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市场价格（ 人民币）： 154.00 元 

  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 6.09 

已上市流通 A股(亿股) 6.09 

总市值(亿元) 938.09 

年内股价最高最低(元) 169.08/99.21 

沪深 300 指数 5015 

上证指数 3533 
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Q2 延续较快增长，上调全年盈利预测 
公司基本情况(人民币)  

项目  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 13,533 14,740 19,275 23,380 28,146 

营业收入增长率 17.59% 8.91% 30.77% 21.30% 20.38% 

归母净利润(百万元) 1,839 2,063 2,792 3,406 4,153 

归母净利润增长率 17.02% 12.13% 35.34% 22.00% 21.94% 

摊薄每股收益(元)  4.378 3.429 4.583 5.591 6.817 

每股经营性现金流净额 5.11 6.44 5.93 7.71 9.47 

ROE(归属母公司)(摊薄) 19.24% 17.30% 20.36% 21.25% 22.03% 
P/E 26.73 39.22 33.61 27.54 22.59 
P/B 5.14 6.78 6.84 5.85 4.98 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

业绩简评 
 8 月 11 日公司发布 2021 年半年度业绩快报，21 年 H1 实现营收 82.0 亿

元，同比+65.1%（较 19 年+48.8%），归母净利润为 10.1 亿元，同比
+107%（较 19 年+60%）。其中，公司 21 年 Q2 实现营收 49 亿元，较 19
年/20 年同期分别+48.2%/+38.6%，实现归母净利润 7.7 亿元，较 19 年/20
年同期分别+42.2%/+30.1%。整体来看，公司 Q2 依然延续较好增长态势，
龙头能力凸显。 

经营分析 
 核心优势稳固，大家居战略显示成效：二季度公司在前期积压的家居消费需

求释放减弱的情况下，依然取得较快增长，再次证明优势之稳固。从增长来
源来看，品类方面，我们预计衣柜业务随着与配套品+门墙系统融合销售，
依然是公司整体增长的重要驱动力，而橱柜业务逐渐加强经销商与装企合
作，获取更多厨房旧改项目，推进“全厨定制”模式，预计橱柜零售业务
2021H1 也已实现双位数增长。渠道方面，预计整装渠道贡献最为突出，由
于多品类融合顺利叠加各地合作装企龙头地位越发稳固，整装渠道预计上半
年实现翻倍增长，已步入快速发展阶段。 

 新业务布局开启，有望开辟第二增长曲线且占据战略高地：7 月 21 日公司

在建博会正式发布欧派优材家装供应链平台，提出三年覆盖超 1 万家装企，

实现 50 亿 GMV 规模的较高目标。公司将以“全品类、低成本、差异化”

的资源赋能装企，并且依托欧派强大的渠道能力可更好为材料厂商增强渠道

渗透，我们认为对于十分擅长处理各环节利润分配的欧派来说，欧派优材将

十分有望开辟其第二增长曲线，并且若欧派优材顺利运转并起量后，将使得

欧派与装企绑定更深，从而使得原有家居业务的流量获取更广、更前臵，且

将真正占据行业战略高地，此后更多变现模式值得期待。 

 全方位优势持续带动份额提升，股票期权激励计划展现公司信心：我们认为

基于前期地产竣工缺口，中短期来看地产竣工层面无需担忧，并且公司依托

品牌+渠道+信息化构建的前后端全方位优势将加速份额集中，自身α属性强

化，增长路径依然清晰。此外，公司近期已完成对核心员工的股票期权授

予，行权价格为每股 148.17 元，展现出对公司未来发展的极强信心。 

盈利预测和投资建议 
 鉴于公司上半年优异增长以及未来增长动力强劲，我们将 2021-2023 年公司

EPS分别上调 8.2%/7.1%/6.6%至 4.6/5.6/6.8 元，当前股价对应 2021-2023

年 PE分别为 33x、27x、22x，维持“买入”评级。 

风险提示 

 新业务拓展不畅；整装渠道竞争加剧；竣工回暖不及预期。 
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2021 年 08 月 11 日 

消费升级与娱乐研究中心 
 

欧派家居 (603833.SH)   买入（维持评级） 公司点评 

证券研究报告 



公司点评 

- 2 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 附录：三张报表预测摘要 

    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

主营业务收入 11,509 13,533 14,740 19,275 23,380 28,146  货币资金 2,518 1,467 4,427 5,142 7,172 9,998 

增长率  17.6% 8.9% 30.8% 21.3% 20.4%  应收款项 433 651 836 1,205 1,461 1,759 

主营业务成本 -7,093 -8,684 -9,579 -12,519 -15,181 -18,314  存货  645 846 809 1,075 1,304 1,573 

%销售收入 61.6% 64.2% 65.0% 64.9% 64.9% 65.1%  其他流动资产 657 3,489 2,179 2,598 2,727 2,761 

毛利 4,417 4,850 5,161 6,756 8,200 9,832  流动资产 4,254 6,452 8,250 10,019 12,663 16,091 

%销售收入 38.4% 35.8% 35.0% 35.1% 35.1% 34.9%  %总资产 38.2% 43.6% 43.8% 48.8% 53.6% 57.9% 

营业税金及附加 -106 -88 -111 -145 -187 -225  长期投资 86 113 318 318 318 318 

%销售收入 0.9% 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%  固定资产 5,345 6,654 7,631 8,146 8,548 9,241 

销售费用 -1,177 -1,310 -1,147 -1,523 -1,847 -2,195  %总资产 48.1% 44.9% 40.5% 39.7% 36.2% 33.2% 

%销售收入 10.2% 9.7% 7.8% 7.9% 7.9% 7.8%  无形资产 1,103 1,167 1,522 1,582 1,640 1,696 

管理费用 -772 -939 -961 -1,195 -1,450 -1,717  非流动资产 6,867 8,362 10,593 10,502 10,962 11,712 

%销售收入 6.7% 6.9% 6.5% 6.2% 6.2% 6.1%  %总资产 61.8% 56.4% 56.2% 51.2% 46.4% 42.1% 

研发费用 -632 -642 -699 -867 -982 -1,098  资产总计 11,120 14,814 18,844 20,522 23,625 27,804 

%销售收入 5.5% 4.7% 4.7% 4.5% 4.2% 3.9%  短期借款 12 53 1,627 373 0 0 

息税前利润（EBIT） 1,729 1,870 2,242 3,026 3,734 4,597  应付款项 2,657 2,688 2,547 3,348 4,057 4,885 

%销售收入 15.0% 13.8% 15.2% 15.7% 16.0% 16.3%  其他流动负债 519 539 1,753 2,226 2,677 3,204 

财务费用 32 70 35 100 167 204  流动负债 3,188 3,280 5,926 5,947 6,735 8,089 

%销售收入 -0.3% -0.5% -0.2% -0.5% -0.7% -0.7%  长期贷款 140 406 0 0 0 0 

资产减值损失 -21 0 0 -5 -1 -1  其他长期负债 231 1,568 992 863 863 863 

公允价值变动收益 0 5 22 0 0 0  负债  3,560 5,255 6,918 6,810 7,598 8,952 

投资收益 57 24 37 30 30 10  普通股股东权益 7,561 9,559 11,925 13,712 16,028 18,852 

%税前利润 3.1% 1.2% 1.6% 0.9% 0.8% 0.2%  其中：股本 420 420 602 609 609 609 

营业利润 1,822 2,105 2,407 3,236 3,950 4,819  未分配利润 4,099 5,623 7,150 9,048 11,364 14,188 

营业利润率 15.8% 15.6% 16.3% 16.8% 16.9% 17.1%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 7 14 5 10 10 10  负债股东权益合计 11,120 14,814 18,844 20,522 23,625 27,804 

税前利润 1,829 2,119 2,413 3,246 3,960 4,829         

利润率 15.9% 15.7% 16.4% 16.8% 16.9% 17.2%  比率分析       

所得税 -257 -279 -350 -454 -554 -676   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

所得税率 14.0% 13.2% 14.5% 14.0% 14.0% 14.0%  每股指标       

净利润 1,572 1,839 2,063 2,792 3,406 4,153  每股收益 3.740 4.378 3.429 4.583 5.591 6.817 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 17.990 22.750 19.825 22.510 26.311 30.947 

归属于母公司的净利润 1,572 1,839 2,063 2,792 3,406 4,153  每股经营现金净流 4.802 5.113 6.438 5.929 7.709 9.467 

净利率 13.7% 13.6% 14.0% 14.5% 14.6% 14.8%  每股股利 1.000 0.750 1.090 1.466 1.789 2.182 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 20.79% 19.24% 17.30% 20.36% 21.25% 22.03% 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E  总资产收益率 14.13% 12.42% 10.95% 13.60% 14.42% 14.94% 

净利润 1,572 1,839 2,063 2,792 3,406 4,153  投入资本收益率 19.26% 14.39% 13.56% 17.80% 19.39% 20.39% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 374 439 568 639 750 861  主营业务收入增长率 18.53% 17.59% 8.91% 30.77% 21.30% 20.38% 

非经营收益 -47 35 94 -34 -5 2  EBIT增长率 21.83% 8.21% 19.89% 34.96% 23.39% 23.09% 

营运资金变动 119 -165 1,148 215 546 751  净利润增长率 20.90% 17.02% 12.13% 35.34% 22.00% 21.94% 

经营活动现金净流 2,018 2,148 3,873 3,612 4,696 5,767  总资产增长率 15.00% 33.21% 27.20% 8.91% 15.12% 17.68% 

资本开支 -2,286 -1,830 -1,883 -505 -1,199 -1,599  资产管理能力       

投资 -83 -2,851 -576 0 0 0  应收账款周转天数 6.8 10.4 13.6 16.0 16.0 16.0 

其他 56 27 121 30 30 10  存货周转天数 36.8 31.3 31.5 31.5 31.5 31.5 

投资活动现金净流 -2,313 -4,654 -2,337 -475 -1,169 -1,589  应付账款周转天数 30.1 30.9 37.8 35.0 35.0 35.0 

股权募资 0 0 0 -112 0 0  固定资产周转天数 109.6 133.8 150.9 128.9 115.7 101.2 

债权募资 40 1,783 1,167 -1,328 -373 0  偿债能力       

其他 -421 -336 -608 -981 -1,124 -1,351  净负债/股东权益 -31.28% -13.87% -35.77% -45.46% -53.88% -60.81% 

筹资活动现金净流 -381 1,447 558 -2,422 -1,498 -1,351  EBIT利息保障倍数 -54.3 -26.9 -64.7 -30.3 -22.4 -22.6 

现金净流量 -675 -1,059 2,094 715 2,029 2,827  资产负债率 32.01% 35.47% 36.71% 33.18% 32.16% 32.20%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 11 24 47 106 

增持 0 0 2 6 2 

中性 0 0 0 2 2 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 1.00 1.08 1.18 1.05 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2019-10-30 买入 115.83 N/A 

2 2020-04-29 买入 107.95 130.00～130.00 

3 2020-08-14 买入 102.83 N/A 

4 2020-08-27 买入 99.99 N/A 

5 2020-10-29 买入 122.00 N/A 

6 2021-01-25 买入 145.30 N/A 

7 2021-04-23 买入 161.00 N/A 

8 2021-04-29 买入 156.64 N/A  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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