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欧派家居（603833.SH） 

短期利润承压，大家居业绩持续高增 

核心观点： 

2022 年 4 月 22 日，欧派家居披露公司年报。2021 年欧

派家居实现营业收入 204.42 亿元，同比增长 38.68%。公司归

母净利润升至 26.64 亿元，同比上升 29.16%。其中公司 Q4 实

现营业收入 60.40 亿元，同比上升 20.60%。净利润为 5.51 亿

元，同比下滑 10.01%，短期利润水平有所承压。 

2021 年，公司的经销商和直营渠道的营业收入达 162.67

亿元，同比增长 40.44%。在渠道扩张相对较慢的情况下，营

业收入的增长更多的依赖单店收入的提升。随着疫情后挤压

的需求持续释放，公司持续拓展整装、拎包入住等新渠道，助

力单店收入的持续提升。在地产客户持续暴雷的背景下，欧

派大宗业务顺应市场变化积极调整业务节奏，严控风险，稳

中求进。2021 年，公司大宗业务渠道收入达 36.73 亿元，同

比 2020 年增长 36.92%。 

整装业务方面，整装大家居年度接单业绩同比增长逾

90%，实现高速增长。一是推出新品牌“Star Homes 星之家”，

实现双品牌切入一体化整家定制赛道；二是以定制产品为核

心+资源整合+双龙联盟的形式持续进化，有效补齐家装公司

的产品短板，进一步强化对终端的赋能力度； 

受到原材料上涨，大宗业务毛利润率下滑等因素影响，

公司 2021 年的毛利润率降至 31.62%，同比下滑 3.39 个百分

点，下降幅度较大。公司归母净利润升至 26.64 亿元，同比

上升 29.16%。其中，四季度的归母净利润降至 5.52 亿元，同

比下滑 9.84%，自 2020 年一季度以来首次下滑。 

展望未来，考虑到地产的持续下行，公司的大宗业务在

2022 年可能面临较大的下行压力。而随着大家居的战略持续

推进，公司在衣柜、木门等新品类的扩张亦仍在持续，我们预

计公司 2022 年业绩仍将维持相对稳健的增长速度。 
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2022 年 4 月 22 日，欧派家居披露公司年报。2021 年欧派家居实现营业收入 204.42 亿

元，同比增长 38.68%。公司归母净利润升至 26.66 亿元，同比上升 29.23%。其中公司 Q4 实

现营业收入 60.40 亿元，同比上升 20.60%。四季度的归母净利润降至 5.52 亿元，同比下滑

9.84%，利润水平短期承压。  

一、营业收入持续高增，衣柜业务营业收入突破百亿 

2021 年是公司启动“把欧派打造成世界卓越家居集团”长期发展目标的元年，公司在

多个品类上均取得了一定的斩获，具体来看： 

衣柜业务：公司的衣柜业务深刻创新变革，从布局展示到活动落地，营销模式创新再到

拎包、电商、家装、整装渠道拓展，全线出击，全面获客。截至 2021 年末，公司拥有衣柜

门店 2201 家，同比增加 77 家，门店数量稳步增长。从结构上来看，公司加强了较高能级的

开店，A 级市场门店增至 331 家，同比增加 45 家。而衣柜业务在 2021 年亦录得 101.72 亿

元的营业收入，同比增长 49.53%。 

橱柜业务：除了衣柜业务，公司的核心业务橱柜业务也在 2021 年取得了较快的发展，

核心竞争优势更加牢固和突显。一是全年新开及新装门店超 1300 家；推动零售经销商合作

装企超 3000 家；创新集成厨房商业模式全年开店超 600 家；二是整装、分销、集成厨房多

点布局，厚筑渠道优势，引领全渠道发展方向；截至 2021 年末，公司拥有橱柜门店 2459 家，

较 2020 年末增加 52家，门店数量继续攀升。橱柜业务在 2021 年录得营业收入 75.29 亿元，

同比增长 24.22%。 

除了传统的欧派品牌，公司的新锐品牌欧铂丽取得了长足的进步。欧铂丽在产品端持续

推出“有颜”、“有品”、“有料”、“有趣”为核心的原创轻奢产品，在价格带实行高中

低突破，有效扩大客户群体。在渠道端，欧铂丽打造传统零售升级+拎包+装企+电商的欧铂

丽渠道生态链，实现向零售服务商的转变，最大程度抢占客流。截至 2021 年末，公司的欧

铂丽品牌门店达 989 家，同比增加 61 家门店。其中，C 级市场的门店数量升至 579 家，同

比增加 60家，渠道持续下沉。 

木门业务：除了橱柜和衣柜业务，公司体量相对较小的木门业务也取得了高速增长。木

门业务的营业收入增至 12.36 亿元，同比增长 60.36%。木门的渠道在深度上得到了一定的

强化，公司对木门的经销商的结构进行了调整，全年优质经销商占比大幅提升。截至 2021

年末，公司的木门经销商门店数量 1021 家，同比减少 44家。公司在模式上持续创新，M6 盈

利模式效果凸显，V3 销售设计化认证项目，助力客单值大幅提升，全年完成多场明星巡回

直播及顶流主播带货直播，助力接单量超 12万单 

卫浴业务：卫浴业务在 2021 年取得了相对较快的增长。2021 年，公司卫浴业务的营业

收入达 9.89 亿元，同比增长 33.72%。截至 2021 年末，公司的卫浴门店达 805 家，同比增

加 217 家，门店数量大幅度攀升，渠道拓展持续发力。 
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二、大家居业绩持续高增，大宗业务稳步推进 

零售渠道：2021 年，公司的经销商和直营渠道的营业收入达 162.67 亿元，同比增长

40.44%。公司的门店数量达到了 7522 家，较 2020 年末增加了 365 家，同比增长 5.10%，渠

道的扩张稳步推进。在渠道扩张相对较慢的情况下，营业收入的扩张更多的依赖单店收入的

提升。随着疫情后挤压的需求持续释放，公司持续拓展整装、拎包入住等新渠道，助力单店

收入的持续提升。 

工程大宗渠道业务：在地产客户持续暴雷的背景下，欧派大宗业务顺应市场变化积极调

整业务节奏，严控风险，稳中求进。公司配合优质战略客户开展多项共研部品配套项目，精

准配套，在业务上全面渗透精装后加载业务，从精装材料供应商向精装整家服务商转型。除

此以外，公司深耕人才安居房、保障房、老旧小区改造及北京、雄安新区、深圳等地区的国

家重点配套工程，从而规避地产客户暴雷的风险。2021 年，公司大宗业务渠道收入达 36.73

亿元，同比 2020 年增长 36.92%。 

而随着工程业务的高速发展，应收账款和应收票据达 12.18 亿元，同比增长 52.81%。

公司的应收账款周转天数从 2021 年的 13.37 天升至 14.21 天。按欠款方归集的期末余额前

五名的应收账款情况来看，深圳恒大材料设备有限公司位居第一，其期末余额达 3000.74 万

元，后续或仍有减值压力。但从客户结构来看，前五名的其他客户均为国企，我们认为公司

的减值压力整体可控。 

整装渠道业务：2021 年，整装大家居年度接单业绩同比增长逾 90%，实现高速增长。一

是推出新品牌“Star Homes 星之家”，实现双品牌切入一体化整家定制赛道；二是以定制

产品为核心+资源整合+双龙联盟的形式持续进化，有效补齐家装公司的产品短板，进一步强

化对终端的赋能力度； 

 

三、利润水平短期承压，大家居战略促未来成长 

利润端，公司 2021 年的毛利润率降至 31.62%，同比下滑 3.39 个百分点，下降幅度较

大。整体来看，公司的毛利润率下滑主要有以下两点原因：（1）原材料价格持续上升，但

衣柜等业务未能随之提价，造成公司成本端承压；（2）随着竞争环境的持续恶化，公司蓬

勃发展的大宗业务毛利润率出现下滑，同比减少 1.90 个百分点；（3）低毛利的卫浴、木门

和配套品业务的占比持续提升，拉低了公司整体的毛利润率水平。此外，Q4 毛利润率出现

了较为明显的下滑，毛利润率降至 28.99%，同比下滑 4.04 个百分点，利润水平短期承压。 

费用方面，随着信息化建设的持续推进，公司 2021 年的期间费用率达 16.19%，较 2020

年下滑 2.62 个百分点。销售费用率、管理费用率和研发费用率分别为达 6.78%、5.54%和

4.44%，同比分别下滑 1.00、0.99 和 0.30 个百分点，费用管控有所加强。但受到毛利润率

下滑的影响，公司的净利率下滑至13.03%。公司归母净利润升至26.66亿元，同比上升29.23%。

其中，四季度的归母净利润降至 5.52 亿元，同比下滑 9.84%，自 2020 年一季度以来首次下

滑。 
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展望未来，考虑到地产的持续下行，公司的大宗业务在 2022 年可能面临较大的下行压

力。而随着大家居的战略持续推进，公司在衣柜、木门等新品类的扩张亦仍在持续，我们预

计公司 2022 年业绩仍将维持相对稳健的增长速度。 
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【免责声明】 

本报告是基于亿翰智库认为可靠的已公开信息进行撰写，公开信息包括但不限于公司公

告、房管部门网站、互联网检索等多种途径，但亿翰智库不保证所载信息的完全准确和全部

完整。由于时间和口径的原因，本报告所指的内容可能会与企业实际情况有所出入，对此亿

翰智库可随时更改且不予特别通知。 

本报告旨在公正客观地反应企业经营情况。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见并不构成对任何机构或个人的任何建议。任何机构或个人应考虑本报告中的任何意见或

建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推

测仅供参考。 

本报告产权为亿翰智库所有。亿翰智库以外的机构或个人转发或引用本报告的任何部分，

请严格注明相关出处及来源且不得修改报告任何部分，如未经亿翰智库授权，传播时私自修

改其报告数据及内容，所引起的一切后果或法律责任由传播者承担，亿翰智库对此等行为不

承担任何责任，亿翰智库将保留随时追究其法律责任的权利。 

【关于我们】 

亿翰智库是一家以房地产行业的数据分析、行业研判、企业研究为核心的研究机构，隶

属亿翰股份，其专注于行业趋势、企业模型以及资本价值等多维度研究及应用；定期向业内、

资本市场等发布各类研究成果达数千次，亿翰智库力求打造中国房地产企业与资本的高效对

接平台。 

亿翰智库二维码 


