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21 年业绩同比大增，大家居战略发展前景广

阔 

 顾家家居(603816.SH) 

推荐 维持评级 
核心观点：   

 事件：公司发布 2021 年年度报告和 2022 年一季报。2021 年，公
司实现营收 183.42 亿元，同比增长 44.81%；实现归母净利润 16.64

亿元，同比增长 96.87%；基本每股收益 2.65 元/股。其中，公司
第 4 季度单季实现营收 51.17 亿元，同比增长 24.16%；实现归母
净利润 4.27 亿元，同比扭亏为盈。2022Q1，公司实现营收 45.4 亿
元，同比增长 20.05%；实现归母净利润 4.43 亿元，同比增长
15.11%；基本每股收益 0.7 元/股。 

 原材料价格上涨，带动公司毛利率下行。2021 年，公司综合毛利
率为 28.87%，同比下降 1.1%。其中，21Q4 单季毛利率为 28.89%，
同比增长 9.35%，环比提升 0.02%。22Q1 单季毛利率为 29.85%，
同比增长 0.65%，环比提升 0.96%。2021 年毛利率有所下滑，主
要是因为：原材料价格上涨，公司毛利率承压。 

 费用率小幅波动，21 年净利率同比增加。2021 年，公司期间费用
率为 18.57%，同比下降 0.9%，其中，销售/管理/财务/研发费用率
为 14.74% / 1.79% / 0.39% / 1.65%，分别同比变动 0.29% / -0.56% 

/ -0.65% / 0.02%。2022Q1，公司期间费用率为 18.33%，同比提升
0.86%，其中，销售/管理/财务/研发费用率为 14.66% / 1.73% / 0.28% 

/ 1.65%，分别同比变动 0.48% / -0.22% / 0.44% / 0.16%。净利率方
面，2021 年，公司净利率为 9.27%，同比增加 2.43%，其中，21Q4

单季公司净利率为 8.63%，同比提升 13.27%，环比下降 0.52%；
22Q1 单季公司净利率为 10.09%，同比下降 0.07%，环比提升
1.46%。 

 全品类高速扩张，大家居蓄势待发。公司持续完善产品布局，以
沙发为基础，向床类及定制等产品延伸，2021 年，公司沙发、床
类、集成配套、定制产品分别实现营收 92.67、33.38、31.4、6.6 亿
元，分别同比增长 44.51%、42.75%、41.13%、44.8%。2022 年，
公司发布 49800 全屋套餐，实现全自制的 7 大品类融合，大家居
战略进一步深化，未来成长空间广阔。 

 内外销双轮驱动，业绩实现亮眼成长。2021 年，公司内销实现营
收 107.12 亿元，同比增长 40.05%；外销实现营收 69.18 亿元，同
比增长 48.68%。内销方面，公司持续推进 1+N+X 渠道战略，渠
道布局优势明显，截至 2021 年末，公司实体门店数量为 6,456 家，
较去年下降 235 家，其中经销门店 6,304 家（自有品牌 4,463 家，
其他品牌 1,841 家），直销店 152 家。外销方面，公司实行精细化
管理，持续完善优化各类产品线结构，同时，强化高端客户体验
与认知、保持中端创新差异化、扩大低端客户覆盖面。 

 投资建议：公司为软体家具龙头企业，品类布局完备，渠道优化
竞争力持续加强，看好公司未来大家居战略发展，预计公司
2022/23/24 年能够实现 EPS 3.31/ 4.09/5.00 元/股，对应 PE 为
18X/14X/12X，维持“推荐”评级。 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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 盈利预测 

[Table_Profit] 单位：百万元 2021A 2022E 2023E 2024E 

总营业收入 18341.95  22199.26  26711.04  31951.75  

同比增速（%） 44.81 21.03 20.32 19.62 

归母净利润 1664.45  2095.61  2586.03  3159.06  

同比增速（%） 96.87 25.90 23.40 22.16 

EPS(元/股) 2.65  3.31  4.09  5.00  

PE 29.12  17.52  14.19  11.62  

资料来源：公司财务报表，中国银河证券研究院整理及预测（股价为 2022/4/21 收盘价） 

风险提示：经济增长不及预期的风险；市场竞争加剧的风险。 
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表：财务报表和主要财务比率 

利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 资产负债表(百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 18341.95  22199.26  26711.04  31951.75  流动资产 8441.03  11744.64  15531.13  20445.58  

营业成本 13047.52  15705.98  18796.56  22337.47  现金 3197.60  5564.93  8293.13  11987.40  

营业税金及附加 105.17  133.20  160.27  191.71  应收账款 1697.42  2007.06  2414.97  2888.79  

营业费用 2703.10  3285.49  3966.59  4792.76  其它应收款 145.20  167.25  196.86  231.98  

管理费用 327.81  355.19  440.73  559.16  预付账款 108.28  141.35  169.17  201.04  

财务费用 71.84  11.71  11.71  11.71  存货 2441.04  3012.11  3604.82  4283.90  

资产减值损失 -9.69  -0.02  -10.28  0.00  其他 851.48  851.94  852.19  852.47  

公允价值变动收益 -2.47  0.00  0.00  0.00  非流动资产 7497.99  7365.99  7223.73  7091.75  

投资净收益 87.31  155.39  186.98  223.66  长期投资 31.30  31.30  31.30  31.30  

营业利润 1867.81  2607.78  3218.06  3931.13  固定资产 3205.57  3073.57  2940.28  2808.30  

营业外收入 207.01  0.00  0.00  0.00  无形资产 832.28  832.28  823.30  823.30  

营业外支出 6.61  0.00  0.00  0.00  其他 3428.85  3428.85  3428.85  3428.85  

利润总额 2068.21  2607.78  3218.06  3931.13  资产总计 15939.02  19110.63  22754.86  27537.32  

所得税 367.48  469.40  579.25  707.60  流动负债 7007.77  8041.03  9046.45  10605.39  

净利润 1700.73  2138.38  2638.81  3223.53  短期借款 468.50  468.50  468.50  468.50  

少数股东损益 36.28  42.77  52.78  64.47  应付账款 1989.50  2280.59  2574.87  3365.92  

归属母公司净利润 1664.45  2095.61  2586.03  3159.06  其他 4549.77  5291.94  6003.08  6770.97  

EBITDA 442.76  2708.71  3308.98  4010.36  非流动负债 528.18  528.18  528.18  528.18  

EPS（元/股） 2.65  3.31  4.09  5.00  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 其他 528.18  528.18  528.18  528.18  

经营活动现金流 2040.64  2223.68  2552.93  3482.33  负债合计 7535.95  8569.21  9574.63  11133.57  

净利润 1700.73  2138.38  2638.81  3223.53  少数股东权益 384.34  427.11  479.88  544.35  

折旧摊销 442.76  131.98  131.98  131.98  归属母公司股东权益 8018.74  10114.32  12700.35  15859.41  

财务费用 112.72  11.71  11.71  11.71  负债和股东权益 15939.02  19110.63  22754.86  27537.32  

投资损失 -87.31  -155.39  -186.98  -223.66  主要财务比率（%） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营运资金变动 -110.47  96.98  -52.87  338.76  营业收入 44.81% 21.03% 20.32% 19.62% 

其它 -17.79  0.02  10.28  0.00  营业利润 80.27% 39.62% 23.40% 22.16% 

投资活动现金流 -1076.82  155.39  186.98  223.66  归属母公司净利润 96.87% 25.90% 23.40% 22.16% 

资本支出 -1662.44  0.00  0.00  0.00  毛利率 28.87% 29.25% 29.63% 30.09% 

长期投资 236.38  0.00  0.00  0.00  净利率 9.07% 9.44% 9.68% 9.89% 

其他 349.24  155.39  186.98  223.66  ROE 20.76% 20.72% 20.36% 19.92% 

筹资活动现金流 81.18  -11.75  -11.71  -11.71  ROIC 0.00% 17.52% 17.73% 17.75% 

短期借款 235.36  0.00  0.00  0.00  P/E 29.12  17.52  14.19  11.62  

长期借款 -400.41  0.00  0.00  0.00  P/B 6.08  3.63  2.89  2.31  

其他 246.23  -11.75  -11.71  -11.71  EV/EBITDA 106.38  12.06  9.04  6.54  

现金净增加额 979.43  2367.33  2728.20  3694.28  PS 2.00  1.65  1.37  1.15  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理及预测 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

陈柏儒，轻工制造行业首席分析师，北京交通大学技术经济硕士，12 年行业分析师经验、8 年轻工制造行业分析师经验。 

 

 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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