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报告原因：业绩点评 

 

欧派家居（603833.SH）              维持评级 

2021 上半年业绩高速增长，大家居战略贡献突出         买入 

2021 年 8 月 12 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  
事件描述 

 公司发布 2021 年半年度业绩快报：报告期内，公司实现营业总收入

82 亿元，同比增长 65.14%；实现归属于上市公司股东的净利润 10.12 亿元，

同比增长 106.98%。业绩超出我们此前的预期。  

事件点评 

 2021Q2 营收、净利润高速增长，大幅超越 2019 年同期表现。2021 上

半年，前期积压的家居消费需求持续释放，公司营业收入实现较大幅度的

增长，规模效应显现，与此同时内部降本控费措施严格推进，导致整体费

用率下降，相关利润指标同比实现较大幅度增长。其中，2021 年单二季度，

公司实现营业收入 49 亿元，同比增长 38.61%，实现归属于上市公司股东

的净利润 7.69 亿元，同比增长 30.15%。根据业绩快报，我们测算 2021Q2

公司营业收入、归母净利润相对 2019Q2 分别增长 48.17%、41.96%。2021Q1，

公司实现营业收入 33.00 亿元，同比增长 130.74%；实现归母净利润 2.44

亿元，同比增长 340.02%。 

 2021 上半年，公司积极推进大家居战略不断前行，实现非橱柜业务收

入实现快速增长、橱柜零售业绩稳步增长，品牌品类加速多维布局。公司

凭借整体橱柜、全屋定制（衣柜）两大核心品类的龙头地位，充分发挥在

营销、制造、渠道等方面的核心优势，在全屋定制（衣柜）方面，公司深

化渠道运营与代理商的逐步转型，定制核心+配套品+门墙系统的融合销售

模式开辟了行业销售新路径，实现了衣柜业绩的快速增长，业绩贡献突出。

橱柜方面，公司激活零售经销商与各地装企开展业务合作，深入推进“全

厨定制”模式，挖潜厨房旧改，拉动橱柜零售业绩稳步增长。分产品品类

来看，2020 年，公司橱柜业务实现收入 60.61 亿元，同比-2.13%。非橱柜

类产品的业绩贡献不断提高，衣柜业绩再上新台阶，其中，衣柜实现收入

57.72 亿元，同比+11.71%；整体卫浴实现收入 7.39 亿元，同比+18.48%；

木门实现收入 7.71 亿元，同比+29.04%。 

 整装、工程、直营店等渠道贡献加大。2021 上半年，公司整装大家居

已逐步进入发展快车道，成熟的布点继续发展壮大，当地家装龙头的地位

也愈发稳固，配以公司信息化工具的成熟运用，带动了定制产品、配套品、

装材等品类业绩的快速增长。工程渠道及时优化成本结构，聚焦优质地产
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《【山证轻工】欧派家居（603833.SH）：

2020“新巅峰”之战顺利收官，净利率

创下近十年新高》2021-4-23 
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地址： 
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北京市西城区平安里西大街 28 号中海国

际中心 7 层 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn  

公司，进一步加大抢占百强地产份额。一是在战略客户拓展及管理方面取

得丰硕成果；二是在夯实橱柜战略的基础上开拓新业务，多品类战略拓展

全面开花，有力地推动了工程大客户业务的迅速发展；三是扩大履约服务

半径的同时，通过提升对服务商履约把控力度和前期的技术导入等方式，

将服务优势发挥到最大化，开创工程服务口碑新高度；四是工程信息化的

打通使工程订单转化速度加快，产品交付数量和交付速度实现质的飞跃。 

投资建议 

 预计公司 2021-2023 年实现归母公司净利润为 27.90、36.97、45.09 亿

元，同比增长 35.27%、32.49%、21.97%，对应的 EPS 为 4.58、6.07、7.40

元，PE 为 33.62、25.38、20.81 倍。欧派家居作为定制家具 9 家上市公司中

的绝对龙头，盈利能力和成长性持续跑赢同业对手平均水平，再次交出稳

健又亮眼的成绩单。从局部来看，公司衣柜、卫浴、木门等产品线以及子

品牌欧铂丽、欧铂尼收入实现超预期增长、毛利率稳步提升，伴随工程渠

道、整装渠道的持续开拓，未来非橱柜产品线依然存在高速增长空间。从

整体来看，公司净利率水平逐年攀升并创下近 10 年以来新高，考虑到规模

效益释放、信息化建设推动效率提升、费用投放缩减等因素，2021 年公司

盈利能力仍然存在超预期空间，因此维持“买入”评级。 

存在风险  

 宏观经济增长不及预期；地产调控政策风险；市场推广不达预期；原材

料价格波动风险；经销商管理风险；大宗业务回款风险等。 

 

数据来源：wind、山西证券研究所 
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表：2020 年度公司各产品类型的盈利情况 

产品类型 营业收入（亿元） 毛利率（%） 
营业收入比上年增减

（%） 

毛利率比上年增减

（%） 

厨柜 60.61 36.17 -2.13 减少 0.43 个百分点 

衣柜 57.72 39.95 11.71 增加 0.04 个百分点 

卫浴 7.39 26.67 18.48 增加 0.47 个百分点 

木门 7.71 13.95 29.04 增加 1.57 个百分点 

其他 11.64 19.86 48.40 减少 8.31 个百分点 

资料来源：山西证券研究所、欧派家居 2020 年报 

表：2020 年度公司实体门店情况 

门店类型 上年末数量（家） 本年度新开（家） 本年度关闭（家） 本年末数量（家） 

欧派橱柜（经销商门店） 2334 468 395 2407 

欧派衣柜（经销商门店） 2144 477 497 2124 

欧派卫浴（经销商门店） 611 126 149 588 

公司直营店 33 11 2 42 

欧铂丽全屋定制（经销商 门店） 988 112 172 928 

欧铂尼木门（经销商门 店） 985 210 130 1065 

资料来源：山西证券研究所、欧派家居 2020 年报 

表：2020 年度公司各品牌的盈利情况 

品牌 营业收入（亿元） 毛利率（%） 
营业收入比上年增减

（%） 

毛利率比上年增减

（%） 

欧派 128.73 35.77 6.89 减少 1.28 个百分点 

欧铂丽 8.64 37.26 19.14 增加 2.61 个百分点 

欧铂尼 7.71 13.95 29.04 增加 1.57 个百分点 

资料来源：山西证券研究所、欧派家居 2020 年报 

表：2020 年度公司各销售渠道的盈利情况 

销售渠道 营业收入（亿元） 毛利率（%） 
营业收入比上年增减

（%） 

毛利率比上年增减

（%） 

门店合计 115.83 35.17 6.23 减少 0.88 个百分点 

直营店 3.99 66.36 14.68 减少 0.69 个百分点 

经销店 111.84 34.06 5.95 减少 0.97 个百分点 

大宗业务 26.82 32.70 24.05 减少 1.94 个百分点 

线上销售 0.00 0.00 0.00 - 

其他 2.42 34.61 -19.29 减少 1.52 个百分点 

合计 145.07 34.70 8.54 减少 1.12 个百分点 

资料来源：山西证券研究所、欧派家居 2020 年报 
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数据来源：wind、山西证券研究所 
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分析师承诺： 
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