来我国新建房逐步进入翻新周期，将拉动家具家居翻新需求快速增长期，拉动家具消费需求

稳健增长。 

 

图 20：住宅需求面积测算（单位：亿平方米） 

 

资料来源：国家统计局，奥维云网，统计年鉴，安信证券研究中心 

 

2.4. 家具市场格局：行业集中度亟待提升 

 

家具制造业仍然呈现出“大行业&小企业”的行业现状。家具用品属于低频消费的生活必需

品，行业规模可观，具有收入达到“万亿”级别的可能性。根据国家统计局数据，2020 年

规模以上家具制造企业收入达到 6875 亿元，并且自 2018 年以来收入总额稳定在近 7000 亿

元。但是由于打制家具曾经盛极一时并且家具的运输费用相对较贵，我国家具行业企业数量

众多&规模较小。截至 2020 年底，我国家具制造企业数量为 6544 家，甚至鲜有龙头企业的

收入规模超过百亿级别。 

 

图 21：我国规模以上家具制造企业营业收入  图 22：我国家具制造企业数量 

 

 

 

资料来源：国家统计局，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

0

5

10

15

20
住房总需求测算 二手房需求测算 新房销售实际值 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000
家具制造业营业收入（亿元） 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000
家具制造业企业单位数 



 

12 

公司深度分析/欧派家居 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 

亟待解决的是集中度提升的问题。目前家具行业市场集中度仍维持在极低水平，根据国家统

计局数据推算，2020 年行业 CR5 仅为 5.2%。在地产红利、人口红利减弱的背景下，行业

整体增速放缓&竞争加剧：1）2017 年以来亏损家具企业占比逐年走高，2020 年达到 32%；

2）在低集中度的情况下，行业缺少相对统一透明的标准，计价方式多样，消费者消费过程

中容易产生未能全面了解情况而被“坑”“骗”的感觉。 

 

集中度提升趋势已初显。头部品牌凭借渠道优势、品类扩张、产品升级、设计创新等实现市

占率的持续提升，在行业增长趋缓的情况下，体现出了更强的逆市增长势头，近年来市占率

不断提升。尤其是，基于家具行业对线下渠道的高度依赖，2020 年疫情对中小型企业造成

了较大的打击，中小型家具企业资金周转出现问题，头部品牌凭借线上直播等布局快速引流

积累订单。2020 年 CR5 较 2017 年提升 2.5pct 达到 5.2%，其中欧派家居市占率由 2017 年

的 1.1%提升至 2020 年的 2.1%。 

 

图 23：我国部分上市家具制造企业收入（亿元）  图 24：我国家具制造企业亏损企业占比 

 

 

 

资料来源：国家统计局，公司公告，安信证券研究中心 

注：统计口径包括欧派家居、索菲亚、尚品宅配、志邦家居、金牌厨柜、

好莱客、皮阿诺、我乐家居 

 资料来源：国家统计局，安信证券研究中心 

 

图 25：2020 年家具制造企业 CR5  图 26：家具制造企业市占率 

 

 

 

资料来源：国家统计局，公司公告，安信证券研究中心  资料来源：国家统计局，公司公告，安信证券研究中心 

 

3. 持续领跑的能力不可小觑 

 

在定制家具领域中，欧派行业龙头地位已经得到广泛认可。进一步回溯公司发展历程，欧派

在历年历次转折中都彰显了公司持续领跑的强大实力，其背后是对产品、营销、渠道等的前

瞻性布局。 
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3.1. 率先铺开布局，“整装”待发 

 

以橱柜为起点，欧派率先进行品类的横向扩张，奠定“全屋定制”基础。公司以橱柜为基础，

自 2003 年以来，依次新增卫浴、衣柜、木门、墙饰、沙发床垫等业务；在此之前，国内定

制家具处于起步阶段，反观行业内其他头部企业，布局仍以橱柜及衣柜单品为主，大多数自

2010 年前后开始拓展产品品类。 

 

图 27：欧派家居品类布局历程图 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

新增业务的快速发展带动公司整体收入保持快速成长。公司非橱柜业务收入同比增速自 2013

年起持续高于橱柜业务，2013-2020 年，橱柜收入 CAGR 达到 13%，非橱柜业务收入 CAGR

为 38%。体量上来看，截至 2020 年，公司橱柜收入 60.6 亿元，占公司总收入的 41%；其

中，衣柜收入与之差距进一步缩小，达到 57.7 亿元，占比 39%。 

 

图 28：欧派家居分品类收入（亿元）  图 29：欧派家居不同业务收入同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

细分来看，新品类布局对公司规模增长的带动主要体现在两个方面： 

 

1）新品类布局带动公司门店持续新增，助力规模扩张。在橱柜业务的基础上，公司陆续新

增欧派卫浴、欧派衣柜、欧铂尼木门等业务，大力推进独立店和融合店的布局进度。截至 2020

年末，欧派橱柜（含橱衣综合）门店数 2407 家（较 2016 年底新增 319 家），欧派衣柜 2124
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家（较 2016 年底新增 730 家），欧铂尼木门 928 家（较 2016 年底新增 350 家），欧派卫浴

588 家（较 2016 年底新增 235 家）。终端渠道是线下零售的“血脉”，新增品类的开拓&扩

店有效带动了公司终端的触达能力，通过“毛细血管”一般地布局快速抢占了市场，带动公

司规模扩张。 

 

图 30：欧派家居终端门店拆分 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

2）新品类的加持带动公司单店收入提升。2020 年公司单店年收入达到 207 万元，YoY+8%。

拆分来看，客单值&订单数量两者的增长均是有效带动单店效益改善的重要原因。客单值方

面，不同品类的产品已经形成相互带货；布局全屋定制业务，公司开拓&整合旗下产品，将

单一业务逐步打通至全屋闭环，有效地抬升客单价天花板。订单数量方面，除去 2017 年高

基数的影响，根据公司公告，2019、2020 年新增品类单店订单数量的同比增速基本保持在

15%以上。 

 

表 2：欧派家居全屋整装套餐 

 全屋整装套餐 1 全屋整装套餐 2 

价格  

三种计费方式可选择：19800 元 /22 平方

米，11990元 /10平方米，1299元/平方米。

（面积为投影面积） 

498元 /平方米建筑面积（限建筑面积 100平法米以内的住宅，

不满 100 平方米的住宅则按照 100平方米计价；若超出则需

要升级或者将超出部分补齐）。 

产品内容  
入户柜、电视柜、餐边柜、衣柜、阳台柜

（不含榻榻米柜体） 

 

欧派橱柜（3.6 米地柜+3.6米台面+1.5 米吊柜+水槽龙头+烟

机+灶具）、欧派衣柜（时尚系列衣柜+酒柜+电视柜+鞋柜等

共 16 平方米）、欧铂尼木门（3 樘木门+配格兰门套+锁具+

合页+门吸）、欧派卫浴（浴室柜+水龙头+花洒+马桶） 

资料来源：公司官网，旗舰店，安信证券研究中心                 注：套餐数据截至 2021 年 4 月 
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图 31：欧派家居单店收入  图 32：欧派家居分产品单店销量同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

从装修链条来看，定制家具向软体家具、橱柜向其他定制家具引流更为顺利。家具属于低频

高价消费品，且以满足基本需求为主，家具市场透明度相对较低，消费者在选购时较易出现

“眼花缭乱”的体验感，倾向于信赖“已具有亲身体验”的品牌。公司装修链条中，橱柜定

制及安装相对早于其他定制及成品家具，因此相较于友商通过衣柜引流的模式，欧派借橱柜

向其他品类引流的效果相对较为出色。 

 

图 33：装修流程示意图 

 

资料来源：一兜糖 APP，安信证券研究中心 

 

  

0%

3%

6%

9%

12%

15%

18%

0

40

80

120

160

200

240

2016 2017 2018 2019 2020

单店收入（万元/家） YoY

-5%

5%

15%

25%

35%

2017 2018 2019 2020

橱柜 木门 衣柜 卫浴 



 

16 

公司深度分析/欧派家居 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

图 34：欧派家居橱柜及衣柜业务收入占比及增速  图 35：索菲亚橱柜及衣柜业务收入占比及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

在全屋定制的基础上，公司进军整装大家居，致力于为消费者提供一站式家居空间解决方案。

公司自 2018 年起开始推进整装大家居业务，顺应市场发展趋势，在新的市场环境下扩展客

流、抢占市场。 

 

近年来家具企业纷纷涉足整装业务，流量入口前臵，打造“拎包入住”级别的装修服务，带

动旗下相关家具产品的销售。面对繁琐的装修环节，越来越多的消费者倾向于采用整装模式

进行装修。家装公司作为前臵入口，对客流的分流作用较大。在全屋定制的经营基础上，众

多家具企业已经具备了多品类产品的供应能力，逐步向流量前端进军，涉足“整装大家居”。

尤其是，新房逐渐向精装房过渡，整装大家居布局符合行业存量房占比提升趋势的需求。 

 

目前来看，家具企业参与整装仍处于发展初期，主流的模式可分为三种： 

1）家具公司总部与头部家装公司展开合作，赋能各地销售终端。 

2）家具公司招募整装公司成为经销商，在当地提供装修全链条服务。 

3）经销商与当地小型装企展开合作，为消费者提供家装服务。 

 

表 3：整装模式对比 

模式  优势  劣势  代表企业  

家具公司总部与  

家装公司总部对接  

1）形成总部对下沉经销商的赋能； 

2）能够借助原有装企的现有渠道完成整装业务的快速布局； 

3）建立整装渠道的专供产品，与传统经销渠道形成区隔； 
4）经销商不太会产生排斥心理； 

5）在特定区域内的合作可建立排他性。 

1）基于排他性的合作，原有装企会寻求更多

的让利； 

2）难以和头部装企形成合作，只能和区域性
品牌、中小型家装公司达成合作； 

3）需要打造全新的产品线，研发支出增多。 

索菲亚、 

尚品宅配 

家具公司招募装企  

成为公司经销商  

 

1）有效利用家装企业在当地积累的社会关系、客户资源； 

2）家装企业是天然的前置流量入口，向家具品牌形成引流； 

3）采用专供产品，与传统经销渠道形成区隔； 
4）虽不具有强制的排他性，但能够加深与当地装企的合作

粘性，出货量有望增加； 

5）跳过传统经销商直接出货，增强终端价格的竞争力。 

1）容易引起原有当地经销商的排斥，原有经

销体系受到考研； 

2）家具品牌前期需要对装企的落地服务能力
进行培训，搭建信息化系统等； 

3）需要打造专供的产品线。 

欧派家居 

当地经销商与  
小型装企达成合作  

 

1）利用原有经销渠道快速布局； 

2）消费者选择多样化，零售业务线的产品也可供选择； 
3）总部服务资源变化不大，经销商自身便完成的引流模式

的拓宽； 

4）经销商不会形成排斥心理。 

1）经过层层加价，产品终端价格较高； 

2）合作稳定性较差，难以保证服务质量； 
3）较难和大型装企形成合作。 

欧派家居、索

菲亚、志邦家

居等大部分家
居企业现行模

式 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

目前欧派整装大家居主要通过直接选择与各地规模较大、口碑较好的优质家装企业进行合作。

借助与家装公司的合作，公司充分利用自身较高的品牌知名度、丰富的产品品类、成熟的信

息化系统，对家装企业进行品牌、产品、信息系统的赋能。从分工上来看，欧派主要负责产
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品的生产制造及营销支持等，家装公司负责提供设计、安装等落地服务。 

 

经销模式为主，渠道开拓蓄势推进。从具体的合作模式上来看，欧派整装大家居业务以招募

整装经销商的模式为主，辅以与装企总部合作、经销商与当地装企建立合作的模式。截至 2020

年底，欧派整装大家居共拥有 361 家代理商，开设终端门店 426 家。目前公司仍在积极招商

推进整装加盟，并且对申请人在家装领域的服务能力提出了具体、明确的要求。基于公司经

销商管理方面的领先优势，以自主招募经销商为主的模式有望成为欧派整装大家居“坚实而

牢固”的壁垒，尽管前期需要投入较多资源进项团队的建设，建成后公司将掌握较强的控制

权，服务质量有望得到保障。 

 

图 36：欧派整装大家居加盟基本条件 

 
资料来源：欧派官网，安信证券研究中心 

 

信息化发展与整装大家居战略相辅相成。定制家具为非标产品，整装大家居涉及到装流程中

的多项业务意味着整装大家居战略将对家具企业的供应链管理能力具有较高要求。围绕产品

工程数据流（从产品设计到投入生产）、生产信息流（从客户需求到生产指令）、生产工艺流

（从来料到成品出货）这三个端到端的过程，欧派以自主研发的信息化管理系统作为纽带，

高效打通、集成和融合。通过信息化系统的布局，公司能够有效实现：1）降低出错率，提

升用户体验；2）设计效率大幅提升；3）人效显著提升。在助力整装大家居持续改善的同时，

整装大家居的高客单价也为公司保证了信息系统高投入的快速转化、兑现。 

 

3.2. 抢占无醛先机，净醛出击 

 

一直以来，家具产品的甲醛释放量备受消费者关心，家具企业也纷纷致力于降低降低产品的

甲醛含量。随着消费者对环保家居产品需求的提高，近年来“无醛添加”也成为家居行业备

受关注的环保热词。2020 年根据南方日报《装修选全屋定制，你觉得靠谱吗？》问卷调查，

近七成消费者选择“健康环保”为定制家具时看重的因素，即甲醛含量等标准。消费者在选

购衣柜时尤为重视甲醛释放量，考虑到衣柜主要是安臵在卧室中，消费者夜间休息时会长时

间呼吸其释放出的有害气体，因此企业板材的优势会在衣柜选购中表现得更为“淋漓尽致”。 
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图 37：消费者在购买定制家具时最为注重的因素 

 

资料来源：南方产业智库，安信证券研究中心 

 

欧派旗下“爱芯板”持续升级，板材升级活动抢占市场。甲醛主要来源于板材所用的粘合剂，

板材便是甲醛的主要来源，行业龙头纷纷推出无醛板材产品，例如索菲亚旗下的“康纯板”、

好莱客旗下的“原态板”。2016 年欧派推出“无醛添加爱芯板”，甲醛释放量≤0.03mg/m³；

2021 年 4 月推出“净醛爱芯板”，甲醛释放量≤0.005mg/m³，其净醛值达 E1 级板材甲醛释

放限值的 89.4 倍。目前领先行业。 

 

表 4：定制家具企业板材对比  

公司  板材类型  板材种类  甲醛释放量  

欧派家居  
无醛添加爱芯板 

净醛抗菌爱芯板 

颗粒板/刨花板 

颗粒板/刨花板 

≤0.03mg/m³ 

≤0.005mg/m³ 

索菲亚  康纯板 颗粒板/刨花板 ≤0.03mg/m³ 

兔宝宝  OSB 顺芯板、无醛+阻燃、无醛+防虫蛀 细木工板、胶合板、刨花板 ≤0.031mg/m³ 

尚品宅配  康净板 纤维板 ≤0.03mg/m³ 

好莱客  
原态板 
原态 K板 

原态净醛竹板 

颗粒板/刨花板 
颗粒板/刨花板 

颗粒板/刨花板 

≤0.01mg/m³ 

志邦家居   颗粒板/刨花板 ≤0.5mg/m³ 

金牌橱柜  纯净版 颗粒板/刨花板 ≤0.03mg/m³ 

我乐家居  无醛添加乐芯板 颗粒板/刨花板 ≤0.03mg/m³ 

皮阿诺  欧松板 颗粒板/刨花板 ≤0.5mg/m³ 

资料来源：公司公告，公司官网，安信证券研究中心 

 

表 5：板材甲醛释放含量标准 

日本 JAS 星级标准  
GB/ T39600-2021 

（2021-10-01 实施、推荐）  
欧标 EN13986-2015 美国加州 CARB 认证  甲醛排放  

F☆☆☆☆  

ENF 

E1 
NAF 

≤0.025mg/m³ 

E0 ≤0.05mg/m³ 

E1 
≤0.06mg/m³ 

 

≤0.124mg/m³ 

 E2 

≤0.3mg/m³ 

F☆☆☆  ≤0.5mg/m³ 

F☆☆  ≤1.5mg/m³ 

F☆  ≤5.0mg/m³ 

资料来源：公司公告，公司官网，安信证券研究中心 
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无醛健康环保战略发布。2020 年 8 月 8 日，“愿天下无醛”峰会上，公司正式推出 “一降

到底”的钜惠政策，终端消费者每平方米最高只需加价 88 元，便可升级更高环保等级的无

醛添加爱芯板，且不限套餐、不限花色。同时在 8 月 8 日至 8 月 16 日期间送出福利，宣布

“0 元免费升级无醛添加爱芯板”活动，即“全屋 19800 元/22 平方米免费升级无醛添加爱

芯板”。 

 

公司抢占先机，订单实现“飙升”。相较于同年 9 月 12 日至 10 月 8 日索菲亚推出的“全屋

19999 元/22 平方米免费升级无醛添加康纯板”，同年 8 月 15 日好莱客推出的“全屋 19888

元/22 平方米原态板+99 元/平方米升级原态净醛板”，8 月 23 日尚品宅配也正式加入“0 元

升级康净板”的行列。欧派已经抢占先机，根据欧派营销部门披露的相关数据，8 月 8 日直

播当天，仅欧派衣柜便斩获 36000 多单；返场一周（8 月 8 日至 8 月 16 日）之后，欧派衣

柜斩获订单数达到 65000 多单，这个订单量超过了不少定制家居品牌两个月的订单总量。 

 

同时公司无醛升级套餐性价比仍有相对优势，后来者“难以居上”。对比全屋升级套餐，欧

派优惠价为 19800 元/22 平方米，索菲亚及好莱客分别为 19999 元/22 平方米及 19888 元/22

平方米。在价格略低的基础上，欧派的无醛板材甲醛释放量却能与友商抗衡，“无醛爱芯板”

与“无醛康纯板”的甲醛释放量均不超过 0.03mg/m³，达到美国环境保护署颁发的 EPA(NAF)

无醛豁免认可的级别。因此，在公司性价比保持优势的基础上，后来者一同发力加速了无醛

板的普及，但是并没有“颠覆”欧派的领先优势。 

 

对于家具行业而言，欧派作为龙头企业正式推动了“无醛添加”的热潮。根据欧派官方公众

号，参照过往行情，无醛板均价相较于 E0 级板材约高出 200-400 元/平方米，此次欧派无醛

爱芯板产品的售价一降到底，彻底打破行业内无醛板材的高价路线，推动无醛产品平价化，

推广无醛板材的普及度。尤其是目前定制家具领域仍存在众多未使用环保板材的中小型品牌，

无醛板的优惠活动有望进一步吸引新增客户。中小品牌的优势主要在于产品相对低廉的价格，

但考虑到无醛产品成本的成本相对较高，往往产品甲醛释放量较浓；此次无醛板材的钜惠活

动将进一步凸显产品的性价比，进一步催化后疫情时代欧派是产率的提升。 

 

图 38：定制家具龙头企业无醛优惠套餐 

 

资料来源：公司官网，泛家居圈，安信证券研究中心 

 

借助低价无醛套餐，欧派衣柜实现超越。公司把握市场需求，抢占先机，2020Q3 欧派衣柜



 

20 

公司深度分析/欧派家居 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

实现收入 19.4 亿元，YoY+29%；与索菲亚旗下衣柜及家具家品收入总和的差距显著缩小。 

 

图 39：欧派家居橱柜及衣柜业务收入占比及增速  图 40：索菲亚橱柜及衣柜业务收入占比及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

3.3. 渠道优势显著，推出“合伙人”制度 

 

渠道方面，欧派以经销模式为主，直营、工程、出口业务为辅。定制家具企业多采用经销模

式快速下沉、抢占市场，发挥经销商在当地的社会关系优势，2020 年欧派经销收入 111.8 亿

元，YoY+6.0%。此外，直营店收入 4.0 亿元，YoY+14.7%；工程渠道快速增长，2020 年收

入 26.7 亿元，YoY+24.1%。 

 

图 41：2020 年家具企业各渠道收入占比 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

公司经销渠道维持领先优势。房地产“白银十年”阶段，定制家具企业通过快速扩张渠道抢

占市场。基于原先的领先优势，公司进一步开拓终端门店数量，抓住行业发展红利，领先优

势进一步扩大。2014-2018 年期间，欧派净新增门店 4038 家，截至 2018 年底门店总数达

到 6738 家，在可比上市公司（见图 42）门店总数中的占比由 29%提升至 36%。此后，欧

派终端门店数量保持行业领先，截至 2020 年末，欧派终端门店数量达到 7154 家，领先第

二位多达 2745 家。 
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图 42：定制家具企业终端门店数量 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

渠道的全面布局，推动公司市占率提升。家具产品单价相对较高，其消费属于低频消费，消

费者往往依赖线下渠道；但运费往往由经销商承担，家具体积相对较大，运费相对昂贵，导

致部分经销商更为偏好当地区域品牌。同时落地服务环节较多，从打制家具衍生而来的当地

家具企业仍具有一席之地。头部品牌的解决方法： 

 

1）全国设厂。除运输费用影响以外，家具产品运输路程较远亦会导致交货期延长，因此全

国性的产能布局能够有效解决运输费用及运输时效的问题。目前欧派旗下的定制家具产品生

产总规模居行业第一，形成东（江苏无锡）、南（广东清远）、西（四川成都）、北（天津）

四大生产基地，辐射全国。 

 

2）推动渠道下沉。公司根据市场情况将全国城市分为三层（A、B、C）九级，代表的城市

级别逐渐下沉。其中，A 级城市门店数量占比持续下降，C 类城市门店数量保持正净增长；

尽管目前不同层级门店收入的占比仍相对均衡，但一线城市竞争格局已较为固定，下沉市场

将成为公司业绩增长的主要拉动力，成为公司后续的重要发展点。 

 

图 43：欧派家居四大生产基地情况 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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图 44：公司在各级城市的门店数量  图 45：A 类城市门店占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

渠道成功发展的背后是公司经销商管理的先进性&持续完善，较难被颠覆。经销商与品牌方

两者相辅相成，品牌给予经销商较强的赋能及引流，经销商为品牌商贡献业绩。出于两者的

互惠互利，往往品牌下的大经销商与品牌能够建立较强的粘性，这部分经销商是品牌方的宝

贵财富；同时部分经营不善的经销商则会形成拖累，需要及时优化。1）首创千分考核制；2）

优化比例，优质经销商资源已经绑定，相对较弱的已经被优化，在友商调整后仍然具有累积

优势。 

 

公司积淀的优质经销商资源构成中坚力量。经销渠道的建设非一日而成，公司经过多年的积

淀，构建了一只强有力的经销商队伍。截至 2020 年，公司共有经销商 5124 位。根据欧派

官网公众号信息，截至 2020 年 8 月，公司仍是定制行业中唯一一位拥有数十位破亿经销商

的企业。 

 

图 46：定制家具企业经销商数量 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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图 47：欧派橱柜加盟基本条件 

 
资料来源：欧派官网，安信证券研究中心 

 

从卖场门店位臵来看，渠道扩张阶段引入红星美凯龙作为战略投资者，强强联合形成良性循

环。公司于 2013 年 12 月引入红星喜兆（红星美凯龙控股子公司）等 3 名战略投资者，其中

红星喜兆持有公司总股本的 4.99%，成为公司的第三大股东。以上海沪南路卖场为例，3 层

为定制家具区域，欧派橱柜、欧派衣柜、欧铂丽门店位臵均处于中庭及电梯出入口附近，掌

握家具卖场自然流量。根据草根调研，红星美凯龙卖场中热门位臵一位难求，公司于美凯龙

通过股权关系深度绑定，掌握前期渠道开拓红利期的门店选位优势，奠定了良好的发展基础；

同时，根据美凯龙 2021 年中期公开交流会的“轻资产”宗旨，美凯龙将不再进行战略投资，

逐渐进入已投项目的收获期，因此欧派的相对优势仍能保持。 
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图 48：红星美凯龙上海沪南路商场 3 层布局 

 
资料来源：红星美凯龙导购手册，安信证券研究中心 

 

渠道扩张瓶颈渐显，推出“城市合伙人计划”，以“轻”取胜。2020 年 5 月，公司洞察全新

商机，橱柜及衣柜两大品类联合发力，推出合伙人计划。经销商承担经营中的复尺、下单、

安装、售后等工作，合伙人则主要承担接单转化的工作。 

 

1）合伙人模式助力公司市占率加快提升。根据公司官方公众号，张家港塘桥镇合伙人胡总，

在轻资产模式下，前期投资 22 万元，实现经营 3 个月收回成本的经营业绩。目前来看，众

多合伙人均是由小品牌经销商转化而来，有效助力公司在后疫情时代加快抢占市场份额。 

 

2）对于经销商而言，通过合伙人模式提高了自身在当地的市占率，进一步巩固在当地的竞

争优势，能够实现互利共赢。 

 

4. 财务情况 

 

公司 ROE领先行业。对比定制家具细分领域其他企业，欧派 ROE 水平相对稳定，2020 年

达到 19.2%。近年来欧派 ROE 水平小幅下滑主要是受到公司资产负债率不断下滑（由 2013

年的 58.9%下滑至 2020 年的 36.7%），以及总资产规模持续扩张导致资产周转率下滑（由

2013 年的 1.6 下滑至 2020 年的 0.9）的影响。但在行业整体 ROE 下滑的情况之下，公司

ROE 水平排位由早年间的相对落后转变为行业领先。 
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图 49：家具企业 ROE  图 50：家具企业资产负债率 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

图 51：家具企业资产周转率  图 52：欧派家居总资产 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

公司费用管控能力出众。随着毛利率更高的衣柜等产品收入占比的不断增长，公司毛利率水

平持续提升，2013-2020 年期间由 29.9%提升至 35.0%。相较于友商，尽管公司毛利率水平

并不出众，但是公司费用管控能力突出，尤其是销售费用率显著领先行业，2020 年达到 7.8%。 

 

公司净利率表现突出，持续提升。2020 年公司净利率达到 14.0%，仅次于索菲亚，差距仅

为 0.7pct。 

 

图 53：家具企业毛利率  图 54：家具企业管理费用率 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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图 55：家具企业销售费用率  图 56：家具企业净利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

公司现金流周转持续向好。公司仍以零售业务为重，并且作为行业龙头在产业链中具有相对

较强的议价权。2020 年公司经营活动产生的现金流净额达到 6.0 亿元，较 2019 年增长 2.9

亿元；净利润现金比率得到好转，达到 1.9（2019 年为 1.2）。同时现金循环周期持续改善，

公司资金压力减小，2020 年现金循环周期达到 7.2 天，较上年同期减少 3.4 天。 

 

图 57：欧派家居经营活动现金流净额  图 58：欧派家居现金循环周期（天） 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

5. 盈利预测与估值 

 

公司主要销售渠道分为零售、工程，核心产品包括橱柜、衣柜、木门、卫浴。其中零售渠道

主要以经销为主，自营占比尚且较小，因此将零售业务合并计算。 

 

1）零售渠道（经销及直营）：目前公司仍处于渠道下沉及拓店过程中，同时通过品类联动、

产品升级等方式带动单店销售量及产品单价的提升。因此我们从不同品类产品门店数量及单

店收入入手进行预测，预计零售业务迎来疫情后的反弹。 

 

2）工程渠道：公司积极开拓与房地产企业的深入合作，在精装房渗透率持续提升的背景下，

公司工程业务占比逐年提升。2020 年末及 2021 年初住宅竣工显著转好将有望带动精装修需

求放量，实现快速增长。 
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表 6：公司业务分拆及预测 
单位：百万元  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

零售收入 10903 11583 13446 15345 17290 

YoY 14% 6% 16% 14% 13% 

毛利率 36% 35% 34% 35% 35% 

橱柜 4469 3884 3964 3947 3874 

YoY -8% -13% 2% 0% -2% 

门店数量 2367 2449 2499 2539 2569 

单店收入（万元） 189 159 159 155 151 

衣柜 4374 4879 5965 7187 8615 

YoY 12% 12% 22% 20% 20% 

门店数量 2144 2124 2174 2224 2274 

单店收入（万元） 204 230 274 322 378 

木门 473 531 630 729 836 

YoY 21% 12% 19% 16% 15% 

门店数量 985 1065 1135 1195 1245 

单店收入（万元） 48 50 55 61 67 

卫浴 378 507 553 585 612 

YoY 24% 34% 9% 6% 5% 

门店数量 611 588 611 621 631 

单店收入（万元） 62 86 91 94 97 

欧铂丽 725 860 952 1030 1113 

YoY   19% 11% 8% 8% 

门店数量 988 928 978 1028 1078 

单店收入（万元） 73 93 97 100 103 

工程业务收入 2162 2682 4426 6108 7757 

YoY 52% 24% 65% 38% 27% 

毛利率 35% 33% 32% 33% 33% 

营业收入 13533 14740 18352 21936 25550 

YoY 18% 9% 25% 20% 16% 

毛利率 36% 35% 33% 34% 35% 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

相对估值方面，欧派作为定制家具领域的龙头企业，其规模领先行业，同时业绩增速仍相对

较快，因此能够获得一定的溢价水平。我们整理了消费领域具有类似特征的龙头企业，例如

调味品领域的海天味业，业绩增速上，根据 Wind 一致预期，海天的 2021-2023 年业绩复合

增速 18%，领先大部分调味品企业；规模上，海天市值达到 133 亿元，约为行业中其他调味

品企业的 2-4 倍；估值方面，海天获得了一定的估值溢价，其 PE 水平约为行业水平的 2 倍。

定制家具行业空间广阔，龙头品牌份额持续提升，欧派渠道扩张、品类布局、产品创新均显

著领先于行业，在规模领先的基础上，根据我们的盈利预测，未来三年仍能够释放近 20%的

业绩增速。基于定制家具行业平均 PE 约 20X，我们给予欧派家居以行业平均水平 2 倍的 PE

值，即为 40X。 
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表 7：定制家具上市公司估值对比  

类别  代码  公司名称  
最新

价格  
市值（亿元）  

归母净利润（百万元）  PE 

2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 

A 股  002572.SZ 索菲亚 24.0 219 1192 1409 1657 18.4 15.6 13.2 

A 股  300616.SZ 尚品宅配 77.1 153 101 549 651 151.1 27.9 23.5 

A 股  603801.SH 志邦家居 36.0 113 395 524 651 28.5 21.5 17.3 

A 股  603180.SH 金牌厨柜 47.1 68 293 378 475 23.2 18.0 14.3 

平均                58.1 21.4 17.6 

A 股  603833.SH 欧派家居 151.4 915 2063 2607 3129 44.2 35.0 29.2 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心      注：预期归母净利润取Wind一致预期，数据截至 6 月 

 

表 8：调味品上市公司估值对比 

类别 代码  公司名称  
最新

价格  
市值（亿元） 

归母净利润（百万元）  PE 

2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 

A 股  603317.SH 天味食品 29.0 219 364 441 572 60.2 49.8 38.3 

A 股  002507.SZ 涪陵榨菜 36.3 322 777 870 1096 41.5 37.0 29.4 

A 股  600298.SH 安琪酵母 54.0 449 1372 1531 1768 32.8 29.3 25.4 

A 股  600872.SH 中炬高新 42.4 338 890 999 1206 38.0 33.8 28.0 

平均               43.1 37.5 30.3 

A 股  603288.SH 海天味业 132.5 5582 6403 7578 8954 87.2 73.7 62.3 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心      注：预期归母净利润取Wind一致预期，数据截至 6 月 

 

绝对估值方面，采用 DCF 现金流折现法，我们中性测算欧派家居市值可达到 1240 亿元。 

 

估值假设说明： 

1、无风险利率：参考十年期国债到期收益率，约为 3.45%； 

2、风险溢价：参考 

3、β系数：参考欧派家居过去一年β系数，约为 0.31； 

4、永续增长率 TV：保守设定为 4%。 

 

表 9：欧派家居 DCF 模型系数（单位：百万元人民币） 
估值假设   资产情况   FCFE模型           

无风险利率 2.98%   债务 2,122      2020E 2021E 2022E TV 合   计  

风险溢价 11.53%   投资 7,993    FCFE 1,757.98  2,287.17  3,229.66   132,618.29  175,994.10  

β系数 0.31   
少 数股 东

权益 
0    PV 

    

1,650.18  

    

2,015.27  

    

2,671.21  

   

109,686.82  

   

140,385.35  

股票贴现 Ke 13.79%                     

永续增长率 4.00%                     

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

表 10：欧派家居 DCF 模型敏感性分析（单位：亿元人民币） 

                 折现率 

增长率 
3.5% 4.50% 5.50% 6.50% 7.50% 8.50% 9.50% 

 
1.00% 1308 954 757 631 544 480 431 

 
2.00% 2084 1285 938 744 621 535 472 

 
3.00% 5774 2046 1262 922 732 611 527 

 
4.00% -6330 5666 2009 1240 907 720 602 

 
5.00% -1935 -6207 5561 1973 1219 892 709 

 
6.00% -1103 -1897 -6089 5458 1938 1198 877 

 
7.00% -751 -1080 -1859 -5973 5359 1904 1178 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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综合上述两种估值方法，取绝对估值法和相对估值法所得结果的重叠部分，预计公司的合理

市值应该在 1043~1240 亿元区间。按照 2021 年预测的归母净利润计算，对应的市盈率区间

为 40X~48X。 

 

投资建议：公司全品类联动扩大客单值，多渠道布局丰富流量入口，市占率保持提升。预计

公司 2021 年~2023 年的 EPS 分别为 4.33/5.21/6.08 元，给予公司 2021 年 40 倍 PE，对应

目标价为 173.2 元，维持买入-A 的投资评级。 

 

6. 风险提示 

 

1）市场竞争加剧：龙头定制家具企业纷纷布局品类扩张、整装大家居等，行业竞争激烈程

度有可能进一步提升。 

 

2）原材料成本上升：板材、五金件均为定制家具重要的原材料，其成本占比较大，原材料

成本的大幅提升有可能会导致公司利润率下滑。 

 

3）房地产市场政策收紧：国家“房住不炒”基调维持，家具作为地产后周期产业，一定程

度上房地产行业的发展情况会影响家具需求。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表   财务指标  
(百万元 ) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  (百万元 ) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 13,533.4 14,739.7 18,351.5 21,935.7 25,549.6  成长性       
减:营业成本 8,683.6 9,578.9 12,093.1 14,319.7 16,658.3  营业收入增长率 17.6% 8.9% 24.5% 19.5% 16.5% 
营业税费 88.1 111.3 96.6 115.5 134.5  营业利润增长率 15.5% 14.4% 27.3% 20.3% 16.8% 
销售费用 1,310.0 1,146.7 1,119.0 1,337.6 1,558.5  净利润增长率 17.0% 12.1% 26.5% 20.3% 16.8% 
管理费用 939.3 961.2 1,972.8 2,459.7 2,864.9  EBITDA 增长率 8.3% 19.5% 3.3% 18.1% 15.0% 
财务费用 -69.6 -34.7 55.1 65.8 76.6  EBIT 增长率 6.0% 18.1% 4.0% 20.3% 16.8% 
资产减值损失 - - - - -  NOPLAT 增长率 14.9% 14.8% 30.7% 20.3% 16.8% 
加:公允价值变动收益 4.7 21.8 - - -  投资资本增长率 60.7% -19.3% -11.3% 10.5% -49.9% 
投资和汇兑收益 24.5 37.4 50.0 50.0 50.0  净资产增长率 26.4% 24.8% 16.3% 18.1% 17.9% 
营业利润 2,104.7 2,407.3 3,065.0 3,687.6 4,306.7        
加:营业外净收支 13.8 5.4 3.6 3.6 3.6  利润率       
利润总额 2,118.6 2,412.7 3,068.6 3,691.2 4,310.3  毛利率 35.8% 35.0% 34.1% 34.7% 34.8% 
减:所得税 279.1 350.1 460.3 553.7 646.5  营业利润率 15.6% 16.3% 16.7% 16.8% 16.9% 
净利润  1,839.4 2,062.6 2,608.3 3,137.5 3,663.8  净利润率 13.6% 14.0% 14.2% 14.3% 14.3% 

       EBITDA/营业收入 21.9% 24.0% 19.9% 19.7% 19.4% 

资产负债表       EBIT/营业收入 18.8% 20.4% 17.0% 17.1% 17.2% 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E  运营效率      
货币资金 1,466.5 4,427.2 6,209.9 8,209.0 13,892.1  固定资产周转天数 112 135 119 98 81 
交易性金融资产 1,514.4 1,960.0 1,960.0 1,960.0 1,960.0  流动营业资本周转天数 -16 -27 -51 -35 -39 
应收帐款 532.7 641.1 684.2 960.9 1,012.1  流动资产周转天数 142 180 189 202 231 
应收票据 118.0 194.8 100.9 264.7 175.3  应收帐款周转天数 12 14 13 14 14 
预付帐款 98.5 84.9 170.4 128.0 214.5  存货周转天数 20 20 18 18 17 
存货 845.8 808.7 1,072.5 1,075.5 1,330.7  总资产周转天数 345 411 385 352 353 
其他流动资产 1,875.6 133.7 859.7 956.4 649.9  投资资本周转天数 165 169 114 95 64 
可供出售金融资产 - - - - -        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 8.2 15.5 15.5 15.5 15.5  ROE 19.2% 17.3% 18.8% 19.2% 19.0% 
投资性房地产 - - - - -  ROA 12.4% 10.9% 12.8% 14.0% 13.2% 
固定资产 4,960.2 6,092.8 6,083.7 5,908.2 5,616.1  ROIC 37.1% 26.5% 42.9% 58.2% 61.5% 
在建工程 1,694.1 1,538.0 1,076.6 753.6 527.5  费用率       
无形资产 1,125.2 1,464.2 1,399.6 1,335.0 1,270.4  销售费用率 9.7% 7.8% 6.1% 6.1% 6.1% 
其他非流动资产 574.7 1,482.7 784.7 907.0 1,031.7  管理费用率 6.9% 6.5% 10.8% 11.2% 11.2% 
资产总额 14,813.9 18,843.6 20,417.7 22,473.7 27,696.0  财务费用率 -0.5% -0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 
短期债务 52.6 1,626.6 - - -  三费/营业收入 16.1% 14.1% 17.1% 17.6% 17.6% 
应付帐款 1,372.5 1,727.5 1,766.0 2,450.3 2,547.2  偿债能力      
应付票据 156.0 212.8 257.5 219.8 335.5  资产负债率 35.5% 36.7% 32.1% 27.1% 30.3% 
其他流动负债 1,699.0 2,359.0 3,592.8 2,258.9 4,472.6  负债权益比 55.0% 58.0% 47.2% 37.2% 43.4% 
长期借款 406.5 - - - -  流动比率 1.97 1.39 1.97 2.75 2.62 
其他非流动负债 1,568.4 992.2 930.6 1,163.7 1,028.8  速动比率 1.71 1.26 1.78 2.53 2.43 
负债总额 5,255.0 6,918.2 6,546.9 6,092.8 8,384.1  利息保障倍数 -36.53 -86.55 56.67 57.04 57.19 
少数股东权益 - - - - -  分红指标      
股本 420.2 601.5 602.3 602.3 602.3  DPS(元) 0.76 1.20 0.87 1.04 1.22 
留存收益 8,815.4 11,181.9 13,268.5 15,778.5 18,709.6  分红比率 24.9% 35.2% 20.0% 20.0% 20.0% 
股东权益 9,558.9 11,925.4 13,870.9 16,380.9 19,311.9  股息收益率 0.5% 0.8% 0.6% 0.7% 0.8% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E   2019 2020 2021E 2022E 2023E 
净利润 1,839.4 2,062.6 2,608.3 3,137.5 3,663.8  EPS(元) 3.04 3.41 4.33 5.21 6.08 
加:折旧和摊销 439.1 568.3 535.1 563.1 582.7  BVPS(元) 15.82 19.74 23.03 27.20 32.06 
资产减值准备 8.1 - - - -  PE(X) 49.6 44.2 34.9 29.0 24.8 
公允价值变动损失 -4.7 -21.8 - - -  PB(X) 9.5 7.7 6.6 5.6 4.7 
财务费用 19.3 130.8 55.1 65.8 76.6  P/FCF 202.9 22.8 52.0 33.1 13.9 
投资损失 -24.5 -37.4 -50.0 -50.0 -50.0  P/S 6.7 6.2 5.0 4.1 3.6 
少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA 16.0 21.2 22.6 18.7 15.0 
营运资金的变动 -1,514.8 3,336.1 860.2 -1,262.0 2,317.6  CAGR(%) 19.5% 21.1% 18.4% 19.5% 21.1% 
经营活动产生现金流量 2,156.3 3,889.5 4,008.6 2,454.5 6,590.7  PEG 2.5 2.1 1.9 1.5 1.2 
投资活动产生现金流量 -4,653.9 -2,337.1 50.0 50.0 50.0  ROIC/WACC 4.0 2.9 4.7 6.3 6.7 
融资活动产生现金流量 1,440.8 585.0 -2,275.9 -505.4 -957.5  REP 1.5 4.2 3.2 2.1 3.7  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 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沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动；  
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张立聪、雷慧华声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专
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