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公司研究|可选消费|耐用消费品与服装 证券研究报告 

顾家家居(603816)公司点评报告 2022 年 04 月 22 日 

[Table_Title] 业绩增长符合预期，软体家居龙头强者恒强  

——顾家家居 2021 年年报&2022 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 
公司发布 2021 年年报及 2022 年一季报：2021 年全年实现营收 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%；
实现扣非归母净利润 14.27 亿元，同比增加 141.55%；基本每股收益 2.65
元。2022 年一季度实现营收 45.40 亿元，同比增长 20.05%，环比减少
11.27%；实现归母净利润 4.43 亿元，同比增长 15.11%，环比增长 3.90%。 
国元观点： 
 内外销发力驱动 21 年业绩高增，优势产品稳定增长 
受益于海内外渠道销售表现亮眼，叠加优势产品收入稳步增长，公司 2021
年全年业绩实现快速增长，且 2022Q1 增长势能不减。分季度看，2021Q1
至 2022Q1 公司分别实现营收 37.82/42.34/52.09/51.17/ 45.40 亿元，同比
增长 65.32%/64.52%/41.42%/24.16%/20.05%，公司分别实现归母净利润
3.85/3.87/4.65/4.27/4.43 亿元，同比增长 25.58%/43.91%/7.24%/359.61%/ 
19.20%。产品方面： 21 年沙发及床类产品销售量分别同比增长
45.39%/43.45%至 250.08/134.06 万套。其中沙发类产品 2021 年实现收入
92.67 亿元，同比增长 44.51%，全年营收占比为 50.53%；床类产品/集成
产品 /定制产品分别实现 33.38/31.40/6.60 亿元，同比增长 42.75%/ 
41.13%/44.80%，公司未来将立足原有优势产品线对床垫、功能沙发等高潜
产品进行开发拓展，持续强化品牌竞争力。渠道方面：公司积极推进直销店
布局，至 2021 年末直销店总店数为 152 家，较去年同期增加 47 家。此外
公司积极建设外销渠道，21 实现收入 69.18 亿元，同比增长 48.68%，外销
营收比例同比+0.98pcts 至 37.72%。 
 毛利率短期承压，期间费用率维稳 
受海外低毛利率业务占比提升及原材料价格波动等因素影响，21 年公司毛
利率有所下滑。经会计准则调整，公司综合毛利率下降 1.10pcts 至 28.87%。
21 年综合净利率增长 2.43pcts 至 9.07%，系 20Q4 一次性商誉减值致 20
年同期利润端基数较低，21 年净利率实现边际修复，22Q1 盈利能力继续
环比提升。期间费用方面，经调整至同口径后，21 年销售费用率同比上升
0.29pcts 至 14.74%，管理费用率/财务费用率同比下降 0.56pcts/0.65pcts
至 1.79%/0.39%。此外公司注重技术创新能力的不断提升，2021 年研发费
用 3.02 亿元，同比增长 46.27%；研发费用率提升 0.02pcts 至 1.65%。 
 全球化产能布局叠加外销扩张战略，中长期增长势能不减 
公司“重庆+杭州+墨西哥”海内外产能布局彰显公司扩张信心，叠加海外家
居产品需求高增，未来公司将发力外销形成内外双轮驱动发展格局。此外，
在“1+N+X”多维度塑造渠道优势的基础上，公司依托优质产品进一步提升
高潜产品影响力，未来中长期业绩增长势能不减。 
 投资建议与盈利预测 
公司为软体家居行业龙头，伴随品牌力&产品力持续提升，叠加多维度渠道
优势，以及积极拓展海外市场，公司中长期成长逻辑不改；短期看伴随原材
料成本、汇率等因素后续或将改善，公司盈利能力有望持续修复。我们调整
盈利预测，预计公司 2022-2024 年分别实现营收 228.76/279.20/335.77 亿
元，归母净利润为 20.85/25.22/30.20 亿元，EPS 为 3.30/3.99/4.78 元，对
应 PE 为 17.61/14.55/12.15 倍，维持“买入”评级。 
 风险提示 
原材料和海运费价格波动；渠道建设不及预期；新品类拓展不及预期。 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 12665.99  18341.95  22876.36  27920.33  33576.61  

收入同比(%) 14.17  44.81  24.72  22.05  20.26  

归母净利润(百万元) 845.47  1664.45  2084.51  2522.17  3020.17  

归母净利润同比(%) -27.19  96.87  25.24  21.00  19.75  

ROE(%) 12.54  20.76  20.70  20.75  20.61  

每股收益(元) 1.34  2.63  3.30  3.99  4.78  

市盈率(P/E) 43.42  22.05  17.61  14.55  12.15  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice]   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 84.63 / 57.45 

A 股流通股（百万股）： 632.22 

A 股总股本（百万股）： 632.22 

流通市值（百万元）： 36706.94 

总市值（百万元）： 36706.94 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 6359.68  8441.03  12806.36  14219.40  16907.29   营业收入 12665.99  18341.95  22876.36  27920.33  33576.61  

  现金 2240.79  3197.60  6313.39  6682.06  8006.38   营业成本 8870.27  13047.52  16128.65  19519.79  23439.12  

  应收账款 1107.96  1697.42  2058.87  2512.83  3021.90   营业税金及附加 67.30  105.17  153.27  187.07  224.96  

  其他应收款 111.55  145.20  288.24  351.80  423.07   营业费用 1830.06  2703.10  3156.94  4160.13  5405.83  

  预付账款 88.60  108.28  138.71  167.87  201.58   管理费用 296.96  327.81  686.29  698.01  705.11  

  存货 1871.33  2441.04  3087.02  3736.09  4486.25   研发费用 206.79  302.46  350.00  420.00  500.00  

  其他流动资产 939.45  851.48  920.13  768.76  768.12   财务费用 131.75  71.84  -103.09  -108.96  -133.05  

非流动资产 6678.28  7497.99  8560.52  9607.39  10445.24   资产减值损失 -502.46  -9.69  -35.00  -10.00  -5.00  

  长期投资 17.65  31.30  34.00  35.00  36.00   公允价值变动收益 4.90  -2.47  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 2690.62  3205.57  4815.15  6057.12  7012.61   投资净收益 192.38  87.31  80.00  80.00  200.00  

  无形资产 733.23  832.28  847.18  862.08  876.98   营业利润 1036.11  1867.81  2603.30  3168.29  3683.63  

  其他非流动资产 3236.77  3428.85  2864.19  2653.20  2519.66   营业外收入 175.32  207.01  60.00  40.00  80.00  

资产总计 13037.96  15939.02  21366.88  23826.79  27352.53   营业外支出 16.63  6.61  20.00  10.00  10.00  

流动负债 5404.93  7007.77  10265.71  10552.05  11540.83   利润总额 1194.79  2068.21  2643.30  3198.29  3753.63  

  短期借款 233.14  468.50  1668.50  968.50  828.50   所得税 328.17  367.48  490.07  592.96  695.92  

  应付账款 1489.00  1989.50  2674.13  3236.38  3886.21   净利润 866.62  1700.73  2153.23  2605.33  3057.71  

  其他流动负债 3682.79  4549.77  5923.08  6347.17  6826.12   少数股东损益 21.15  36.28  68.73  83.16  37.54  

非流动负债 529.38  528.18  580.32  580.89  583.25   归属母公司净利润 845.47  1664.45  2084.51  2522.17  3020.17  

 长期借款 400.41  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 1420.79  2241.89  2863.93  3546.76  4147.03  

 其他非流动负债 128.97  528.18  580.32  580.89  583.25   EPS（元） 1.34  2.63  3.30  3.99  4.78  

负债合计 5934.30  7535.95  10846.03  11132.94  12124.08         

 少数股东权益 363.93  384.34  453.06  536.22  573.76  
 主要财务比率      

  股本 632.41  632.26  632.22  632.22  632.22   会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 3424.31  3749.80  3749.80  3749.80  3749.80   成长能力      

  留存收益 3079.84  4165.69  6250.20  8340.04  10837.12   营业收入(%) 14.17  44.81  24.72  22.05  20.26  

归属母公司股东权益 6739.72  8018.74  10067.78  12157.62  14654.70   营业利润(%) -19.80  80.27  39.38  21.70  16.27  

负债和股东权益 13037.96  15939.02  21366.88  23826.79  27352.53   归属母公司净利润(%) -27.19  96.87  25.24  21.00  19.75  

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 29.97  28.87  29.50  30.09  30.19  

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 6.68  9.07  9.11  9.03  8.99  

经营活动现金流 2180.41  2040.64  3684.95  2727.23  3124.76   ROE(%) 12.54  20.76  20.70  20.75  20.61  

  净利润 866.62  1700.73  2153.23  2605.33  3057.71   ROIC(%) 17.55  23.96  31.15  32.11  32.88  

  折旧摊销 252.93  302.24  363.72  487.43  596.44   偿债能力           

  财务费用 131.75  71.84  -103.09  -108.96  -133.05   资产负债率(%) 45.52  47.28  50.76  46.72  44.33  

  投资损失 -192.38  -87.31  -80.00  -80.00  -200.00   净负债比率(%) 12.36  14.23  18.55  11.78  9.67  

营运资金变动 625.00  -183.89  1356.71  -177.14  -198.71   流动比率 1.18  1.20  1.25  1.35  1.46  

 其他经营现金流 496.48  237.03  -5.62  0.57  2.36   速动比率 0.83  0.86  0.95  0.99  1.08  

投资活动现金流 -1444.15  -1076.82  -1571.80  -1335.19  -1270.38   营运能力           

  资本支出 1078.09  1666.93  1550.00  1480.00  1380.00   总资产周转率 1.00  1.27  1.23  1.24  1.31  

  长期投资 -84.43  -236.38  -38.14  1.00  1.00   应收账款周转率 11.61  12.79  12.18  12.21  12.13  

 其他投资现金流 -450.49  353.73  -59.94  145.81  110.62   应付账款周转率 6.41  7.50  6.92  6.61  6.58  

筹资活动现金流 -1363.62  81.18  1002.63  -1023.37  -530.05   每股指标（元）           

  短期借款 -53.82  235.36  1200.00  -700.00  -140.00   每股收益(最新摊薄) 1.34  2.63  3.30  3.99  4.78  

长期借款 
-74.06  -400.41  0.00  0.00  0.00   

每股经营现金流(最新摊

薄) 3.45  3.23  5.83  4.31  4.94  

  普通股增加 30.60  -0.16  -0.04  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 10.66  12.68  15.92  19.23  23.18  

  资本公积增加 1219.67  325.49  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -2486.01  -79.10  -197.33  -323.37  -390.05   P/E 43.42  22.05  17.61  14.55  12.15  

现金净增加额 -720.22  979.43  3115.79  368.67  1324.33   P/B 5.45  4.58  3.65  3.02  2.50  

       EV/EBITDA 23.58  14.95  11.70  9.45  8.08  



    

      

 

 

 


