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[Table_Main] 
2021 年三季报点评：收入超市场预期，渠道

拓店提速 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 14,740 20,302 24,026 28,236 

同比（%） 8.9% 37.7% 18.3% 17.5% 

归母净利润（百万元） 2,063 2,724 3,261 3,857 

同比（%） 12.1% 32.1% 19.7% 18.3% 

每股收益（元/股） 3.39 4.47 5.35 6.33 

P/E（倍） 35.82 27.12 22.65 19.15      
 

投资要点 

 收入端超市场预期。公司 2021Q1-3 实现营业收入 144.02 亿元，同比
+48.0%；归母净利润 21.13 亿元，同比+45.7%。其中 2021Q3 实现营业
收入 62.02 亿元，同比+30.1%；归母净利润 11.01 亿元，同比+14.6%。
公司收入端表现靓丽超越市场预期，利润端表现符合市场预期。 

 零售渠道增速靓丽，衣柜增速环比加快，木门卫浴开店加速。分产品看，
公司 2021Q3 橱柜、衣柜、木门、卫浴分别实现收入 21.9、26.3、3.8、
2.8 亿元，同比分别+12.7%、+35.4%、+51.7%、+13.6%。公司橱柜品类
保持稳健增长，衣柜品类增速环比加快，定制核心+配套品+门墙系统的
融合销售模式取得亮眼成效。分渠道看，公司 2021Q3 经销渠道、大宗
渠道、直营渠道分别实现收入 48.75、10.46、1.71 亿元，同比分别+28.8%、
+33.02%、+30.29%，各渠道均取得亮眼表现。零售渠道方面，公司 2021Q3

开店提速，特别是木门及卫浴门店拓展较快。欧派橱柜（含橱衣综合店）、
欧派衣柜（衣柜独立）、欧铂尼木门、欧派卫浴、欧铂丽 2021Q3 末门店
数量分别为 2430、2225、1156、703、947 家，2021Q1-3 开店数量分别
为 23、101、91、115、19 家，其中 2021Q3 开店数量分别为 34、-66、
96、113、27 家。2021Q3 末衣柜独立店数量较 2021H1 末有所下降主要
是由公司持续推进融合销售模式导致，衣柜品类与橱柜品牌融合度不断
提高。大宗渠道方面，2021 年公司大宗业务收入占比已趋于稳定，
2021Q3 大宗业务收入占比为 16.87%，同比+0.37pp，环比-0.78pp。 

 盈利能力较为稳定，成本上涨影响有限。2021Q1-3 公司综合毛利率为
32.7%，同比-3.32pp，有会计准则调整运费重分类至销售成本的因素；
2021Q3 单季毛利率为 33.3%，环比略降 0.44pp。净利率方面，2021Q1-

3 销售净利率为 14.7%，同比-0.23pp，较 2019 年同期+0.22pp。其中
2021Q3 单季度销售净利率为 17.8%，同比-2.42pp，单季销售净利率回
落较多主要与 2020Q3 时需求集中释放导致利润率水平提升较多有关。
2021Q3 销售净利率较 2019Q3 仅回落 0.77pp，环比 2021Q2+2.07pp，在
原材料及能源价格维持高位的环境中，公司盈利能力较为稳定，持续展
现作为行业龙头的高议价能力。 

 盈利预测与投资评级：公司业绩表现靓丽，基于 2021 年三季报上调盈
利预测，我们预计 2021-2023 年归母净利润分别为 27.2、32.6、38.6 亿
元，（原预测为 26.3、32.2、38.3 亿元），对应 PE27、23、19X。公司定
制行业龙头地位稳固，传统经销渠道优势明显，大宗渠道保持较快增长，
整装渠道布局领先于同行，维持“买入”评级。 

 风险提示：定制行业竞争加剧，成本上涨较快，渠道拓展不及预期，议
价能力下降导致盈利水平回落等。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 121.28 

一年最低/最高价 110.44/173.03 

市净率(倍) 5.34 

流通 A 股市值(百

万元) 
73877.95 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 22.71 

资产负债率(%) 42.10 

总股本(百万股) 609.15 

流通 A 股(百万

股) 

609.15 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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欧派家居三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 8,250 11,446 12,980 16,571   营业收入 14,740 20,302 24,026 28,236 

  现金 4,427 6,835 8,635 11,469   减:营业成本 9,579 13,463 15,913 18,705 

  应收账款 797 968 880 1,068      营业税金及附加 111 153 181 213 

  存货 809 1,263 1,186 1,585      营业费用 1,147 1,620 1,965 2,366 

  其他流动资产 2,218 2,380 2,279 2,449        管理费用 961 1,263 1,447 1,644 

非流动资产 10,593 11,960 13,088 14,322      研发费用 699 922 1,092 1,283 

  长期股权投资 16 22 27 33      财务费用 -35 -161 -254 -355 

  固定资产 6,093 7,726 8,904 10,159      资产减值损失 0 0 0 0 

  在建工程 1,538 1,266 1,215 1,191   加:投资净收益 37 39 40 35 

  无形资产 1,464 1,496 1,524 1,528      其他收益 70 87 75 75 

  其他非流动资产 1,483 1,451 1,417 1,411      资产处置收益 1 0 0 1 

资产总计 18,844 23,406 26,068 30,893   营业利润 2,407 3,174 3,805 4,501 

流动负债 5,926 7,899 7,329 8,337   加:营业外净收支  5 12 9 10 

短期借款 1,627 1,464 1,318 1,186   利润总额 2,413 3,186 3,815 4,511 

应付账款 1,358 1,810 1,540 1,861   减:所得税费用 350 462 553 655 

其他流动负债 2,942 4,625 4,471 5,291      少数股东损益 0 -0 -0 -0 

非流动负债 992 859 829 789   归属母公司净利润 2,063 2,724 3,261 3,857 

长期借款 495 455 398 344  EBIT 2,411 3,126 3,681 4,298 

其他非流动负债 497 404 431 444   EBITDA 2,979 3,848 4,515 5,246 

负债合计 6,918 8,758 8,158 9,126   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0 -0 -1 -1   每股收益(元) 3.39 4.47 5.35 6.33 

归属母公司股东权益 11,925 14,649 17,911 21,768   每股净资产(元) 19.58 24.05 29.40 35.73 

负债和股东权益 18,844 23,406 26,068 30,893   发行在外股份(百万股) 602 609 609 609 

                             ROIC(%) 30.7% 39.0% 38.7% 40.8% 

      ROE(%) 17.3% 18.6% 18.2% 17.7% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 35.0% 33.7% 33.8% 33.8% 

经营活动现金流 3,889 4,472 3,623 4,769  销售净利率(%) 14.0% 13.4% 13.6% 13.7% 

投资活动现金流 -2,337 -2,043 -1,914 -2,137   资产负债率(%) 36.7% 37.4% 31.3% 29.5% 

筹资活动现金流 585 -21 91 201   收入增长率(%) 8.9% 37.7% 18.3% 17.5% 

现金净增加额 2,111 2,408 1,800 2,833  归母净利润增长率(%) 12.1% 32.1% 19.7% 18.3% 

折旧和摊销 568 722 834 948  P/E 35.82 27.12 22.65 19.15 

资本开支 1,900 1,361 1,122 1,229  P/B 6.19 5.04 4.12 3.39 

营运资本变动 1,148 1,233 -171 364  EV/EBITDA 23.50 17.52 14.50 11.91 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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