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[Table_Title]  

欧派家居 

全渠道齐发力，多元优势铸就龙头地位 
 
[Table_Summary]  

在地产增速放缓背景下，家居行业竞争格局不断优化。公司基本面情况优异，

业绩确定性较强，并不断依托产品及渠道等优势巩固行业龙头地位。未来在

全渠道全品类布局下，业绩有望维持高速增长。首次覆盖，给予买入评级。 

支撑评级的要点 

 布局多品类渠道，坐稳定制龙头。公司以厨柜业务起家，分别于 2003、

2006和 2010年拓展卫浴、衣柜和木门业务。厨柜/衣柜/卫浴/木门近五年

CAGR 为 9.5%/34%/37.9%/44.7%。同时，公司抢先布局大宗、整装业务，

2020年大宗业务收入为 26.8亿，近五年 CAGR为 41.9%。依靠衣柜和大宗

等业务的表现，2020年公司收入实现 8.9%的逆势增长。公司已构建全渠

道多品牌全品类布局，保障了公司长期成长的潜力，稳固龙头地位。 

 充足产能保障发展，多维产品结构共筑核心优势。公司全国化产能布局

助力业务扩张及提升运营效率。公司持续下沉渠道，截至 2021Q3门店总

数为 7461家，领跑行业。同时公司设臵严格招商门槛以及日常帮扶提升

经销商实力。得益于高质量经销商支持，厨衣柜单店收入大幅领先行业

内其他公司。公司多品牌战略亦保持行业领先，2020年欧铂丽单店收入

为 92.7万元，三年复合增速为 25.9%，反映市场对新品牌认可度提升。 

 大家居战略提振零售端，工程整装渠道高速增长。在推进大家居战略的

同时，公司出台严格考核制度以优化经销商质量。得益于大家居推动，

厨衣柜业务不断拓展边界，推动零售端加速。此外，公司提早布局大宗

及整装业务，与保利、绿城等优质地产商签订长期合作协议，2020年大

宗业务收入为 26.8亿元，同比增长 24.1%，占比 18.2%。整装业务收入规

模超 10.0亿元，同比增长 66%。大宗业务与整装业务有望维持高速增长。 

盈利预测和估值 

 预计公司 2021-2023 年营收分别为 196.9/235.8/273.7 亿元，归母净利润为

27.4/33.6/40.5亿元，对应 PE分别为 30/24/20倍。公司持续优化门店质量，

拓展新渠道，有望扩大自身优势。首次覆盖，给予买入评级。 

评级面临的主要风险 

 原材料价格波动、行业竞争加剧、新品类拓展不及预期。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售收入 (人民币 百万) 13,533 14,740 19,688 23,577 27,371 

变动 (%) 18 9 34 20 16 

净利润 (人民币 百万) 1,839 2,063 2,743 3,364 4,046 

全面摊薄每股收益 (人民币) 4.38 3.43 4.50 5.52 6.64 

变动 (%) 17.1 (21.7) 31.3 22.7 20.3 

全面摊薄市盈率(倍) 30 39 30 24 20 

价格/每股现金流量(倍) 25.9 20.5 22.4 20.2 17.8 

每股现金流量 (人民币) 5.13 6.47 5.93 6.59 7.48 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 27.1 22.4 16.4 13.7 11.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测



 

2021年 12月 23日 欧派家居 2 

目录 

1.积极扩大体量，稳坐行业龙头 ........................................................... 6 

1.1 布局产品渠道，打造龙头品牌 ............................................................................................ 6 

1.2 股权集中稳定，期权激励业绩增长 .................................................................................... 8 

1.3 超前布局加多年深耕铸就龙头地位 .................................................................................... 9 

1.4 收入稳健增长，费用率逐年优化 ...................................................................................... 10 

2.地产增量稳定，家居格局优化 ......................................................... 13 

2.1 家居行业规模逐渐稳定 ...................................................................................................13 

2.2 精装和二手房趋势显现，厨衣木门规模稳健增长 ............................................................14 

2.3 多品类与整装趋势显现，定制龙头有望破局 ...................................................................17 

3. 充足产能保障发展，多维产品结构共筑核心优势 ............................ 20 

3.1 产能领跑行业，全国化布局提升运营效率 ......................................................................20 

3.2 下沉市场巩固渠道优势，帮扶经销商造就领先店效 ........................................................20 

3.3 构建品牌矩阵，巩固龙头地位 .........................................................................................23 

4. 大家居战略提振零售端，工程整装渠道高速增长 ............................ 25 

4.1 大家居战略促进产品融合导流，提升零售端增速 ............................................................25 

4.2 发力大宗业务，促进收入增长 .........................................................................................32 

4.3 把握整装趋势，接单量高速增长 .....................................................................................34 

5.盈利预测与估值讨论 ....................................................................... 36 

风险提示 ............................................................................................ 38 



 

2021年 12月 23日 欧派家居 3 

图表目录 

股价表现 ...................................................................................................................................... 1 

投资摘要 ...................................................................................................................................... 1 

图表 1. 公司销售收入、净利润近五年呈较高增速（单位：亿元） ............................. 6 

图表 2. 2021年公司被经理人评为定制家居行业价值品牌第一名 ................................. 6 

图表 3. 公司搭建产品矩阵覆盖消费需求 ............................................................................. 7 

图表 4. 厨柜外产品占比呈提升趋势 ..................................................................................... 7 

图表 5. 大宗业务占比快速提升（单位：亿元） ................................................................ 8 

图表 6. 公司股权结构集中 ....................................................................................................... 8 

图表 7. 公司高管拥有丰富行业经验 ..................................................................................... 8 

图表 8. 公司施行期权激励计划促进业绩增长（单位：万份） ...................................... 9 

图表 9.期权激励以净利润为目标分三期考核（单位：亿元） ....................................... 9 

图表 10. 公司发展历程 ............................................................................................................ 10 

图表 11. 公司厨柜外产品及大宗业务带动收入逆势增长（单位：亿元） ................ 10 

图表 12. 零售渠道经销商门店收入增速及占比呈下降趋势（单位：亿元） ............ 11 

图表 13. 大宗业务收入增速及占比逐步提升（单位：亿元） ...................................... 11 

图表 14. 公司各产品毛利率基本维持稳定 ......................................................................... 11 

图表 15. 公司降低大宗业务毛利率提升竞争力 ................................................................ 11 

图表 16. 公司净利润快速增长，净利率稳中有升（单位：亿元） ............................. 11 

图表 17. 公司净利率水平位于行业前列 ............................................................................. 12 

图表 18. 公司总费用率逐年改善 .......................................................................................... 12 

图表 19. 地产增速放缓，家居行业规模趋稳 .................................................................... 13 

图表 20. 家居行业收入增速与地产增速存在滞后关系 ................................................... 13 

图表 21. 家居行业增速放缓（单位：亿元） .................................................................... 14 

图表 22. 家居行业企业数趋近饱和（单位：家） ............................................................ 14 

图表 23. 国家政策驱动精装率提升 ...................................................................................... 14 

图表 24. 各地出台精装修政策落实国家精装目标 ............................................................ 14 

图表 25. 我国精装率呈快速上升趋势（%） ...................................................................... 15 

图表 26. 定制家居龙头大宗业务收入规模呈快速增长态势（单位：亿元） ............ 15 

图表 27. 二手房占比快速提升（单位：万套） ................................................................ 16 

图表 28. 我国城镇化率呈逐年上涨趋势 ............................................................................. 16 

图表 29. 2020年我国城镇化率距日美等国仍有差距 ....................................................... 16 

图表 30. 20年内房龄为我国存量房主要部分 .................................................................... 16 



 

2021年 12月 23日 欧派家居 4 

图表 31. “厨衣门”市场空间测算 ...................................................................................... 17 

图表 32. 定制家居行业公司增速显著高于家居行业增速 ............................................... 18 

图表 33. 近年厨柜产品集中度显著提升 ............................................................................. 18 

图表 34. 近年衣柜产品集中度显著提升 ............................................................................. 18 

图表 35. 定制家居龙头积极布局整装业务 ......................................................................... 19 

图表 36. 定制龙头公司逐渐从软装拓展至整装业务 ....................................................... 19 

图表 37. 全国化产能布局匹配业务需求，提升运输效率 ............................................... 20 

图表 38. 公司大力招商，经销商数量超 5100家（单位：家） ..................................... 20 

图表 39. 多品类布局齐发力，门店数量超 7100家（单位：家） ................................ 21 

图表 40. 公司总门店数领跑行业（单位：家） ................................................................ 21 

图表 41. 公司厨柜零售门店数领跑行业 ............................................................................. 21 

图表 42. 公司衣柜零售门店数位于行业前列 .................................................................... 21 

图表 43.公司划分 9级市场精细化管理 ............................................................................... 21 

图表 44. 县镇级地区收入占比增加 ...................................................................................... 22 

图表 45. 公司设臵严格招商门槛 .......................................................................................... 22 

图表 46. 公司设臵严格招商流程 .......................................................................................... 22 

图表 47.公司厨衣柜单店收入领跑行业（单位：万元） ................................................ 22 

图表 48. 公司门店面积普遍数倍于中小品牌 .................................................................... 23 

图表 49. 零售门店扩大产品经营范围 ................................................................................. 23 

图表 50.公司各产品收入占比更均衡 .................................................................................. 23 

图表 51. 公司构建品牌矩阵匹配消费需求 ......................................................................... 24 

图表 52. 欧铂丽收入占比稳步增长（单位：亿元） ....................................................... 24 

图表 53. 欧铂丽单店收入快速上升（单位：万元） ....................................................... 24 

图表 54. 大家居战略为消费者提供便捷 ............................................................................. 25 

图表 55. 零售门店扩大产品经营范围 ................................................................................. 25 

图表 56. 公司具备多风格厨柜产品系列 ............................................................................. 26 

图表 57. 公司是国内定制厨柜龙头（单位：亿元） ....................................................... 26 

图表 58.厨柜业务关店率快速提升（单位：家） ............................................................. 27 

图表 59.衣柜业务关店率快速提升（单位：家） ............................................................. 27 

图表 60. 公司加大绑定销售获取比较优势 ......................................................................... 27 

图表 61. 欧派集成灶 ................................................................................................................ 28 

图表 62. 欧派集成厨房引领新模式 ...................................................................................... 28 

图表 63. 集成厨房汇聚多种全球优质产品 ......................................................................... 28 

图表 64. 公司具备多系列衣柜产品 ...................................................................................... 29 

图表 65. 公司衣柜业务规模位列行业第二（单位：亿元） .......................................... 29 



 

2021年 12月 23日 欧派家居 5 

图表 66. 公司丰富衣柜配套产品，拓展全屋定义 ............................................................ 30 

图表 67. 公司具备多风格卫浴产品系列 ............................................................................. 31 

图表 68.卫浴业务收入占比稳健提升（单位：亿元） .................................................... 31 

图表 69. 公司具备多类别风格木门产品 ............................................................................. 32 

图表 70.木门业务收入占比稳健提升（单位：亿元） .................................................... 32 

图表 71. 公司在全国范围内扩张工程业务 ......................................................................... 33 

图表 72. 大宗业务呈现高速增长态势（单位：亿元） ................................................... 33 

图表 73. 欧派家居与众多优质地产商达成战略合作协议 ............................................... 33 

图表 74. 整装业务高速发展（单位：亿元） .................................................................... 34 

图表 75. 公司推出“星之家整装”，形成两翼驱动之势 ............................................... 34 

图表 76. 公司成立欧派优材拓展业务范围 ......................................................................... 35 

图表 77. 欧派优材联合世界级顶级供应商 ......................................................................... 35 

图表 78. 公司收入拆分表（单位：亿元） ......................................................................... 36 

图表 79. 公司盈利预测的主要假设 ...................................................................................... 37 

图表 80. 公司 PE估值表（单位：亿元） ........................................................................... 37 

损益表(人民币 百万) ............................................................................................................... 39 

资产负债表(人民币 百万) ....................................................................................................... 39 

现金流量表 (人民币 百万) ...................................................................................................... 39 

主要比率 (%).............................................................................................................................. 39 

 



 

2021年 12月 23日 欧派家居 6 

1.积极扩大体量，稳坐行业龙头 

1.1 布局产品渠道，打造龙头品牌 

公司深耕柜类产品多年，打造出定制家居龙头品牌。公司成立于 1994年，主要从事全屋家居产品的

个性化设计、研发、生产、销售、安装和室内装饰服务，是国内领先的一站式高品质家居综合服务

商。公司提早布局各产品渠道，充分享有行业红利并占据行业龙头地位。根据 2021年经理人发布的

定制家居行业价值品牌排行榜，公司荣获第一名。2020年，公司实现销售收入 147.4亿元，同比增长

8.9%，净利润 20.6亿元，同比增长 12.1%。2021年前三季度公司销售收入为 144.0亿元，同比增长 48.0%，

净利润为 21.1亿元，同比增长 45.7%，在地产增速下降、行业竞争加剧情形下依然呈现高增态势。 

 

图表 1. 公司销售收入、净利润近五年呈较高增速（单位：亿元） 

 2016 2017 2018 2019 2020 2021Q1-Q3  

销售收入 71.3 97.1 115.1 135.3 147.4 144.0  

yoy 27.2% 36.1% 18.5% 17.6% 8.9% 48.0%  

归母净利润 9.5 13.0 15.7 18.4 20.6 21.1  

yoy 94.4% 36.9% 20.9% 17.0% 12.1% 45.7% 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 2. 2021年公司被经理人评为定制家居行业价值品牌第一名 

排名 品牌 总分值 

1 欧派家居 92.36 

2 索菲亚 86.49 

3 尚品宅配 86.07 

4 志邦家居 82.78 

5 金牌厨柜 82.27 

6 好莱客 81.36 

7 我乐家居 81.32 

8 博洛尼 80.61 

9 皮阿诺 80.44 

10 百得胜 80.08 

资料来源：经理人，中银证券 

 

公司搭建产品矩阵覆盖消费需求。公司是最早进行多品类布局的家居企业，自成立后发展定制厨柜

业务，并分别于 2003、2006和 2010年进军卫浴、衣柜和木门业务，各产品业务自成立后快速增长，

规模位于行业前列。截止到 2020 年，厨柜业务收入为 60.6 亿元，占比 41.1%；衣柜业务收入为 57.7

亿元，占比 39.2%；卫浴业务收入为 7.4亿元，占比 5.0%；木门业务收入为 7.7亿元，占比 5.2%。多

品类布局助力公司覆盖消费需求，公司有望依靠提前布局带来的产品和品牌力等优势持续享有行业

红利，稳固龙头地位。 
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图表 3. 公司搭建产品矩阵覆盖消费需求 

产品 产品图示 发展概况 

定制厨柜 

 

公司自创立以来深耕厨柜业务， 2020年厨柜收

入规模为 60.6亿元，占比 41.1%。 

定制衣柜 

 

2006年公司进军衣柜业务，目前衣柜收入规模

和占比已显著提升。2020年衣柜收入规模为57.7

亿元，占比 39.2%。 

整体卫浴 

 

2003 年公司开启卫浴业务，2020年收入规模为

7.4亿元，占比 5.0%。 

定制木门 

 

2010年公司布局木门业务，2020年收入规模为

7.7亿元，占比 5.2%。 

资料来源：公司公告，公司官网，中银证券 

 

图表 4. 厨柜外产品占比呈提升趋势 

 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

公司建立多渠道布局拓展收入来源。公司以传统经销商和直营模式作为经营基础，逐渐拓展渠道，

向大宗业务、整装业务等迈进。公司提早入局，与万科、保利等知名房地产商建立合作关系，优享

精装化趋势红利。同时公司在 2018年试点推进整装大家居商业模式，与各地优质家装公司开展合作。

截止到 2020年，公司经销商渠道收入为 111.8亿元，占比 75.9%，公司直营店收入为 4.0亿元，占比

2.7%，大宗业务收入为 26.8亿元，占比 18.2%，其它收入为 2.4亿元，占比 1.6%，大宗业务占比呈逐

年上升趋势，预计未来保持稳健增长势头。 
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图表 5. 大宗业务占比快速提升（单位：亿元） 

 2017 2018 2019 2020    

直营店 2.6 3.0 3.5 4.0    

yoy  17.3% 14.9% 14.7%    

占比 2.7% 2.6% 2.6% 2.7%    

经销店 80.4 92.5 105.6 111.8 

yoy  15.1% 14.1% 6.0% 

占比 82.8% 80.4% 78.0% 75.9% 

大宗业务 9.6 14.2 21.6 26.8 

yoy 68.5% 47.0% 52.5% 24.1% 

占比 9.9% 12.3% 16.0% 18.2% 

其他 3.0 3.6 3.0 2.4 

yoy  20.0% -16.7% -19.3% 

占比 3.1% 3.1% 2.2% 1.6% 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

1.2 股权集中稳定，期权激励业绩增长 

股权高度集中，股权结构长期稳定。公司实际控制人姚良松出生于 1964年，并在 1994年成功介入厨

柜市场，创立欧派厨柜品牌。截止到 2021年 12月，姚良松持有公司股份 66.2%，与其弟姚良柏合计

持有公司 74.7%股份。股权高度集中且长期保持稳定，保障了高政策执行力。 

 

图表 6. 公司股权结构集中 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

管理层经验丰富，专注扩大产品渠道优势。公司控股股东姚良松先生及公司核心管理层从事定制家

居或相关专业经营管理多年，在家居行业有着丰富经验，在行业的战略趋势、企业的发展方向、用

人机制等方面有着较好的判断和把握。在公司经营上，管理团队专注主业经营，深耕产品品质，提

升服务质量，拓展销售渠道，稳固公司龙头品牌地位。 

 

图表 7. 公司高管拥有丰富行业经验 

姓名 职务 履历 

姚良松 董事长、总裁 

曾任广州科信新技术发展公司董事长。1994年创立公司，现任公司董事长兼总裁，另

任广州市白云区政协副主席，全国工商联家具装饰业商会执行会长，全国工商联家具

装饰商会橱柜专业委员会会长，中国建筑装饰协会厨卫工程委员会会长。 

谭钦兴 副总裁 
曾任江西景德镇昌河飞机工业公司飞机工艺处副处长，高级工程师。2013年加入公司，

担任副总裁，欧派集成副总经理，欧派门业，天津欧派，欧派联合(天津)监事。 

王欢 财务负责人 曾任欧派家居财务副经理，财务经理，2018年担任公司财务负责人。 

杨耀兴 董事会秘书、行政副总经理 
工商管理硕士学位，工程师，高级经济师。曾任广州钢铁股份有限公司董事会秘书。

2013年加入公司，担任公司行政副总经理、董事会秘书。 

姚良柏 行政副总经理 曾任欧派厨柜，欧派厨柜企业，广东欧派监事，现任公司副董事长，行政副总经理。 

资料来源： 公司公告，中银证券 
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公司近期施行的期权激励计划有望激励业绩增长。公司上市后于 2017年发布第一次股权激励，目标

为收入和利润高增长。公司顺利完成激励目标计划并于 2021年 7月推出第二次期权激励，向高管、

中层管理人员和核心技术业务人员等 510人以 146.97元/股的行权价格授予期权 536.8万份，并预留期

权 134.2份，共计 671.0万份。期权行权考核目标为 2021-2023年净利润分别不低于 23.9/27.5/31.6亿元，

同比增长 16.0%/15.0%/15.0%。2021年前三季度公司净利润已达到 21.1亿元，有望较好完成激励目标。

公司持续推出激励计划彰显了对长期发展的坚定性，通过深度绑定公司与核心员工利益，促进收入

与业绩快速增长。 

 

图表 8. 公司施行期权激励计划促进业绩增长（单位：万份） 

姓名 职务 
获授的股票 

期权数量 

占授予股票期 

权总数的比例 
占总股本的比例  

谭钦兴 副董事长、副总裁 9.5 1.41% 0.02%  

杨耀兴 
行政副总经理、 

董事会秘书 
2.6 0.38% 0.00%  

中高层管理人员、 

核心技术（业务）人员 
 524.7 78.20% 0.86%  

预留期权  134.2 20.00% 0.22% 

合计  671.0 100.00% 1.11% 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 9.期权激励以净利润为目标分三期考核（单位：亿元） 

时间 目标利润额 同比增长 

授予的股票期权 第一个行权期：2021 23.9 16.0% 

授予的股票期权 第二个行权期：2022 27.5 15.0% 

授予的股票期权 第三个行权期（如有）：2023 31.6 15.0% 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

1.3超前布局加多年深耕铸就龙头地位 

欧派家居 27年的发展主要可以分为单产品深耕期，多品类拓展期和多品牌覆盖期。 

第一阶段（1994-2005）单产品深耕期：公司在初创期聚焦厨柜品类，拓展业务规模。公司大力拓展

零售门店数量，同时率先进入房地产楼盘配套厨柜市场，在多个渠道拓展业务规模。2000 年，公司

收入突破 1亿元。截止 2002年，公司全国专营商场达 300余家，零售渠道已初具规模。 

第二阶段（2006-2017）多品类拓展期：在厨柜业务达到一定规模后，公司决定拓宽产品维度。这段

时间内房地产市场处于高速增长期，带动家居需求快速上升，给予了公司较大的发展空间。公司于

2003、2006、2010 年分别进军卫浴、衣柜和木门业务，并于 2017 年成功上市，募集资金以助进一步

扩张。多品类战略的实施加上地产行业红利释放使得公司业务快速增长。2017年公司厨柜/衣柜/卫浴

/木门收入分别为 53.5/33.0/3.0/3.2亿元，均位于行业前列。 

第三阶段（2018-至今）多品牌覆盖期：随着房地产市场逐步进入饱和阶段，公司推出多品牌战略拓

展增量市场，构建多维成长曲线。2015 年，公司推出子品牌“欧铂丽”，主打性价比产品。2020 年

公司推出 “铂尼思”，定位高端大家居。2021年，公司推出性价比整装品牌“星之家”。公司开发不

同价格档次的产品进一步覆盖消费需求，稳固龙头地位。 
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图表 10. 公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，公司公告，中银证券 

 

1.4 收入稳健增长，费用率逐年优化 

1.4.1 多品类协同发力，总收入稳健增长 

公司销售收入保持稳健增长。2020 年公司实现销售收入 147.4 亿元，同比增长 8.9%。2016-2020 年公

司销售收入复合增长率为 21.3%。2021年前三季度实现营收 142.6亿元，同比增长 48%。2015-2017年

公司销售收入高速增长主要因为地产行业增速较高，带动家居行业快速增长，公司作为行业龙头充

分享有地产增长红利，收入增速较高。2018-2020 年公司销售收入增速稍有下降，主要因为房地产市

场销售低迷。但由于公司处于行业龙头地位，各业务布局早且资源丰富，产业链完善，营业收入仍

然取得了较高的增速。 

工程及厨柜外业务高增速带动公司 2020年收入逆势增长。2018-2020年即使新房市场增速下降，公司

仍保持了较为稳定的增速，一方面随着精装房比例的快速上升，公司凭借提前布局充分享有精装红

利，大宗业务快速增长。另一方面，公司厨柜外业务快速增长，对公司整体业绩形成较大拉动。2020

年大宗业务收入为 26.8亿元，占比 18.2%，同比增长 24.1%。2021年前三季度大宗业务收入 26.3亿元，

同比增长 43.9%。2020年衣柜业务收入为 57.7亿元，占比 39.2%，同比增长 11.7%，卫浴业务收入为

7.4亿元，占比 5.0%，同比增长 18.5%，木门业务收入为 7.7亿元，占比 5.2%，同比增长 29.0%。依靠

橱柜外产品以及大宗业务收入规模的快速提升，2020年公司销售收入实现了逆势增长。 

 

图表 11. 公司厨柜外产品及大宗业务带动收入逆势增长（单位：亿元） 

 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021Q1-Q3  

销售收入 56.1 71.3 97.1 115.1 135.3 147.4 142.6  

yoy 18.0% 27.2% 36.1% 18.5% 17.6% 8.9% 48.0% 

厨柜 38.5 43.7 53.5 57.7 61.9 60.6 54.0 

yoy 12.1% 13.6% 22.5% 7.7% 7.4% -2.1% 30.6% 

占比 68.6% 61.2% 55.1% 50.1% 45.8% 41.1% 68.6% 

衣柜 13.4 20.2 33.0 41.5 51.7 57.7 57.4 

yoy 34.7% 51.2% 63.0% 25.9% 24.6% 11.7% 50.5% 

占比 23.8% 28.3% 33.9% 36.0% 38.2% 39.2% 23.8% 

卫浴 1.5 2.4 3.0 4.5 6.2 7.4 6.9 

yoy 5.9% 63.1% 25.5% 49.5% 37.7% 18.5% 38.1% 

占比 2.6% 3.4% 3.1% 3.9% 4.6% 5.0% 2.6% 

木门 1.2 2.1 3.2 4.7 6.0 7.7 8.4 

yoy 42.3% 71.7% 54.2% 47.7% 25.9% 29.0% 72.5% 

占比 2.2% 2.9% 3.3% 4.1% 4.4% 5.2% 2.2% 

其他 0.9 1.8 2.9 4.9 7.8 11.6 16.0 

yoy 10.7% 93.8% 59.6% 70.1% 60.1% 48.4% 125.9% 

占比 1.7% 2.5% 3.0% 4.3% 5.8% 7.9% 1.7% 

资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 12. 零售渠道经销商门店收入增速及占比呈下降趋势（单位：亿元） 

 2017 2018 2019 2020 2021Q1-Q3  

经销店 80.4 92.5 105.6 111.8 111.0  

yoy  15.1% 14.1% 6.0% 49.9%  

占比 82.8% 80.4% 78.0% 75.9% 77.8%  

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 13. 大宗业务收入增速及占比逐步提升（单位：亿元） 

 2017 2018 2019 2020 2021Q1-Q3 

大宗业务 9.6 14.2 21.6 26.8 26.3 

yoy 68.5% 47.0% 52.5% 24.1% 43.9% 

占比 9.9% 12.3% 16.0% 18.2% 18.5% 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

1.4.2毛利率维持稳定，盈利能力领跑行业 

公司毛利率水平基本维持稳定。公司 2018-2020 年毛利率分别为 38.4%、35.8%和 35.0%，呈现下降趋

势，主要系工程渠道毛利率下降以及工程渠道占比增加。2021年前三季度毛利率下滑 3.6pct，主要系

原材料价格上涨以及低毛利配套产品销售占比增加。由于公司受到产品以及渠道结构变化影响，我

们预计公司未来毛利率水平呈现稳中略降的趋势。 

 

图表 14. 公司各产品毛利率基本维持稳定 

 2017 2018 2019 2020 2020Q1-Q3 2021Q1-Q3 

总体毛利率 34.5% 38.4% 35.8% 35.0% 36.1% 32.5% 

厨柜毛利率 36.7% 39.8% 36.6% 36.2% 36.2% 33.4% 

衣柜毛利率 34.7% 42.0% 39.9% 40.0% 40.9% 38.9% 

卫浴毛利率 19.3% 26.5% 26.2% 26.7% 25.9% 23.7% 

木门毛利率 15.9% 13.6% 12.4% 14.0% 17.8% 15.1% 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 15. 公司降低大宗业务毛利率提升竞争力 

 2018 2019 2020 2020Q1-Q3 2021Q1-Q3 

总体毛利率 38.4% 35.8% 35.0% 36.1% 32.5% 

直营店 60.5% 67.1% 66.4% 70.4% 65.3% 

经销店 35.7% 35.0% 34.1% 35.1% 32.0% 

大宗业务 49.5% 34.6% 32.7% 35.9% 30.4% 

其他 41.8% 36.1% 34.6% 34.1% 28.8% 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

公司净利润快速增长，净利率处于行业前列。2020 年公司实现净利润 20.6 亿元，同比增长 12.1%，

2016-2020复合增速为 33.4%，呈现快速增长势头。2020年公司净利率为 14.0%，位于行业前列且呈现

稳中有升之势。2021 年前三季度在毛利率大幅下降情形下净利润率仍维持稳定，体现公司良好的控

费能力，预计未来盈利能力维持稳定。 

 

图表 16. 公司净利润快速增长，净利率稳中有升（单位：亿元） 

 2016 2017 2018 2019 2020 2020Q1-Q3 2021Q1-Q3 

净利润 9.5 13.0 15.7 18.4 20.6 14.5 21.1 

yoy 94.4% 36.9% 20.9% 17.0% 12.1% 5.2% 45.7% 

净利润率 13.3% 13.4% 13.7% 13.6% 14.0% 14.9% 14.7% 

资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 17. 公司净利率水平位于行业前列 

 2016 2017 2018 2019 2020 

索菲亚 14.7% 14.7% 13.1% 14.0% 14.3% 

欧派家居 13.2% 13.4% 13.7% 13.6% 14.0% 

好莱客 17.6% 18.7% 17.9% 16.0% 12.4% 

金牌厨柜 8.8% 11.6% 12.3% 11.4% 11.0% 

志邦家居 11.3% 10.9% 11.2% 11.1% 10.3% 

尚品宅配 6.3% 7.1% 7.2% 7.3% 1.5% 

资料来源： 公司公告，中银证券 

 

1.4.3 销管费用率下降，费用率整体改善 

销售费用率改善显著，总费率逐年优化。2020年公司销售费用率为 7.8%，较 2019年下降 1.9%，管理

费用率为 6.5%，较前两年有所下降。一方面因为公司大宗业务占比不断提升，而大宗业务费用率投

放相对零售渠道较少，因此对销售和管理费用率有减少作用。另一方面，公司从 2019年开始针对零

售渠道加大费用投放效率，尤其是在 2020年疫情影响下，公司广告费用有所减少。2021年前三季度

总费用率同比优化 2.7pct，反映出公司强大的控费能力。总体而言，随着公司业务规模不断提升，控

费能力不断增强，公司总费用率呈逐年下降态势。 

 

图表 18. 公司总费用率逐年改善 

 2017 2018 2019 2020 2020Q1-Q3 2021Q1-Q3 

销售费用率 9.8% 10.2% 9.7% 7.8% 8.0% 7.2% 

管理费用率 6.4% 6.7% 6.9% 6.5% 6.8% 5.5% 

研发费用率 2.8% 5.5% 4.7% 4.7% 4.3% 3.6% 

财务费用率 0.0% -0.3% -0.5% -0.2% -0.6% -0.5% 

总费用率 19.0% 22.2% 20.8% 18.8% 18.5% 15.8% 

资料来源：公司公告，中银证券 
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2.地产增量稳定，家居格局优化 

2.1家居行业规模逐渐稳定 

家居行业增速逐步放缓。家居行业的发展与地产行业存在滞后关系，2017-2020 年间，新房市场销售

增速逐步放缓，复合增速为 3.0%， GDP同期复合增速为 8.0%，居民房地产投入占收入比重下降。2020

年间家居行业收入为 9011.9亿元，同比减少 6.0%，逐步趋于稳定。随着房地产市场红利消退，家居

行业从粗放式的扩张阶段过渡到结构优化的阶段。 

 

图表 19. 地产增速放缓，家居行业规模趋稳 

 商品房销售面积 

(单位：亿平方米) 

商品房销售面积

YOY 

GDP  

YOY 

家具制造业收入 

(单位：亿元) 

家居制造业 

YOY 

2000 1.5 27.4% 10.7% 327.5 23.0% 

2001 1.8 22.2% 10.6% 394.5 20.5% 

2002 2.2 19.6% 9.8% 481.3 22.0% 

2003 2.9 28.9% 12.9% 637.8 32.5% 

2004 3.4 18.7% 17.8% 902.1 41.4% 

2005 5.0 46.6% 15.7% 1,337.1 48.2% 

2006 5.5 11.8% 17.1% 1,787.9 33.7% 

2007 7.0 26.5% 23.1% 2,068.4 15.7% 

2008 5.9 (15.5%) 18.2% 2,535.4 22.6% 

2009 8.6 45.4% 9.2% 2,911.0 14.8% 

2010 9.3 8.3% 18.2% 3,793.1 30.3% 

2011 9.7 3.9% 18.4% 4,992.3 31.6% 

2012 9.8 1.5% 10.4% 5,438.9 8.9% 

2013 11.6 17.5% 10.1% 6,462.8 18.8% 

2014 10.5 (9.1%) 8.5% 7,187.4 11.2% 

2015 11.2 6.9% 7.0% 7,872.5 9.5% 

2016 13.8 22.4% 8.4% 8,559.5 8.7% 

2017 14.5 5.3% 11.5% 9,056.0 5.8% 

2018 14.8 2.2% 10.5% 9,445.4 4.3% 

2019 15.0 1.5% 7.3% 9,587.1 1.5% 

2020 15.5 3.2% 3.0% 9,011.9 (6.0%) 

2021Q1-Q3 11.5 1.5% 14.4% 8,082.9 18.0% 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 20. 家居行业收入增速与地产增速存在滞后关系 

 

资料来源：国家统计局，万得，中银证券 
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图表 21. 家居行业增速放缓（单位：亿元）  图表 22. 家居行业企业数趋近饱和（单位：家） 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

2.2精装和二手房趋势显现，厨衣木门规模稳健增长 

2.2.1 精装趋势显现，龙头加速布局 

精装率快速上升，工程渠道迎发展良机。地产行业增量趋于稳定，并逐步呈现精装房和二手房两大

趋势。随着精装房比率快速上升，家居公司迎来大力发展工程渠道，提升整体业绩的良机。根据奥

维云网数据，精装渗透率从 2016年 12%提升至 2020 年 31%。从中长期看，精装渗透率上升将成大趋

势，推动精装房渗透率大幅度提升原因主要有三点： 

1）政府的大力推动。政府长期倡导普及精装修以节约生产材料，避免二次装修造成破坏结构、浪费

和扰民等现象，并频繁出台政策支持精装修。随着各地分别出台精装修政策落实国家关于家装的要

求，精装修渗透率有望持续提升。 

 

图表 23. 国家政策驱动精装率提升 

推出时间 政策名或地名 内容 

2011年 《建筑业发展“十二五”规划》 鼓励和推动新建保障性住房和商品住宅菜单式全装修交房。 

2013年 《关于加强住宅装修管理的通知》 积极推进成品住宅开发建设工作，扩大成品住宅建设规模。 

2017年 《建筑业发展“十三五”规划》 到 2020 年，新开工全装修成品住宅面积达到 30%。  

2020年 《绿色建筑创建行动方案》 到 2022年，城镇新建建筑中绿色建筑面积占比达 70%。 

资料来源：住建部，奥维云网，中银证券 

 

图表 24. 各地出台精装修政策落实国家精装目标 

城市名称 推出时间 相关政策 

海南 2016年 12月 2017年 7月 1日起，各市县商品住宅项目要全部实行装修。 

重庆 2020年 9月 对于绿色建筑全装修的设计、施工、材料以及验收环节进行了明确规范。 

广东 2017年 9月 推进住宅一次性装修到位，鼓励建设单位采用菜单式提供全装修成品房。 

辽宁 2017年 9月 
以沈阳为全省新建住宅全装修重点推进地区，城市中心区新建住宅将全部实

行全装修。 

上海 2017年 1月 
2017年起外环线以内城区精装率应达 100%，除奉贤、金山、崇明区之外，其

他地区应达到 50%，奉贤区、金山区、崇明区到 2020年应达到 50%。 

江苏 2021年 1月 到 2025年末，新建成品住房比例达到 50%以上。 

贵州 2021年 1月 
到 2021年，贵阳、遵义、安顺试点城市新开工商品住宅中成品住宅比例分别

达 40%、50%和 30%，郊区市（县）比例达到 3%-15%。 

宁夏 2021年 1月 到 2025年力争达到 100%全装修。 

河北 2018年 9月 力争新建住房全装修比例不低于 60%。 

天津 2020年 9月 到 2025年，全市新建住宅 100%实现全装修交付。 

资料来源：住建部，各省份官网，奥维云网，中银证券 
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2）房地产商的需求。精装修模式为消费者提供了一体化式的体验，房地产商需要精装修模式以展示

服务水平，提升品牌价值。由于家居品类服务链条大多很长，售前服务工作繁重，售后维修周期长。

除了进行采购外，部分地产商通过设立子公司的方式，串接地产与精装，实现对产品品质的直接把

控，如绿城、碧桂园等都有类似的子公司提供精装业务。 

3）消费者理念转变。随着生活节奏的转变，消费者逐渐追求简洁的生活方式，“拎包入住”成了许

多消费者的基本需求，以年轻消费者为代表，线下挑选下单再装修的传统模式越来越少，这一现象

在一二线城市尤为明显。 

这三种原因共同促进了精装渗透率的提升，根据奥维云网预测，预计在未来精装率增速仍将维持在

6%左右，预计 2025年到达 41.5%。 

 

图表 25. 我国精装率呈快速上升趋势（%） 

 

资料来源：奥维云网，中银证券 

 

精装率的上升为定制家居龙头公司的扩张提供了契机。精装率的快速上升意味着工程端业务规模迅

速扩大，为定制家居龙头公司提供了扩张契机。首先定制家居产品的柔性化、个性化特点可以很好

地匹配地产商的需求。其次，地产商对定制家居品牌力有着较高要求，龙头公司凭借优质产品以及

工程质量有望争夺更多优质订单。精装率的崛起意味着 To B端将成为家居行业公司的重要收入组成

部分，可能对零售端造成一定冲击， 但我们认为行业龙头公司依靠和地产商深度合作，加上工程信

息化的应用使得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提升，可以很好的把握

精装率上升带来的红利，进一步挤压中小企业在 C端的收入，扩大市场份额。 

 

图表 26. 定制家居龙头大宗业务收入规模呈快速增长态势（单位：亿元） 

 2017 2018 2019 2020 2021Q1-Q3 

欧派家居 9.6 14.2 21.6 26.8 26.3 

yoy  47.0% 52.5% 24.1% 43.9% 

索菲亚 2.8 5.8 9.4 15.1 11.6 

yoy  106.5% 60.9% 60.7% 50.0% 

好莱客 0.0 0.0 0.1 1.2 5.8 

yoy  3271.6% 795.3% 962.5% 1212.0% 

金牌厨柜 1.2 2.0 5.0 8.9 7.5 

yoy  63.7% 149.3% 76.8% 50.0% 

志邦家居 4.0 3.9 6.4 11.8 9.3 

yoy  (1.3%) 63.7% 83.7% 54.4% 

资料来源：公司公告，中银证券 
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2.2.2 二手房趋势凸显 

二手房交易量快速增长，未来有望维持高增速。存量地产交易呈快速上升态势，二手房与新房比例

逐年提升。二手房成交量在近年涨速较快，背后凸显两大原因： 

1）不断涌现的新购房需求。我国城镇化率已达 63.9%，呈逐年上升态势，但较日美等发达国家超 80%

的城镇化率仍有差距，当我国城镇化率达 70%时，预计新增城镇人口 1.9亿，有望拉动城市住房需求。

同时，2020年户籍化城镇人口比例只有 45.4%，意味着城镇中的一部分群体为外地进城务工人员，大

学生等，预计未来将转化为住房需求，二手房市场交易量有望迎来活跃期。 

 

图表 27. 二手房占比快速提升（单位：万套） 

 2017 2018 2019 2020 

新房销售套数 1,448 1,478 1,501 1,549 

二手房销售套数 280 328 519 633 

二手房销售套数 yoy 23.5% 17.0% 58.5% 21.9% 

二手房占新房比例 19.3% 22.2% 34.6% 40.9% 

资料来源：国家统计局，万得，中银证券 

 

图表 28. 我国城镇化率呈逐年上涨趋势 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020  

城镇化率 49.7% 51.3% 52.6% 53.7% 54.8% 56.1% 57.4% 58.0% 59.6% 60.6% 63.9%  

资料来源：国家统计局，中银证券 

 

图表 29. 2020年我国城镇化率距日美等国仍有差距 

 日本 巴西 英国 美国 法国 中国 

城镇化率 92% 87% 84% 82% 81% 64% 

资料来源：世界银行，中银证券 

 

2）高速增长期新房产出效应显现。我国现有存量房可以满足涌现的购房需求，20年以下房龄的二手

房具有配套齐全，设备性能良好等优点，普遍受到购房者青睐。同时，我国存量房大多建于 20年以

内，根据奥维云网数据，2020年我国存量住房 42%来自于 2000-2009年间，17%来自 2010年后，对应

房地产行业的高速以及平稳增长期。因此未来几年二手房市场需求存在供给支撑，我们预计二手房

成交量将维持稳健增长。 

 

图表 30. 20年内房龄为我国存量房主要部分 

 

资料来源：国家统计局，奥维云网，中银证券 
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2.2.3 家居产品规模较大，未来有望平稳增长 

家居行业市场规模有望平稳增长。家居市场整体规模较大，如厨柜、衣柜、木门等产品拥有较大市

场空间，未来随着房屋销售数量增加以及产品价格的稳步提升，市场规模有望进一步提升。根据我

们测算，2020 年厨衣木门市场空间达 3076.0 亿元，其中厨柜空间为 1213.6 亿元，衣柜空间为 1275.6

亿元，木门空间为 587.2亿元，预计到 2025年“厨衣门”市场空间将超过 3900亿元，其中厨柜空间

为 1565.7亿元，衣柜空间为 1598.1亿元，木门空间为 757.6亿元。未来家居行业市场规模有望保持平

稳增长。 

 

图表 31. “厨衣门”市场空间测算 

 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

新房房屋面积（亿平方米） 14.5 14.8 15.0 15.5 16.0 16.0 16.0 16.0 16.0 

yoy 5.3% 2.1% 1.6% 3.2% 3.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

新房平均面积 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

新房套数（万套） 1,448 1,478 1,501 1,549 1,600 1,600 1,600 1,600 1,600 

yoy 5.3% 2.1% 1.6% 3.2% 3.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

          

二手房套数（万套） 280 328 520 633 716 780 827 860 877 

yoy 23.5% 17.0% 58.5% 21.9% 13.0% 9.0% 6.0% 4.0% 2.0% 

二手房占新房比例 19.3% 22.2% 34.6% 40.9% 44.7% 48.8% 51.7% 53.8% 54.8% 

          

新房加二手房套数（万套） 1,729 1,805 2,021 2,182 2,316 2,380 2,427 2,460 2,477 

yoy 7.9% 4.5% 11.9% 8.0% 6.1% 2.8% 2.0% 1.4% 0.7% 

市场空间测算          

厨柜：          

出厂单价 6,294.8 6,221.0 6,347.7 5,561.2 5,839.3 5,956.1 6,075.2 6,196.7 6,320.6 

yoy -3.2% -1.2% 2.0% -12.4% 5.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 

套数/房 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

出厂总规模（亿元） 1,087.6 1,123.1 1,282.8 1,213.6 1,352.2 1,417.6 1,474.4 1,524.4 1,565.7 

yoy 4.5% 3.3% 14.2% -5.4% 11.4% 4.8% 4.0% 3.4% 2.7% 

          

衣柜          

出厂单价 3,128.1 3019.3 3031.9 2,922.0 3,009.6 3,084.9 3,146.6 3,193.8 3,225.7 

yoy 4.3% -3.5% 0.4% -3.6% 3.0% 2.5% 2.0% 1.5% 1.0% 

套数 2 2 2 2 2 2 2 2 2 

出厂总规模 1,081.0 1090.1 1225.4 1,275.3 1,393.9 1,468.5 1,527.3 1,571.3 1,598.1 

yoy 12.5% 0.8% 12.4% 4.1% 9.3% 5.4% 4.0% 2.9% 1.7% 

          

木门          

出厂单价 768.0 870.1 849.7 768.8 807.2 823.4 839.8 856.6 873.7 

yoy -36.0% 13.3% -2.3% -9.5% 5.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 

套数 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 

出厂总规模(亿元） 464.4 549.8 601.0 587.2 654.2 685.9 713.4 737.5 757.6 

yoy -31.0% 18.4% 9.3% -2.3% 11.4% 4.8% 4.0% 3.4% 2.7% 

资料来源：万得，中银证券 

 

2.3 多品类与整装趋势显现，定制龙头有望破局 

2.3.1 定制化趋势显现，集中度迅速提升 

定制家居顺应时代潮流，渗透率有望持续提升。定制家居主要包括各种柜类产品。相比传统的成品

家居和手工打制家居，定制家居的优势主要在于： 

1）节省房屋空间，给予消费者更多的选择权。随着消费升级趋势显现，消费者从追求基本功能和质

量的基础上进一步升级为追求个性化和体验感。而定制家居根据消费者的个人喜好、房屋空间布局

等为其量身定做个性化家具用品，很好的匹配了消费升级趋势。 
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2）具有以销定产的特点，减小库存压力。定制家居采用柔性生产方式，即根据市场需求确定生产数

量，避免了大量库存带来的压力，这种“以销定产”的模式加快家居公司资金周转，从而使其更好

地拓展业务。同时，柔性生产方式倒逼公司提升运营效率与服务质量，很好地推动了行业的发展。 

定制家居渗透率有望持续提升。虽然定制家居对于消费者和生产商都有一定优势，且近年定制家居

行业保持高速增长，然而由于价格相对较高，我国定制家居渗透率仍处较低水平。未来随着我国家

居行业人均消费水平持续提升，定制家居渗透率有望保持稳步增长。 

 

图表 32. 定制家居行业公司增速显著高于家居行业增速 

 2016 2017 2018 2019 2020 

家居行业 22.4% 5.3% 2.2% 1.5% 3.2% 

欧派家居 26.6% 36.2% 18.5% 18.0% 8.5% 

索菲亚 41.9% 35.7% 18.8% 5.2% 8.8% 

志邦家 34.8% 39.1% 12.6% 21.7% 27.9% 

金牌厨柜 40.0% 31.6% 18.7% 25.2% 24.3% 

好莱客 32.4% 30.0% 14.5% 4.3% -1.9% 

皮阿诺 23.1% 31.1% 34.3% 32.5% 1.5% 

资料来源：公司公告，万得，中银证券 

 

定制家居产品集中度提升迅速。定制家居近年增速较快，2016-2020 年定制家居上市公司整体收入增

速达 21.9%。2015年厨柜 CR5为 6.5%，到 2020年行业 CR5提高到了 11.1%。衣柜 CR5在 2015年时只

有 6.8%，在 2020年达到 14.0%，两种产品的集中度都得到了一定的提升，但未来仍有较大提升空间。

随着龙头公司不断在工程及零售端发力，通过打造优质产品品牌拉开与其他公司的差距，家居行业

集中度有望持续提升。 

 

图表 33. 近年厨柜产品集中度显著提升 

 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

欧派家居 3.8% 4.1% 4.9% 5.1% 4.8% 5.0% 

志邦家居 0.4% 1.4% 1.7% 1.7% 1.7% 2.1% 

金牌厨柜 1.4% 1.0% 1.3% 1.4% 1.4% 1.7% 

尚品宅配 0.9% 1.1% 1.4% 1.6% 1.5% 1.4% 

索菲亚 0.1% 0.4% 0.5% 0.6% 0.7% 1.0% 

CR5合计 6.5% 8.1% 9.8% 10.4% 10.0% 11.1% 

资料来源：公司公告，万得，中银证券 

 

图表 34. 近年衣柜产品集中度显著提升 

 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

索菲亚 3.0% 3.7% 4.8% 5.6% 5.0% 5.3% 

欧派家居 1.3% 1.9% 3.0% 3.8% 4.2% 4.5% 

尚品宅配 1.6% 2.0% 2.6% 3.1% 2.9% 2.4% 

好莱客 1.0% 1.3% 1.7% 1.8% 1.6% 1.4% 

金牌厨柜 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.2% 0.4% 

CR5合计 6.8% 8.9% 12.1% 14.4% 14.0% 14.0% 

资料来源：公司公告，万得，中银证券 
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2.3.2产品类别丰富化，价格带逐渐拓宽 

公司均陆续推出新品类新品牌，抢占市场份额。随着消费者消费水平以及意识的改变，多品类的推

出是大势所趋，龙头公司依托渠道品牌优势打造多元产品矩阵，覆盖消费需求。行业内领头公司陆

续推出新品类，覆盖“厨衣浴门”类别，然后在“厨衣浴门”基础上继续推出新品牌以覆盖多消费

群体。欧派家居作为行业龙头提前发展多品类，布局新品牌，公司于 2010 年完成了多品类的拓展，

又于 2015年成立欧铂丽，进行多品牌覆盖。公司的全品类以及多品牌的战略将进一步压缩中小企业

的生存空间，扩大自身市场占有率。 

2.3.3 整装大家居趋势兴起，龙头加速扩大优势 

整装大家居模式是行业技术水平提升的重要体现。整装大家居模式在近年兴起，不仅顺应了行业的

发展趋势，并且很好的适配了二手房趋势。整装大家居涵盖主辅材、家居软饰全案以及家电家纺等

部分，对公司的供应链建设，运营效率以及设计水平等提出了较高要求，而中小家居公司由于资金

与供应链限制无法拓展整装业务，因此龙头公司市占率提升逻辑显现。欧派家居顺应行业趋势，积

极拓展整装业务并成立欧派优材拓展业务范围，整装业务规模稳居行业首位。公司通过对整装业务

持续投入，完善产业链，有望扩大成本优势以及增加品牌曝光度与接受度，助力零售渠道增长，扩

大市场份额。  

 

图表 35. 定制家居龙头积极布局整装业务 

定制家居巨头 布局 

欧派家居 欧派整装大家居、星之家整装 

尚品宅配 圣诞鸟 

索菲亚 签约圣都家装、星艺装饰 

志邦家居 志邦/IK整装 

金牌厨柜 桔家云 

好莱客 好莱客艺术整装 

皮阿诺 米拉拉整装 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 36. 定制龙头公司逐渐从软装拓展至整装业务 

 

资料来源：公司官网，公司公告，中银证券 
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3. 充足产能保障发展，多维产品结构共筑核心优势 

3.1 产能领跑行业，全国化布局提升运营效率 

公司产能领跑行业，匹配大体量业务需求。产能指标对家居公司的拓展较为重要，主要由于公司需

要充足产能以应对销售旺季与工程业务急单。公司产能储备充足，2020 年公司拥有整体橱柜产能超

70.0万套，整体衣柜产能超 184.7万套，整体卫浴产能超 45.9万套，整体木门产能超 63.2万樘，对比

定制家居行业其他公司，公司各产品产能均大幅领先，充足产能布局助力公司匹配大体量业务需求，

为业绩增长提供有力支持。 

全国化产能布局提升运营效率。2021 年 7 月，公司在武汉投建华中智能制造基地，逐步形成了“东

南西北中”的全国化、全品类生产基地布局，各大基地覆盖半径约 500 千米，五大基地总建筑面积

超 250 万平方米，覆盖地区包括北京、上海、广州、深圳、成都等一二线城市。相较同行普遍的区

域型产能布局，公司的全国化产能布局帮助提升产品运输效率，提高整体运营水平，有助于提升服

务质量和综合品牌力。 

 

图表 37. 全国化产能布局匹配业务需求，提升运输效率 

 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

3.2 下沉市场巩固渠道优势，帮扶经销商造就领先店效 

公司积极拓展门店增强品牌影响力。公司构建多品类多品牌布局并共同发力，积极招商扩充门店。

2020年，公司经销商数量达 5124家，总门店数量达 7154家，门店数量领跑行业，并领先第二名索菲

亚超 2700 家。分产品看，公司拥有厨柜零售门店 2407 家，位居行业第一，衣柜门店 2124 家，位于

行业第二。公司的渠道优势来源于持续下沉市场，挖掘潜在空间，2020年公司 C级市场（GDP小于

380亿元）贡献收入占比从 2018年 53.4%提升至 57.5%。公司的渠道优势释放“店多吸客”效应，即

通过加大品牌曝光度提升品牌认知度及接受度，增强品牌影响力，与中小品牌拉开差距。 

 

图表 38. 公司大力招商，经销商数量超 5100家（单位：家） 

 2017 2018 2019 2020 

欧派厨柜 1,556 1,618 1,702 1,637 

欧派衣柜 843 973 1,001 1,059 

欧铂丽家居定制 808 892 1,027 881 

欧派卫浴 368 488 531 568 

欧铂尼木门 683 808 938 979 

总经销商数 4,258 4,779 5,199 5,124 

资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 39. 多品类布局齐发力，门店数量超 7100家（单位：家） 

 2017 2018 2019 2020 

厨柜 2,150 2,276 2,334 2,407 

衣柜 1,842 2,113 2,144 2,124 

卫浴 443 559 611 588 

直营店  30 33 42 

欧铂丽全屋定制 634 825 988 928 

欧铂尼木门 839 935 985 1,065 

总门店数 5,908 6,738 7,095 7,154 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 40. 公司总门店数领跑行业（单位：家） 

 欧派家居 索菲亚 志邦家居 金牌厨柜 好莱客 

2020年门店数量 7,154 4,409 3,232 2,493 2,017 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 41. 公司厨柜零售门店数领跑行业 

 欧派家居 志邦家居 金牌厨柜 索菲亚 皮阿诺 

厨柜门店数 2,407 1,576 1,554 1,108 822 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 42. 公司衣柜零售门店数位于行业前列 

 索菲亚 欧派家居 好莱客 志邦家居 金牌厨柜 

衣柜门店数 2,719 2,124 1,992 1,366 722 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 43.公司划分 9级市场精细化管理 

市场级别 省会城市 副省级城市 地级市 县级（市） 区镇级 特殊情况增加 

A1 2000亿以上 深圳 - - - - 

A2 400亿到 2000亿 2000亿以下 无锡、苏州、常州 
 

- - 

B1 西宁、银川 - 297亿到 1580 顺德区 - 三亚 

B2 拉萨 - 120亿到 297亿 380亿 到 800亿 - 

140亿（含）以上直辖市、省

会、副省级城市直辖区：增城

区、嘉定区、宝安区、龙岗区、

江北区、花都区、松江区、黄

岛区、万州区、永川区、涪陵

区、江津区、合川区、高淳区 

B3 - - 120亿以下 - - 

100-140 亿（含 100 亿）直辖

市、省会、副省级城市直辖

区：新都区、南沙区、龙泉驿

区、长寿区、溧水区、双城区 

C1 - - - 142亿 到 380亿 

虎门镇、长安镇、塘

厦镇、小榄镇、乐从

镇、龙华镇、新塘镇、

厚街镇、沙井镇、常

平镇 

仁怀市 100亿以下直辖市、省

会、副省级城市直辖区：东川

区、万盛区、南川区、温江区、

光明新区、黔江区 

C2 - - - 80亿到 142亿 
其他区镇级代理全部

为七级市场 
- 

C3 - - - 45亿到 80亿 - - 

C4 - - - 45亿以下 - - 

资料来源： 招股说明书，中银证券 
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图表 44. 县镇级地区收入占比增加 

市场级别 2018 2019 2020 

A 12.0% 11.5% 11.4% 

B 28.9% 30.1% 31.1% 

C 53.4% 57.7% 57.5% 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

公司注重经销商质量，并出台有效的帮扶政策。除保持高速招商外，公司亦注重经销商质量。一方

面公司在招商时设臵严格流程和门槛，例如 A1 级城市经销商加盟时需提供 1000 万元验资证明，保

障了经销商的资金实力，资金雄厚的经销商可以加大营销和开店力度，并可以将门店设臵在客流量

较大的电梯口、服务台附近。另一方面，公司出台有效帮扶政策，覆盖开业前、中、后期，包括店

面运营打造、活动布臵策划、员工培训等方面。此外，公司每年投入巨额补贴，涵盖样品及装修补

贴、户外广告补贴、活动补贴等，为终端减轻运营负担。公司从招商门槛和日常帮扶两方面提升经

销商整体水平，造就行业一流经销商实力，为品牌力持续提升打下坚实基础。 

 

图表 45. 公司设臵严格招商门槛  图表 46. 公司设臵严格招商流程 

 

 

 

资料来源：公司官网，中银证券  资料来源：公司官网，中银证券 

 

优质经销商造就领先店效，促进多品类均衡发展。得益于经销商的强劲实力，公司逐步增加大面积

门店数量。从红星美凯龙等商场布局来看，公司经销商门店面积普遍数倍于中小家居品牌。大面积

门店有助于经销商增添展品种类，优化店内陈设，来访顾客可以更直观地感受到产品的美感，从而

拥有更好的购物体验，推动产品的导流进而提升客单值。2020 年公司厨柜单店收入约 165 万元，衣

柜单店收入约 188 万元，均位于行业前列。同时公司各品类收入占比相较同行更均衡，反映出公司

新品类品牌力的优势。综合来看大面积门店带来了优质购物体验，提升公司整体品牌形象，促进产

品协同发展，有力推动了单店收入的提升，造就了公司的龙头地位。 

 

图表 47.公司厨衣柜单店收入领跑行业（单位：万元） 

 欧派家居 索菲亚 志邦家居 金牌厨柜 

2020年厨柜单店收入 165 68 107 81 

2020年衣柜单店收入 188 194 57 69 

资料来源：公司公告，万得，中银证券             注：各公司单店收入均为估算值 
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图表 48. 公司门店面积普遍数倍于中小品牌  图表 49. 零售门店扩大产品经营范围 

 

 

 

资料来源：公司官网，中银证券  资料来源：公司官网，中银证券 

 

图表 50.公司各产品收入占比更均衡 

公司 产品类别 2016 2017 2018 2019 2020 

欧派家居 厨柜 61.2% 55.1% 50.1% 45.8% 41.1% 

 衣柜 28.3% 33.9% 36.0% 38.2% 39.2% 

 卫浴 3.4% 3.1% 3.9% 4.6% 5.0% 

 木门 2.9% 3.3% 4.1% 4.4% 5.2% 

索菲亚 厨柜 9.1% 9.6% 9.7% 11.1% 14.5% 

 衣柜 86.7% 83.7% 82.9% 80.3% 80.2% 

 木门 0.0% 1.2% 2.2% 2.4% 3.5% 

好莱客 厨柜 0.0% 0.0% 1.2% 3.1% 6.3% 

 衣柜 98.8% 96.2% 93.1% 87.1% 80.3% 

 木门 0.0% 0.0% 0.3% 1.7% 5.1% 

金牌厨柜 厨柜 97.5% 96.1% 90.2% 83.8% 78.5% 

 衣柜 0.0% 1.6% 8.1% 14.4% 18.9% 

 木门 0.0% 0.0% 0.0% 0.4% 0.9% 

志邦家居 厨柜 96.2% 87.0% 79.3% 71.5% 65.1% 

 衣柜 0.0% 10.4% 17.7% 24.8% 29.7% 

 木门 0.0% 0.0% 0.3% 0.9% 1.1% 

资料来源： 公司公告，万得，中银证券 

 

3.3 构建品牌矩阵，巩固龙头地位 

公司构建品牌矩阵匹配多类别消费群体。在各产品达到一定收入规模后，公司拓展产品价格段，匹

配不同市场消费需求，铸就多维成长曲线。2015 年 5 月，公司推出子品牌“欧铂丽”，以年轻时尚

路线为品牌原点，面向新生代群体。2020年公司推出 “铂尼思”，定位意大利高奢定制家居，主要

面向追求品质及体验的城市高净值精英阶层。2021年，公司推出整装品牌“星之家”，定位性价比，

形成“一式引领，两翼驱动，全域协同”之势。截至 2020年，欧铂丽收入为 8.6亿元，占比 5.9%，

呈现稳健增长态势。 
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图表 51. 公司构建品牌矩阵匹配消费需求 

品牌 定位 产品图示 品牌简介 

欧派 中高端 

 

公司主品牌，2020年收入规模为 120.4

亿元，占比 87.3%。 

欧铂丽 轻奢时尚 

 

2015年成立，涵盖厨柜、全屋定制等

产品，以年轻刚需和有改善性需求的

消费者为核心目标市场，2020年收入

为 8.6亿元，占比 5.9%。 

铂尼思 意大利高奢 

 

2020年公司成立，标志着公司强势进

军高端定制家居领域，产品涵盖了橱

衣木卫等多个品类，面向追求品质及

体验的城市高净值精英阶层。 

StarHomes 

星之家 
轻奢时尚 

 

2021年成立的整装品牌，与欧派大家

居形成“双翼驱动”。 

资料来源：公司公告，公司官网，中银证券 

 

图表 52. 欧铂丽收入占比稳步增长（单位：亿元） 

 2017 2018 2019 2020    

欧派 88.9 103.9 120.4 128.7    

yoy  16.9% 15.9% 6.9%    

占比 91.6% 90.3% 89.0% 87.3%    

欧铂丽 3.9 4.6 7.3 8.6 

yoy 85.0% 18.6% 56.8% 19.1% 

占比 4.0% 4.0% 5.4% 5.9% 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

多品牌布局领先竞争对手，新品牌接受度快速提升。行业内大部分竞争对手目前已完成多产品多渠

道拓展，但尚未完成多品牌覆盖，公司有望通过提前布局并依托主品牌产品渠道优势在大众等市场

快速发展新品牌，构筑壁垒。截至 2020年，欧铂丽单店收入约 92.7万元，三年复合增速为 25.9%，

反映出欧铂丽的产品力与市场接受度快速提升。我们认为公司其他新品牌有望效仿欧铂丽快速放量，

从多维度抢占市场份额，进一步巩固公司龙头优势。 

 

图表 53. 欧铂丽单店收入快速上升（单位：万元） 

 2017 2018 2019 2020 

单店收入 46.5 49.2 73.9 92.7 

yoy - 5.8% 50.2% 25.4% 

资料来源：公司公告，中银证券 
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4. 大家居战略提振零售端，工程整装渠道高速增长 

4.1 大家居战略促进产品融合导流，提升零售端增速 

4.1.1 推进大家居战略，扩大门店经营范围 

公司稳步推进大家居战略。得益于经销商强劲实力，公司稳步推进大家居战略促进产品导流。公司

结合自身情况扩大原有门店经营范围，推出欧派橱柜+高端厨房定制专家、欧派衣柜+高端全屋定制

以及欧派卫浴+高端淋浴房定制等多种门店，这一举措扩大门店面积和服务半径，为消费者提供更好

的购物体验，促进产品导流，为各品类协同发展奠定了良好基础。 

 

图表 54. 大家居战略为消费者提供便捷  图表 55. 零售门店扩大产品经营范围 

 

 

 

资料来源：公司官网，中银证券  资料来源：公司官网，中银证券 

 

4.1.2 优化门店质量，厨柜业务零售端再加速 

公司打造行业龙头厨柜品牌。公司深耕整体橱柜业务多年，使其规模及品牌力达到行业龙头地位。

在设计风格方面，公司与国内知名设计工作室、意大利等顶级设计师达成战略合作联盟，打造不同

风格的厨柜产品。在用材上，公司不断升级板材，推出行业内领先产品。2021 年公司对板材进行第

二次重大升级，推出净醛抗菌爱芯板，受到了市场广泛认可。在产品材质上公司推出双饰面、烤漆、

实木等不同材质的厨柜产品覆盖不同消费能力的消费者。2020年厨柜业务收入为 60.6亿元，位列行

业第一，近五年复合增长率为 9.5%，业务规模保持稳健增长。 
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图表 56. 公司具备多风格厨柜产品系列 

风格 产品图示 系列数量 

新实用主义 

 

36种 

新中式 

 

8种 

现代 

 

145种 

新实用主义 

 

69种 

资料来源：公司官网，中银证券 

 

图表 57. 公司是国内定制厨柜龙头（单位：亿元） 

 2017 2018 2019 2020 

欧派家居 53.5 57.7 61.9 60.6 

yoy 22.5% 7.7% 7.4% -2.1% 

志邦家居 18.8 19.3 21.2 25.0 

yoy 24.3% 2.8% 9.8% 18.0% 

金牌厨柜 13.9 15.4 17.8 20.7 

yoy 29.4% 10.8% 16.0% 16.4% 

索菲亚 5.9 7.1 8.5 12.1 

yoy 42.9% 20.0% 20.1% 42.3% 

皮阿诺 6.2 7.9 10.4 10.4 

yoy 21.5% 27.6% 32.2% 0.2% 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

公司近年加强门店优化力度。为配合大家居战略的施行，公司近两年加大门店优化力度。公司通过

千分考核机制等不断优化经销商质量，寻找资产雄厚，管理水平专业的优质经销商。2018-2020 年公

司厨柜与衣柜业务关店率大幅提升，厨柜业务关店比例从 5.9%提升至 16.9%，衣柜关店比例从 2.4%

提升至 23.2%，我们预计公司未来仍将加大门店优化力度，促进厨衣柜等业务联动，保障大家居战略

的实施。 
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图表 58.厨柜业务关店率快速提升（单位：家） 

 2018 2019 2020 

年初门店 2,150 2,276 2,334 

新开门店 252 326 468 

关闭门店 126 268 395 

净增门店 126 58 73 

年末门店 2,276 2,334 2,407 

关闭门店/年初门店 5.9% 11.8% 16.9% 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 59.衣柜业务关店率快速提升（单位：家） 

 2018 2019 2020 

年初门店 1,842 2,113 2,144 

新开门店 315 370 477 

关闭门店 44 339 497 

净增门店 271 31 -20 

年末门店 2,113 2,144 2,124 

关闭门店/年初门店 2.4% 16.0% 23.2% 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

加大绑定销售，获取价格比较优势。随着门店质量不断优化，公司充分利用大门店多展品的优势推

出产品捆绑销售，提升客单值。公司近年坚定贯彻“厨电一体化理念”，在原单一厨柜产品的基础

上增加了烟机、灶具、净水器等配套产品。公司凭借品牌优势与方太、飞利浦、松下等优质品牌达

成合作，以更优惠的价格给予消费者一体化套餐。我们认为公司的捆绑销售策略有望在竞争中获得

价格比较优势，促进厨柜业务销量提升。 

 

图表 60. 公司加大绑定销售获取比较优势 

产品类别 产品图示 

电器 

 

配件百货 

 

净水器 

 

资料来源：公司官网，中银证券 

 

发力集成产品，有望带动厨柜零售端再加速。鉴于集成产品的高颜值、高性价比、便捷等优势，未

来需求有望快速提升，公司发力集成灶等业务，2021 年，公司建立了集成灶事业部，目前已有六大

系列 12款产品。集成灶与集成水槽、冰箱、洗衣机等共同构建集成厨房，引领厨房生活新模式。公

司打造的集成厨房已汇聚超 50种全球优质产品，具备备餐、洗涤、烹饪、收纳、品质等多重功能。

集成灶业务经销商与厨柜业务经销商重合度较高，有望依托厨柜优势实现资源叠加，快速提升产品

接受度，带动厨柜业务零售端再加速。 
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图表 61. 欧派集成灶  图表 62. 欧派集成厨房引领新模式 

 

 

 

资料来源：公司官网，中银证券  资料来源：公司官网，中银证券 

 

图表 63. 集成厨房汇聚多种全球优质产品 

产品类别 合作品牌 产品图示 

水槽 汉格斯雅 

 

垃圾处理器 爱适易 

 

洗碗机 松下 

 

前臵过滤器 飞利浦 

 

冰箱 博世 

 

洗衣机 博世 

 

资料来源：公司官网，中银证券 
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4.1.3 拓展全屋定义，衣柜业务有望维持高增 

依托厨柜优势快速发展，衣柜品牌力快速提升。公司衣柜业务借助大家居战略以及厨柜产品渠道优

势取得了快速发展，并逐步向厨柜业务规模靠拢。公司衣柜产品充分享有厨柜产品优异品质，在设

计风格中相较索菲亚等竞争对手增加港式、法式等设计风格，匹配更多需求，提升产品接受度。2020

年，衣柜业务收入达 57.7亿元，位列行业第二， 近五年复合增速为 34.0%，呈高速增长态势。 

 

图表 64. 公司具备多系列衣柜产品 

系列 产品图示 系列数量 

尊爵系列 

 

56种 

经典系列 

 

101种 

时尚系列 

 

147种 

资料来源：公司官网，中银证券 

 

图表 65. 公司衣柜业务规模位列行业第二（单位：亿元） 

 2017 2018 2019 2020 

欧派家居 33.0 41.5 51.7 57.7 

yoy 63.0% 25.9% 24.6% 11.7% 

索菲亚 54.4 63.9 66.1 67.0 

yoy 31.4% 17.4% 3.3% 1.5% 

好莱客 17.9 19.9 19.4 17.5 

yoy 26.6% 10.8% -2.4% -9.6% 

志邦家居 2.2 4.3 7.3 11.4 

yoy 146.4% 91.4% 70.8% 55.3% 

金牌厨柜 0.2 1.4 3.1 5.0 

yoy 6152.6% 480.2% 121.4% 63.5% 

资料来源：公司公告，万得，中银证券 

 

拓展全屋定义，驱动衣柜维持高增速。依托门店面积优势，公司不断增添配套展品，拓展全屋定义。

2021 年公司开辟出“定制核心+配套品+门墙系统”的融合销售模式，在传统的入户、餐厅、客厅、

卧室、功能房及阳台等六大核心空间定制基础上增加了墙布、墙咔等配套产品，拓展了全屋定义，

并有望通过构建定价优质及差异性进一步提升品牌力。我们认为公司“融合销售”策略的施行有望

驱动衣柜业务维持高增速。 
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图表 66. 公司丰富衣柜配套产品，拓展全屋定义 

配套产品类别 产品图示 

墙咔 

 

装饰画 

 

墙布、沙发 

 

窗帘 

 

寝具 

 

资料来源：公司官网，中银证券 

 

4.1.4 受益柜类产品导流，木门卫浴高速增长 

受益于大家居战略，卫浴业务高速增长。公司卫浴业务起步较早，但没有形成较大规模，主要因为

技术路线和公司原有柜类业务差异性较大。随着近几年精装及整装趋势的兴起以及柜类大门店的导

流，卫浴业务依托柜类强大品牌力与设计水平提升产品接受度，业务迎来高速增长。2020 年，卫浴

业务收入规模为 7.4亿元，2016-2020年复合增长率为 37.9%。随着精装率稳步提升以及大家居趋势逐

步明确，卫浴业务有望保持高速增长态势。 
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图表 67. 公司具备多风格卫浴产品系列 

风格 产品图示 系列数量 

现代简约 

 

49种 

现代时尚 

 

49种 

欧式 

 

19种 

美式 

 

5种 

中式 

 

8种 

资料来源：公司官网，中银证券 

 

图表 68.卫浴业务收入占比稳健提升（单位：亿元） 

 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

卫浴 1.4 1.5 2.4 3.0 4.5 6.2 7.4 

yoy  7.1% 60.0% 25.0% 50.0% 37.8% 19.4% 

占比 2.9% 2.6% 3.4% 3.1% 3.9% 4.6% 5.0% 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

发力木门业务，推动收入提升。由于木门业务起步较晚，收入规模相对较小，但近年公司大力发展

木门业务，加强了对开店、促销等方面的补贴力度，推动门店数量快速提升。木门门店数量从 2017 年

的 634家快速上升至 2020年的 1065家。此外公司精心设计木门产品，进一步提高与厨衣柜的颜色匹

配度，使得整体风格更加和谐，提升产品导流效率。2020 年木门业务收入为 7.7 亿元，2016-2020 年

复合增长率为 44.7%。综合来看，快速发展的卫浴及木门业务有望保持高速增长，持续提升占比，从

而对公司总收入增长形成拉动作用。 
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图表 69. 公司具备多类别风格木门产品 

种类 产品图示 系列数量 

卧室门 

 

26种 

卫生间门 

 

6种 

厨房门 

 

6种 

入户门 

 

9种 

隔音门 

 

12种 

资料来源：公司官网，中银证券 

 

图表 70.木门业务收入占比稳健提升（单位：亿元） 

 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

木门 0.9 1.21 2.1 3.2 4.7 6.0 7.7 

yoy 34.4% 73.6% 52.4% 46.9% 27.7% 28.3% 34.4% 

占比 1.8% 2.2% 2.9% 3.3% 4.1% 4.4% 5.2% 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

4.2发力大宗业务，促进收入增长 

公司近年发力大宗业务，助力开拓产品市场份额。公司采用多渠道布局进行拓展和引流，近五年公

司积极发展工程渠道，成为零售渠道外重要补充。公司提早布局，与保利、绿城等优质地产商达成

战略合作关系，抢占大宗业务市场份额。2020年，公司大宗业务收入为 26.8亿元，占比 18.2%，2016-2020

年复合增长率为 41.9%。快速发展的大宗业务有望助力公司收入规模高速增长，同时提升公司产品曝

光度及口碑，提升品牌影响力。 
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图表 71. 公司在全国范围内扩张工程业务 

工程案例 产品图示 

广州猎德村改造项目 

 

合肥保利香槟国际 

 

南宁保利爱琴海 

 

柳州保利大江郡 

 

广州翰林地产翰林阁 

 

资料来源：公司官网，中银证券 

 

图表 72. 大宗业务呈现高速增长态势（单位：亿元） 

 2015 2016 2017 2018 2019 2020    

大宗业务收入规模 4.7 5.7 9.6 14.2 21.6 26.8    

yoy 24.2% 22.7% 68.5% 47.0% 52.5% 24.1% 

占比 7.9% 8.3% 8.0% 9.9% 12.3% 16.0% 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 73. 欧派家居与众多优质地产商达成战略合作协议 

保利地产 祈福集团 绿城集团 招商地产 

远洋地产 绿地集团 融侨地产 朗诗地产 

当代臵业 中信地产 广州地铁 荣盛地产 

碧桂园 越秀地产 中粮集团 荣和集团 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

厨柜外产品加速导入，大宗业务有望维持高增速。未来公司大宗业务有望维持高增速，首先随着精

装趋势愈发清晰，大宗业务红利逐渐释放，公司凭借自身品牌力以及提前的布局有望优享渠道红利。

同时，目前公司大宗业务中厨柜产品占比较高，2020 年厨柜大宗业务收入占工程渠道收入超 60%，

随着衣柜木门卫浴等业务的加速导入，厨柜外产品在工程渠道中占比有望逐步提升，对大宗业务整

体规模有较强推动作用，大宗业务的高速增长将助力公司扩大市场份额，巩固龙头地位。 
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4.3把握整装趋势，接单量高速增长 

4.3.1 推动整装发展，业务规模遥遥领先 

公司积极发展整装业务，业绩有望保持高速增长。公司率先引领整装潮流，通过硬装截流拓展获客

来源。公司和各地排名前列装企合作，开设整装大家居门店，积极推进整装业务。2021 年 4 月，公

司推出星之家整装，定位性价比从而匹配大众市场，推动整装业务快速放量。2020 年公司整装业务

实现收入超过 10 亿元，同比增长超 66%。2021 年 H1 公司整装大家居已逐步进入发展快车道，整装

业务接单量已超 10亿，呈加速态势。我们预计整装业务将在 2021 年进一步释放业绩，拉动零售端业

绩快速增长。 

 

图表 74. 整装业务高速发展（单位：亿元） 

 2018 2019 2020 

整装业务收入规模 超 3.5 超 6.0 超 10.0 

yoy  106.0% 66.7% 

占比 3.0% 4.4% 6.8% 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 75. 公司推出“星之家整装”，形成两翼驱动之势 

品牌 风格种类 产品图示 

欧派整装 10种 

 

星之家整装 13种 

 

资料来源：公司官网，中银证券 

 

4.3.2 成立欧派优材，多维度提升公司实力 

公司成立欧派优材凝聚装修公司，拓展业务范围。2021 年 7 月，公司搭建装修生态链供应平台“欧

派优材”，赋能装修公司。欧派优材上线首月入驻装企超 100 家，产品供应商包括东方雨虹、霍尼

韦尔、西门子等头部装修材料品牌。随着越来越多实力装企进一步入驻，公司有望进一步加大整装

业务优势。一方面，随着欧派优材议价能力不断提升，公司整装业务有望在成本端收益。另一方面，

欧派优材知名度与接受度的提升有望加大公司品牌曝光度，增强整体品牌力。 
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图表 76. 公司成立欧派优材拓展业务范围  图表 77. 欧派优材联合世界级顶级供应商 

 

 

 

资料来源：公司官网，中银证券  资料来源：公司官网，中银证券 
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5.盈利预测与估值讨论 

厨柜业务：公司厨柜业务收入主要由零售端收入和大宗业务收入组成，随着公司经销商管理的改善

以及公司在大宗业务的布局，预计 2021-2023 年收入分别为 74.6/84.5/93.9 亿元，同比增长

23.1%/13.2%/11.2%。 

衣柜业务：公司衣柜业务收入主要由零售端收入和大宗业务收入组成，随着公司经销商管理的改善

以及公司在大宗业务的布局，预计 2021-2023 年收入分别为 76.8/92.3/108.5 亿元，同比增长

33.0%/20.1%/17.6%。 

卫浴业务：由于体量较小，卫浴业务仍处于高速增长阶段，未来有望依靠厨衣柜产品导流维持高增。

预计 2021-2023年收入分别为 9.6/11.7/13.8亿元，同比增长 30.2%/21.5%/18.1%。 

木门业务：木门业务体量较小，未来有望依靠不断新开门店以及厨衣柜产品导流保持高速增长，预

计 2021-2023年收入分别为 11.5/14.9/18.6亿元，同比增长 49.1%/29.9%/24.7%。 

 

图表 78. 公司收入拆分表（单位：亿元） 

  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

主营收入 135.3 147.4 196.9 235.8 273.7 

yoy 17.6% 8.9% 33.6% 19.8% 16.1% 

厨柜 61.9 60.6 74.6 84.5 93.9 

yoy 7.4% -2.1% 23.1% 13.2% 11.2% 

衣柜 51.7 57.7 76.8 92.3 108.5 

yoy 24.6% 11.7% 33.0% 20.1% 17.6% 

卫浴 6.2 7.4 9.6 11.7 13.8 

yoy 37.7% 18.5% 30.2% 21.5% 18.1% 

木门 6.0 7.7 11.5 14.9 18.6 

yoy 25.9% 29.0% 49.1% 29.9% 24.7% 

其他主营收入 7.8 11.6 21.5 29.1 34.9 

yoy 60.1% 48.4% 85.0% 35.0% 20.0% 

资料来源： 万得，中银证券 

 

毛利率：随着大宗业务占比继续增加，公司毛利率或继续小幅度下滑，同时考虑到卫浴和木门占比

上升且毛利率升高，预计 2021-2023年公司毛利率分别为 33.0%/33.1%/33.4%。 

费用率：随着公司加强费用管控，提升运营效率，预计未来费用率持续优化。我们预计 2021-2023年

公司销售费用率为 7.3/7.0%/6.7%，管理费用率将达到 5.6%/5.5%/5.3%，研发费用率为 3.8%/3.8%/3.8%，

总费用率在未来三年逐年改善。 

综合来看，预计公司 2021-2023年营收分别为 196.9/235.8/273.7亿元，同比增长 33.6%/19.8%/16.1%；归

母净利润为 27.4/33.6/40.5亿元，同比增长 33.0%/22.7%/20.3%。 
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图表 79. 公司盈利预测的主要假设 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总收入（亿元） 135.3 147.4 196.9 235.8 273.7 

yoy（%） 17.6% 8.9% 33.6% 19.8% 16.1% 

毛利率（%） 35.8% 35.0% 33.0% 33.1% 33.4% 

费用率（%） 20.8% 18.8% 16.5% 16.1% 15.7% 

销售费用率（%） 9.7% 7.8% 7.3% 7.0% 6.7% 

管理费用率（%） 6.9% 6.5% 5.6% 5.5% 5.3% 

研发费用率（%） 4.7% 4.7% 3.8% 3.8% 3.8% 

财务费用率（%） -0.5% -0.2% -0.2% -0.1% -0.1% 

      

营业利润率（%） 15.6% 16.3% 16.3% 16.7% 17.3% 

所得税率（%） 13.2% 14.5% 14.5% 14.5% 14.5% 

归母净利润（%） 18.4 20.6 27.4 33.6 40.5 

yoy(%) 17.0% 12.1% 33.0% 22.7% 20.3% 

净利润率（%） 13.6% 14.0% 13.9% 14.3% 14.8% 

EPS（元） 4.38 3.43 4.50 5.52 6.64 

资料来源：公司公告，万得，中银证券 

 

我们选取国内定制家居企业作为其可比公司，同时预计公司 2021年净利润为 27.4亿元，当前市值对

应 2021-2023年 PE分别为 30/24/20倍。对比行业平均值 17/14/11倍，考虑到公司在产能、渠道、产品

等方面具有比较优势，业绩确定性较强。首次覆盖，给予买入评级。 

 

图表 80. 公司 PE估值表（单位：亿元） 

公司名称 公司代码 收盘价 
净利润 净利润同增速 PE 

20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E 

索菲亚 002572.SZ 20.28 11.9 13.7 16.1 18.7 10.7 14.6 17.6 16.1 19.8 13.5 11.5 9.9 

尚品宅配 300616.SZ 43.33 1.0 3.6 4.6 5.5 -80.8 259.7 25.6 19.7 156.1 23.6 18.8 15.7 

志邦家居 603801.SH 28.42 4.0 5.1 6.3 7.7 20.0 29.3 24.0 21.9 19.5 17.4 14.0 11.5 

金牌厨柜 603180.SH 36.15 2.9 3.4 4.3 5.4 20.7 15.2 28.7 24.3 17.6 16.6 12.9 10.4 

好莱客 603898.SH 11.96 2.8 3.8 4.5 5.3 -24.3 36.6 18.0 19.9 18.2 9.9 8.4 7.0 

皮阿诺 002853.SZ 16.48 2.0 2.5 3.1 3.7 12.4 26.2 24.8 18.1 19.3 12.4 9.9 8.4 

我乐家居 603326.SH 9.69 2.2 2.4 3.0 3.7 42.6 8.5 24.2 24.2 12.9 13.1 10.6 8.5 

行业平均   5.9 7.7 9.4 11.3 1.7 52.9 23.2 20.6 37.8 16.8 13.6 11.4 

欧派家居 603833.SH 133.62 20.6 27.4 33.6 40.5 12.1 33.0 22.7 20.3 39.2 29.7 24.2 20.1 

资料来源： 万得，中银证券，欧派家居采用预测数据，其余公司盈利预测皆来自万得预期。  注：股价及 PE均对应 12月 22日收盘数据 
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风险提示 

行业竞争加剧：随着地产红利消失，定制家居行业内竞争逐渐激烈，对大宗业务等形成一定影响，

若之后竞争加剧，可能进一步对公司毛利率与净利率产生影响。 

原材料价格波动：原材料为公司成本主要组成部分，若未来产生波动，可能对公司毛利率产生一定

影响。 

多品类拓展不达预期：公司同时发力厨柜、衣柜、木门和卫浴等业务，铸就多维成长曲线，若未来

多品类战略发展不及预期，可能对公司收入增长带来直接影响。 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Profit AndLost] 
     年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E     

销售收入 13,533 14,740 19,688 23,577 27,371     

销售成本 (8,772) (9,690) (13,334) (15,950) (18,444)     

经营费用 (1,818) (1,556) (1,717) (2,100) (2,471)     

息税折旧前利润 2,944 3,493 4,637 5,527 6,456     

折旧及摊销 (439) (568) (845) (860) (848)     

经营利润 (息税前利润) 2,504 2,925 3,792 4,667 5,608 

净利息收入/(费用) 27 134 134 134 134 

其他收益/(损失) 183 175 154 154 154 

税前利润 2,119 2,413 3,208 3,935 4,732 

所得税 (279) (350) (465) (571) (687) 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

净利润 1,839 2,063 2,743 3,364 4,046 

核心净利润 1,853 2,068 2,748 3,370 4,051 

每股收益 (人民币) 4.38 3.43 4.50 5.52 6.64 

核心每股收益 (人民币) 4.41 3.44 4.51 5.53 6.65 

每股股息 (人民币) 1.080 1.186 1.351 1.657 1.992 

收入增长(%) 18 9 34 20 16 

息税前利润增长(%) 7 17 30 23 20 

息税折旧前利润增长(%) 9 19 33 19 17 

每股收益增长(%) 17 (22) 31 23 20 

核心每股收益增长(%) 17 (22) 31 23 20 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet] 
     年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 1,467 4,427 4,931 5,189 5,532 

应收帐款 611 797 844 903 1,052 

库存 846 809 1,081 977 1,218 

其他流动资产 99 85 126 118 164 

流动资产总计 6,452 8,250 11,144 14,346 18,240 

固定资产 6,654 7,631 6,905 6,038 5,340 

无形资产 1,125 1,464 1,391 1,321 1,255 

其他长期资产 50 73 93 108 123 

长期资产总计 8,362 10,593 8,485 7,564 6,815 

总资产 14,814 18,844 19,628 21,910 25,054 

应付帐款 993 1,358 1,572 1,582 1,734 

短期债务 53 1,627 53 53 53 

其他流动负债 2,235 2,942 3,459 3,324 3,463 

流动负债总计 3,280 5,926 5,084 4,959 5,250 

长期借款 1,603 495 495 495 495 

其他长期负债 372 497 318 348 349 

股本 420 602 609 609 609 

储备 8,815 11,182 13,123 15,499 18,351 

股东权益 9,559 11,925 13,732 16,108 18,961 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

总负债及权益 14,814 18,844 19,628 21,910 25,054 

每股帐面价值 (人民币) 22.75 19.83 22.54 26.44 31.13 

每股有形资产 (人民币) 19.98 17.30 20.13 24.08 28.78 

每股净负债/(现金)(人民币) (2.40) (4.66) (8.01) (8.43) (8.99) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税前利润 2,119 2,413 3,208 3,935 4,732 

折旧与摊销 439 568 845 860 848 

净利息费用 70 35 35 35 35 

运营资本变动 (171) 1,148 171 (47) (159) 

税金 (279) (350) (465) (571) (687) 

其他经营现金流 (21) 76 (183) (198) (213) 

经营活动产生的现金流 2,156 3,889 3,610 4,013 4,556 

购买固定资产净值 (1,536) (1,472) 799 936 764 

投资减少/增加 33 45 37 37 37 

其他投资现金流 (3,151) (910) (2,696) (2,849) (2,667) 

投资活动产生的现金流 (4,654) (2,337) (1,859) (1,875) (1,866) 

净增权益 1,875 3,012 2,223 2,716 3,202 

净增债务 306 1,168 (1,574) 0 0 

支付股息 454 713 823 1,009 1,214 

其他融资现金流 (1,146) (3,361) (1,171) (3,700) (4,539) 

融资活动产生的现金流 1,441 585 (1,248) (1,880) (2,347) 

现金变动 (1,057) 2,137 504 258 343 

期初现金 2,518 1,467 4,427 4,931 5,189 

公司自由现金流 (2,401) 1,721 1,920 2,307 2,859 

权益自由现金流 (2,120) 2,784 241 2,202 2,754 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  
     年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 21.7 23.7 23.6 23.4 23.6 

息税前利润率(%) 18.5 19.8 19.3 19.8 20.5 

税前利润率(%) 15.7 16.4 16.3 16.7 17.3 

净利率(%) 13.6 14.0 13.9 14.3 14.8 

流动性      

流动比率(倍) 2.0 1.4 2.2 2.9 3.5 

利息覆盖率(倍) 98.8 28.0 36.3 44.7 53.8 

速动比率(倍) 1.7 1.3 2.0 2.7 3.2 

估值      

市盈率 (倍) 30 39 30 24 20 

核心业务市盈率(倍) 30.1 38.6 29.4 24.0 20.0 

市净率 (倍) 5.8 6.7 5.9 5.0 4.3 

价格/现金流 (倍) 25.9 20.5 22.4 20.2 17.8 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 27.1 22.4 16.4 13.7 11.7 

周转率      

存货周转天数 34.7 33.9 33.4 29.2 27.7 

应收帐款周转天数 39.9 37.5 35.1 33.8 29.2 

应付帐款周转天数 13.4 16.8 14.6 12.3 11.6 

回报率      

股息支付率(%) 24.7 34.6 30.0 30.0 30.0 

净资产收益率 (%) 38.5 34.6 39.9 41.8 42.7 

资产收益率 (%) 29.1 24.5 32.2 35.6 37.5 

已运用资本收益率(%) 8.2 7.3 9.6 10.1 10.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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