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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 

欧派家居(603833)公司点评报告 2022 年 04 月 23 日 

[Table_Title] 全年业绩符合预期，各品类渠道保持高速增长  

——欧派家居 2021 年年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 
公司发布 2021 年年报：2021 年全年实现营收 204.42 亿元，同比增长
38.68%；实现归母净利润 26.66 亿元，同比增长 29.23%；实现扣非归母净
利润 25.10 亿元，同比增长 29.72%；基本每股收益 4.40 元。 
 
国元观点： 
 整装大家居两翼并进共驱业绩高增，多品类多品牌布局助力长期成长 
2021 年公司实现双品牌切入一体化整装定制赛道，整装大家居业务持续放
量，年度接单业绩同比增长超 90%，为整体营收快速增长的重要驱动力。
全年公司实现营收 204.42 亿元（yoy+38.68%），分季度看，Q1-4 公司分别
实现营收 33.00/49.01/62.02/60.40 亿元，同比增长 130.74%/38.61%/ 
30.12%/20.60%。全年实现归母净利润 26.66 亿元（yoy+29.23%），分季度
看，Q1-4 分别实现归母净利润 2.44/7.69/11.01/5.52 亿元，同比+340.02%/ 
+30.15%/+14.56%/-9.84%。产品矩阵方面：公司整体橱柜/衣柜/整体卫浴/
整体木门分别实现销量同比增长 25.10%/50.46%/34.94%/60.62%；核心橱
柜产品实现稳步增长至 75.29 亿元（yoy+24.22%）,衣柜及配套家具产品持
续放量，在原材料高企下逆势高增至 101.72 亿元（yoy+49.53%）。收入渠
道方面：直营店 /经销店实现收入 5.87/156.80 亿元，总营收占比为
2.87%/76.71%，大宗业务渠道实现收入 36.73 亿元，收入占比小幅下滑至
17.97%。品牌建设方面：公司旗下已形成高端品牌铂尼思、中高端品牌欧
派和欧泊尼以及新兴品牌星之家的品牌矩阵，差异化满足不同消费者需求。 
 原材料价格波动致盈利能力短期承压，期间费用边际优化 
受行业竞争加剧、原材料价格波动影响及低毛利配套产品销售增加，公司全
年盈利能力短期承压，综合毛利率下降 3.39pcts 至 31.62%，净利率下降
0.96pcts 至 13.03%。期间费用方面，受益于公司规模效应以及进行精细化
管理，期间费用方面有所优化，销售费用率/管理费用率/财务费用率同比下
降 1.00pcts/0.99pcts/0.33pcts 至 6.78%/5.54%/-0.56%。研发投入方面，公
司注重技术创新能力的不断提升，2021 年实现研发投入 9.08 亿元，同比增
长 29.85%,销售费用率下降 0.30pcts 至 4.44%。 
 多核心优势有望提升定制家居龙头市场份额 
受益于全国化充足产能布局提升供应链效率，叠加公司在营销和渠道方面
的独特优势，未来在定制核心+配套品+门墙系统的融合销售模式下，整装
大家居有望持续放量，进一步加强公司核心竞争壁垒。在市场竞争日趋激烈
环境下，公司依托自身橱柜和全屋定制龙头地位有望进一步提升市场份额。 
 投资建议与盈利预测 
公司为定制家居龙头，伴随品牌与产品力持续升级，叠加提前切入整装大家
居+深度下沉渠道布局+高校供应链管理筑造竞争壁垒。公司市场份额有望
进一步提升。我们调整盈利预测，预计公司 2022-2024 年分别实现营收
241.89/285.34/328.08 亿元，归母净利润为 30.19/34.24/39.24 亿元，EPS
为 4.96/5.62/6.44 元，对应 PE 为 24.42/21.54/18.79 倍，维持“买入”评
级。 
 风险提示 
原材料价格波动；行业竞争加剧；渠道拓展不及预期。 

 

[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) 14739.69  20441.60  24188.91  28534.07  32808.49  

收入同比(%) 8.91  38.68  18.33  17.96  14.98  

归母净利润(百万元) 2062.63  2665.59  3019.29  3424.26  3923.66  

归母净利润同比(%) 12.13  29.23  13.27  13.41  14.58  

ROE(%) 17.30  18.50  17.21  16.83  16.66  

每股收益(元) 3.39  4.38  4.96  5.62  6.44  

市盈率(P/E) 35.75  27.67  24.42  21.54  18.79  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 168.8 / 108.98 

A 股流通股（百万股）： 609.15 

A 股总股本（百万股）： 609.15 

流通市值（百万元）： 73743.93 

总市值（百万元）： 73743.93 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 徐偲 

执业证书编号 S002052105003 

电话 021-51097188 

邮箱 xucai@gyzq.com.cn 

  

联系人 许元琨 

邮箱 xuyuankun@gyzq.com.cn 
 

-30%

-20%

-11%

-1%

8%

4/23 7/23 10/22 1/21 4/22
欧派家居 沪深300



    

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分                 2 / 3 

 

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 8250.45  11242.95  16155.21  20553.42  24486.76   营业收入 14739.69  20441.60  24188.91  28534.07  32808.49  

  现金 4427.23  6561.94  11186.72  14977.73  18330.44   营业成本 9578.94  13978.34  16890.82  20277.73  23452.87  

  应收账款 602.17  1011.69  1024.95  1209.07  1390.19   营业税金及附加 111.33  142.76  162.07  191.18  219.82  

  其他应收款 38.98  95.59  101.59  119.84  137.80   营业费用 1146.72  1385.77  1640.01  1934.61  2165.36  

  预付账款 84.93  148.35  173.98  208.86  241.56   管理费用 961.15  1131.45  1340.07  1654.98  1870.08  

  存货 808.66  1463.13  1613.07  1936.52  2239.75   研发费用 699.11  907.76  1080.00  1100.00  1300.00  

  其他流动资产 2288.49  1962.26  2054.90  2101.39  2147.03   财务费用 -34.67  -115.48  -260.71  -436.44  -590.48  

非流动资产 10593.18  12149.79  10484.65  9934.30  9388.87   资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  长期投资 15.51  15.54  15.00  15.00  15.00   公允价值变动收益 21.77  52.29  26.26  26.26  26.26  

  固定资产 6092.83  6648.22  6298.05  5850.87  5355.20   投资净收益 37.40  20.58  27.49  27.49  27.49  

  无形资产 1464.21  1064.39  1038.24  1032.09  1035.94   营业利润 2407.33  3059.89  3497.41  3972.77  4551.59  

  其他非流动资产 3020.64  4421.63  3133.36  3036.33  2982.73   营业外收入 25.75  32.39  17.00  16.00  16.00  

资产总计 18843.63  23392.73  26639.86  30487.72  33875.63   营业外支出 20.40  17.32  15.00  20.00  20.00  

流动负债 5925.96  8284.66  8547.13  9598.91  9775.63   利润总额 2412.68  3074.96  3499.41  3968.77  4547.59  

  短期借款 1626.61  2389.13  2215.80  2715.80  2215.80   所得税 350.05  410.80  481.87  546.50  626.20  

  应付账款 1145.05  2018.25  2028.59  2435.35  2816.69   净利润 2062.63  2664.15  3017.54  3422.27  3921.39  

  其他流动负债 3154.30  3877.28  4302.75  4447.76  4743.14   少数股东损益 0.00  -1.44  -1.75  -1.98  -2.27  

非流动负债 992.24  699.12  550.85  550.85  550.85   归属母公司净利润 2062.63  2665.59  3019.29  3424.26  3923.66  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 2940.94  3640.00  3849.94  4159.71  4589.56  

 其他非流动负债 992.24  699.12  550.85  550.85  550.85   EPS（元） 3.43  4.38  4.96  5.62  6.44  

负债合计 6918.20  8983.78  9097.98  10149.76  10326.48         

 少数股东权益 0.00  0.16  -1.58  -3.57  -5.84  
 主要财务比率      

  股本 601.53  609.15  609.15  609.15  609.15   会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 3743.67  4361.36  4361.36  4361.36  4361.36   成长能力      

  留存收益 7438.22  9378.69  12397.99  15196.04  18409.52   营业收入(%) 8.91  38.68  18.33  17.96  14.98  

归属母公司股东权益 11925.43  14408.79  17543.46  20341.52  23554.99   营业利润(%) 14.38  27.11  14.30  13.59  14.57  

负债和股东权益 18843.63  23392.73  26639.86  30487.72  33875.63   归属母公司净利润(%) 12.13  29.23  13.27  13.41  14.58  

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 35.01  31.62  30.17  28.94  28.52  

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 13.99  13.04  12.48  12.00  11.96  

经营活动现金流 3889.46  4045.97  4372.15  3523.50  4011.75   ROE(%) 17.30  18.50  17.21  16.83  16.66  

  净利润 2062.63  2664.15  3017.54  3422.27  3921.39   ROIC(%) 26.35  38.98  48.24  57.90  74.01  

  折旧摊销 568.28  695.59  613.24  623.38  628.44   偿债能力           

  财务费用 -34.67  -115.48  -260.71  -436.44  -590.48   资产负债率(%) 36.71  38.40  34.15  33.29  30.48  

  投资损失 -37.40  -20.58  -27.49  -27.49  -27.49   净负债比率(%) 23.51  26.74  24.50  26.76  21.46  

营运资金变动 1148.12  508.10  227.05  -51.19  87.23   流动比率 1.39  1.36  1.89  2.14  2.50  

 其他经营现金流 182.50  314.18  802.51  -7.02  -7.34   速动比率 1.26  1.18  1.70  1.94  2.28  

投资活动现金流 -2337.13  -2065.13  49.86  -29.44  -39.34   营运能力           

  资本支出 1899.70  1234.79  0.00  0.00  0.00   总资产周转率 0.88  0.97  0.97  1.00  1.02  

  长期投资 575.67  915.93  -111.87  0.00  0.00   应收账款周转率 24.70  22.66  21.22  23.13  22.86  

 其他投资现金流 138.24  85.60  -62.01  -29.44  -39.34   应付账款周转率 9.67  8.84  8.35  9.09  8.93  

筹资活动现金流 584.96  -187.04  202.77  296.95  -619.71   每股指标（元）           

  短期借款 1574.03  762.52  -173.33  500.00  -500.00   每股收益(最新摊薄) 3.39  4.38  4.96  5.62  6.44  

长期借款 
-406.46  0.00  0.00  0.00  0.00   

每股经营现金流(最新摊

薄) 6.39  6.64  7.18  5.78  6.59  

  普通股增加 181.36  7.62  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 19.58  23.65  28.80  33.39  38.67  

  资本公积增加 761.83  617.69  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -1525.81  -1574.87  376.09  -203.05  -119.71   P/E 35.75  27.67  24.42  21.54  18.79  

现金净增加额 2110.60  1783.35  4624.78  3791.01  3352.70   P/B 6.18  5.12  4.20  3.63  3.13  

       EV/EBITDA 21.78  17.59  16.63  15.40  13.95  



    

      

 

 

 


