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欧派家居（603833）：渠道品类双
驱动，龙头优势得夯实 

   2021年 08月 27日 

 推荐/维持  

 公牛集团 公司报告 

事件：公司 2021H1 营收 82.00 亿元，同比+65.14%，较 19H1+48.82%；归

母净利 10.12 亿元，同比+106.98%，较 19H1+59.87%。其中 Q2 营收 49.01

亿元，同比+38.61%；归母净利 7.69 亿元，同比+30.15%。 

龙头优势显著，各渠道健康高速发展。 

收入分渠道看，1)零售业务 H1 收入 64.21 亿元，同比+72.50%，较

19H1+47.58%；其中 Q2 收入 39.36 亿元，同比+39.65%。2）大宗业务 H1

收入 15.88 亿元，同比+52.11%，较 19H1+70.88%；其中 Q2 收入 8.65 亿

元，同比+30.48%。零售和大宗业务发展速度较快，同时公司凭借产业链地

位和代理商模式的优势，保持优秀的现金流，上半年净利润现金含量处在历

史高位。 

公司拥有业内最多的网点数量和强大的经销商队伍，在传统零售业务中优势

稳固，同时公司把握行业风向，大力发展整装模式和大宗业务。当前整装已

进入发展快车道，截止 7 月 9 日，公司整装接单业绩 10 亿元，同比+160%；

同时大宗也保持快速、高回款能力的发展，展现出公司较强的趋势判断和战

略执行能力。公司的龙头优势带来各渠道的优秀业绩，我们认为公司生产效

率高、成本控制力强且营销能力突出，能持续在渠道变革中保持先发龙头优

势，实现快速、健康的发展，始终优于行业。 

品类基本盘稳固，边界拓展打开空间。 

收入分品类看，1)橱柜业务收入 32.05 亿元，同比+46.54%，较 19H1+23.09%， 

2）衣柜业务收入 31.06 亿元，同比+66.21%，较 19H1+54.86%。3）卫浴、

木门、其他业务收入 4.11、4.57、9.43 亿元，同比+62.07%、+94.71%、

+158.17%，较 19H1 +57.06%、+106.10%、+192.27%。 

橱柜方面，公司在整装渠道发力，深入推进全厨定制模式，保持橱柜的稳健

增长，行业第一地位稳固。衣柜通过全屋定制方式开拓，继续保持高增，同

时公司深入推进柜类+配套品+门墙系统的融合销售模式，木门和其他配套品

连带率持续提高，收入增长迅猛。此外，公司通过整装和大宗渠道的发展，

持续拉动卫浴和木门业务高速增长。公司立足橱柜、衣柜等品类基本盘，持

续带动其他品类发展，拓展品类边界，打开未来发展空间。 

规模优势助力净利率逆势提升。公司 2021H1 毛利率 32.35%，同比-1.14pct，

主要由于产品结构的变化和原材料价格的上涨。H1 销售费用率/管理费用率

分别-1.60pct/-2.47pct，均实现大幅下降，达到近年同期历史新低。在原材料

大幅涨价的背景下，公司凭借产业链地位优势实现毛利率小幅下降，并发挥

规模优势降低费用率，在 2021H1 实现净利率 12.35%，达到近年同期最高点，

同比+2.50pct。我们认为公司成本把控能力较强，规模优势显著，未来盈利

能力有望持续提升。 

盈利预测与投资评级：我们看好公司在定制家具行业渠道变革的过程中，能

依托传统经销渠道优势，持续在大宗、整装等新渠道中维持先发优势；并以

优势品类橱柜衣柜为基，持续带动其他品类高速发展、拓宽品类边界。渠道

创新与品类拓展相互促进，推动公司不断成长，向“一统全屋”进发。预计

公司 2021-2023 年归母净利润分别为 26.57、32.82、41.3 亿元人民币，EPS

为 4.36、5.39、6.79 元，目前股价对应 PE 分别为 32.83、26.58、21.11 倍，

 

公司简介：  

公司是国内综合型的现代整体家居一体化

服务供应商。公司主要从事整体厨柜、整体

衣柜、整体卫浴和定制木门等定制化整体家

居产品的个性化设计、研发、生产、销售和
安装服务。公司拥有国际化家居产品制造基

地，以整体橱柜为龙头，带动相关产业发展，
包括全屋定制、衣柜、卫浴、木门、墙饰壁

纸、厨房电器、寝具等，形成多元化产业格

局。 
资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 100.13-170.40 

总市值（亿元） 884.49 

流通市值（亿元） 884.49 

总股本/流通 A股（万股） 60915/60915 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.38 
  
52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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维持“推荐”评级。 

风险提示：疫情超预期，原材料价格上涨超预期。 

 

财务指标预测  
指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 13,533.36  14,739.69  19,072.32  22,834.25  27,188.96  

增长率（%） 17.59% 8.91% 29.39% 19.72% 19.07% 

归母净利润（百万元） 1,839.45  2,062.63  2,657.07  3,282.30  4,133.10  

增长率（%） 17.02% 12.13% 28.82% 23.53% 25.92% 

净资产收益率（%） 19.24% 17.30% 18.55% 18.87% 19.43% 

每股收益(元) 4.42  3.47  4.36  5.39  6.79  

PE 32.40  41.27  32.83  26.58  21.11  

PB 6.29  7.22  6.09  5.01  4.10  
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元  利润表    

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
流动资产合计 6452  8250  8474  10894  15129  营业收入 13533  14740  19072  22834  27189  

货币资金 1467  4427  4265  5803  9081  营业成本 8684  9579  12771  15240  17989  
应收账款 493  602  737  907  1065  营业税金及附加 88  111  144  172  205  

其他应收款 40  39  50  60  72  营业费用 1310  1147  1370  1640  1953  

预付款项 98  85  84  73  91  管理费用 939  961  1110  1329  1582  

存货 846  809  1161  1336  1606  财务费用 -70  -35  -95  -69  -109  

其他流动资产 1876  134  177  215  215  研发费用 642  699  699  699  750  

非流动资产合计 8362  10593  10594  10971  10940  资产减值损失 0.00  0.00  0.00  20.00  30.00  

长期股权投资 8  16  0  0  0  公允价值变动收益 4.71  21.77  13.24  0.00  0.00  

固定资产 4960  6093  6377  6509  6496  投资净收益 24.49  37.40  30.94  34.17  32.56  
无形资产 1125  1464  1381  1303  1230  加：其他收益 143.35  86.52  114.94  100.73  107.83  

其他非流动资产 333  1026  680  853  766  营业利润 2105  2407  3074  3802  4789  

资产总计 14814  18844  19068  21865  26070  营业外收入 27.21  25.75  26.48  26.12  26.30  

流动负债合计 3280  5926  4007  3730  4063  营业外支出 13.37  20.40  16.88  18.64  17.76  

短期借款 53  1627  0  0  0  利润总额 2119  2413  3084  3810  4797  

应付账款 837  1145  1360  1710  1967  所得税 279  350  427  527  664  

预收款项 1160  607  166  -526  -499  净利润 1839  2063  2657  3282  4133  
一年内到期的非流

动负债 
0  0  0  0  0  少数股东损益 0  0  0  0  0  

非流动负债合计 1975  992  622  627  625  归属母公司净利润 1839  2063  2657  3282  4133  

长期借款 406  0  0  0  0  主要财务比率 

 

    

应付债券 1196  495  0  0  0  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 5255  6918  4629  4357  4687  成长能力      

少数股东权益 0  0  0  0  0  营业收入增长 17.59% 8.91% 29.39% 19.72% 19.07% 

实收资本（或股本） 420  602  609  609  609  营业利润增长 15.55% 14.38% 27.71% 23.67% 25.94% 

资本公积 2982  3744  3744  3744  3744  归属于母公司净利

润增长 
17.02% 12.13% 28.82% 23.53% 25.92% 

未分配利润 5623  7150  9590  12549  16309  获利能力      

归属母公司股东权

益合计 
9559  11925  14328  17395  21270  毛利率(%) 35.84% 35.01% 33.04% 33.26% 33.84% 

负债和所有者权益 14814  18844  19068  21865  26070  净利率(%) 13.59% 13.99% 13.93% 14.37% 15.20% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 12.42% 10.95% 13.93% 15.01% 15.85% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E ROE(%) 19.24% 17.30% 18.55% 18.87% 19.43% 

经营活动现金流 2156  3889  2491  3198  4593  偿债能力      

净利润 1839  2063  2657  3282  4133  资产负债率(%) 35% 37% 24% 20% 18% 
折旧摊销 439.11  568.28  611.96  658.18  697.90  流动比率  1.97   1.39   2.12   2.92   3.72  

财务费用 -70  -35  -95  -69  -109  速动比率  1.71   1.26   1.83   2.56   3.33  

应收账款减少 -214  -110  -135  -171  -158  营运能力      

预收帐款增加 -117  -553  -440  -692  27  总资产周转率 1.04  0.88  1.01  1.12  1.13  

投资活动现金流 -4654  -2337  -603  -1498  -1150  应收账款周转率 35  27  28  28  28  

公允价值变动收益 5  22  13  0  0  应付账款周转率 18.38  14.87  15.23  14.88  14.79  

长期投资减少 0  0  16  0  0  每股指标（元）      

投资收益 24  37  31  34  33  每股收益(最新摊

薄) 
4.42  3.47  4.36  5.39  6.79  

筹资活动现金流 1441  585  -2050  -162  -165  每股净现金流(最新

摊薄) 
-2.52  3.55  -0.27  2.52  5.38  

应付债券增加 1196  -701  -495  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
22.75  19.83  23.52  28.56  34.92  

长期借款增加 266  -406  0  0  0  估值比率      

普通股增加 0  181  8  0  0  P/E 32.40  41.27  32.83  26.58  21.11  

资本公积增加 11  762  0  0  0  P/B 6.29  7.22  6.09  5.01  4.10  

现金净增加额 -1057  2137  -162  1538  3278  EV/EBITDA 24.59  28.82  23.16  18.57  14.55    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分
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风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作
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本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报
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公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 
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