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市场数据 

总股本(亿股) 6.09 

总市值(亿元)： 872.36 

一年最低/最高(元)： 140.45/246.14 

近 3 月换手率： 25.88% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -5.12 2.12 -9.66 

绝对 -7.63 -7.63 -7.63 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

公司发布 2021 年半年报，1H21 实现收入 82.00 亿元，同比增长 65.1%，实现净利

润 10.12 亿元，同比增长 106.9%；其中 Q2 实现收入 49.01 亿元，同比增长 38.6%，

实现净利润 7.68 亿元，同比增长 30.1%。 

 

点评： 

橱衣木卫共进增长，零售大宗齐发力。 

分品类看：1H21 欧派橱柜/衣柜/卫浴/木门实现收入 32.05/31.06/4.11/4.57 亿元，

同比增长 47%/66%/62%/95%，其中 Q2 橱柜/衣柜同比增长 26%/28%，橱柜已连

续三个季度实现双位数增长，与衣柜共同支撑收入，在地产后周期公司仍保持零售

端活力，无愧定制家居龙头。同时公司持续推进品类协同，Q2 公司卫浴/木门实现

同比增速 45%/72%，远高于核心橱衣品类，突破发展瓶颈，公司积极把握新流量

红利，持续提升产品专业度，依靠成熟的经销赋能体系及深度运营，木门卫浴等品

类有望复制衣柜的增长。 

分渠道看：1H21 公司直营/经销/大宗实现收入 1.96/62.25/15.88 亿元，同比增长

91%/72%/52%，其中 Q2 经销/大宗渠道同比增长 39%/30%。在产品专业度及渠

道运营能力的保证下，零售端公司持续抢占中小企业份额存量，拓展大家居业务增

量，工程端公司在保证经营稳健的前提下，积极拓展项目来源，有望在长期保持可

观增速。 

 

整装大家居渐入佳境，品类融合及信息化稳固增长引擎。公司上半年拥有大家居门

店 651 家，截至 7 月 9 日整装业务接单超 10 亿元，同比增长超 160%，整装大家

居业务渐入佳境。此外，公司 7 月上线“欧派优材”项目赋能家装供应链，8 月推

出“欧铂拉迪”进军岩板等高端主材，欧派逐步完善产业链布局的宽度及深度。同

时公司信息化不断完善，前端客户交互的 MTDS 系统、中端设计环节的 CAXA、三

维家及后端制造、物流、订单自动化正稳步推进横纵向融合，逐步减少客户沟通及

制造端的摩擦成本，公司有望成为整装大家居领军企业。 

 

 

要点 
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欧派家居（603833.SH） 

 

 

图 1：公司收入及增速  图 2：公司净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

大家居战略推动促使公司毛利率中枢下移，费率管控良好保障盈利能力。

1H21/2Q21 公司毛利率 32.4%/33.8%，同比减少 1.1/3.5 pct，1H21 较 2019

年同期下滑 5.3 pct。一方面，毛利率下滑与公司积极的渠道补贴政策、无醛板

免费升级等营销因素有关，另一方面，公司坚定推动大家居战略，木卫、软装、

门窗、护墙板及五金等低毛利品类占比逐步提升，不可避免带来毛利率中枢下移。

但同时公司通过制造及营销端信息化及流程优化实现较好的费率管控，1H21 销

售费用率/管理费用率减少 1.60/2.47 pct，最终公司实现净利率 12.34%，分别

较 2019/20 年同期提升 0.86/2.49 pct，有效保障盈利水平。 

 

图 3：公司各业务收入（亿元）及增速：“其他”项增速持续高于核心业务品类 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 
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图 4：公司毛利率  图 5：公司净利率及费率 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

盈利预测、估值与评级：我们仍然看好欧派维持行业领先的决策力和执行力，全

渠道、全品类发展，以及公司产品力及信息化等能力可以支持前端持续扩张。

21H1 的快速增长超出我们年初预期，我们认为公司 21H2 也将保持较为快速增

长，维持 2021-23 年净利润 28.46/33.48/40.01 亿元，对应 PE31/26/22 倍，维

持“买入”评级。 

风险提示：地产景气度大幅下滑、宏观经济大幅下滑 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 13,533 14,740 19,869 23,663 28,340 

营业收入增长率 17.59% 8.91% 34.80% 19.10% 19.76% 

净利润（百万元） 1,839 2,063 2,846 3,348 4,001 

净利润增长率 17.02% 12.13% 37.98% 17.65% 19.48% 

EPS（元） 4.38 3.43 4.67 5.50 6.57 

ROE（归属母公司)（摊薄） 19.24% 17.30% 20.26% 20.24% 20.56% 

P/E 33 42 31 26 22 

P/B 6.3 7.2 6.2 5.3 4.5 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-08-26
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 13,533 14,740 19,869 23,663 28,340 

营业成本 8,684 9,579 12,826 15,237 18,188 

折旧和摊销 420 537 380 448 508 

税金及附加 88 111 140 173 203 

销售费用 1,310 1,147 1,546 1,817 2,211 

管理费用 939 961 1,291 1,538 1,842 

研发费用 642 699 894 1,065 1,332 

财务费用 -70 -35 49 114 82 

投资收益 24 37 31 34 33 

营业利润 2,105 2,407 3,318 3,908 4,670 

利润总额 2,119 2,413 3,329 3,916 4,679 

所得税 279 350 483 568 679 

净利润 1,839 2,063 2,846 3,348 4,001 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 1,839 2,063 2,846 3,348 4,001 

EPS(按最新股本计) 4.38 3.43 4.67 5.50 6.57 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 2,156 3,889 1,961 3,931 4,736 

净利润 1,839 2,063 2,846 3,348 4,001 

折旧摊销 420 537 380 448 508 

净营运资金增加 2,291 -2,317 2,832 1,086 1,228 

其他 -2,394 3,607 -4,097 -952 -1,001 

投资活动产生现金流 -4,654 -2,337 -2,364 -1,191 -1,217 

净资本支出 -1,830 -1,883 -1,200 -1,000 -1,000 

长期投资变化 8 16 0 0 0 

其他资产变化 -2,832 -470 -1,164 -191 -217 

融资活动现金流 1,441 585 1,944 -1,601 -2,114 

股本变化 0 181 8 0 0 

债务净变化 1,502 467 2,405 -915 -1,259 

无息负债变化 193 1,197 138 1,147 1,504 

净现金流 -1,051 2,111 1,541 1,140 1,405 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 14,814 18,844 23,512 26,240 29,399 

货币资金 1,467 4,427 5,968 7,107 8,512 

交易性金融资产 1,514 1,960 1,600 1,800 2,000 

应收帐款 493 602 767 940 1,110 

应收票据 118 195 218 286 327 

其他应收款（合计） 40 39 56 64 78 

存货 846 809 1,166 1,336 1,624 

其他流动资产 1,876 134 647 1,026 1,494 

流动资产合计 6,452 8,250 10,551 12,705 15,323 

其他权益工具 84 270 270 270 270 

长期股权投资 8 16 16 16 16 

固定资产 4,960 6,093 6,997 7,508 7,965 

在建工程 1,694 1,538 1,423 1,443 1,457 

无形资产 1,125 1,464 1,435 1,401 1,373 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 333 1,026 2,584 2,584 2,584 

非流动资产合计 8,362 10,593 12,961 13,536 14,076 

总负债 5,255 6,918 9,462 9,695 9,940 

短期借款 53 1,627 4,032 3,117 1,859 

应付账款 837 1,145 1,385 1,733 2,016 

应付票据 156 213 258 322 375 

预收账款 1,160 607 1,260 1,237 1,640 

其他流动负债 0 111 347 608 877 

流动负债合计 3,280 5,926 8,160 8,113 8,044 

长期借款 406 0 0 0 0 

应付债券 1,196 495 495 495 495 

其他非流动负债 299 404 714 994 1,308 

非流动负债合计 1,975 992 1,302 1,582 1,896 

股东权益 9,559 11,925 14,050 16,545 19,459 

股本 420 602 609 609 609 

公积金 3,192 4,032 4,041 4,041 4,041 

未分配利润 5,623 7,150 9,258 11,754 14,667 

归属母公司权益 9,559 11,925 14,050 16,545 19,459 

少数股东权益 0 0 0 0 0 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 35.8% 35.0% 35.4% 35.6% 35.8% 

EBITDA 率 18.1% 19.7% 18.8% 18.9% 18.5% 

EBIT 率 14.9% 15.8% 16.9% 17.0% 16.7% 

税前净利润率 15.7% 16.4% 16.8% 16.6% 16.5% 

归母净利润率 13.6% 14.0% 14.3% 14.1% 14.1% 

ROA 12.4% 10.9% 12.1% 12.8% 13.6% 

ROE（摊薄） 19.2% 17.3% 20.3% 20.2% 20.6% 

经营性 ROIC 14.3% 16.9% 17.2% 19.1% 20.8% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 35% 37% 40% 37% 34% 

流动比率 1.97 1.39 1.29 1.57 1.90 

速动比率 1.71 1.26 1.15 1.40 1.70 

归母权益/有息债务 5.78 5.62 3.10 4.58 8.27 

有形资产/有息债务 8.19 8.12 4.84 6.83 11.84 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 9.68% 7.78% 7.78% 7.68% 7.80% 

管理费用率 6.94% 6.52% 6.50% 6.50% 6.50% 

财务费用率 -0.51% -0.24% 0.25% 0.48% 0.29% 

研发费用率 4.74% 4.74% 4.50% 4.50% 4.70% 

所得税率 13% 15% 15% 15% 15% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 1.09 1.20 1.40 1.78 2.05 

每股经营现金流 5.13 6.47 3.22 6.45 7.77 

每股净资产 22.75 19.83 23.06 27.16 31.94 

每股销售收入 32.21 24.50 32.62 38.85 46.52 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 33 42 31 26 22 

PB 6.3 7.2 6.2 5.3 4.5 

EV/EBITDA 25.8 30.1 24.2 19.9 16.7 

股息率 0.8% 0.8% 1.0% 1.2% 1.4% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准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市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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