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欧派家居（603833.SH） 

业绩超预期，大家居加速成长 
公司发布 2022 年第一季度报告：22Q1 实现营业收入 41.44 亿元（同比+25.60%），

归母净利润 2.53 亿元（同比+3.88%），扣非归母净利润 2.34 亿元（同比+11.99%）。

疫情下收入、扣非利润增长超预期，彰显龙头韧性，归母利润增长较低主要系政府

补助+理财产品投资收益同比减少约 2000 万元。 

零售逆势破冰，行业整合加速。公司零售渠道 22Q1 实现收入 33.46 亿元（同比

+34.66%），毛利率 27.82%（同比-2.04pct），主要系公司大家居融合发展，厨柜

稳健增长，衣柜及配套品、木门高速增长，行业整合能力凸显。截止 22Q1，门店总

数 7398 家（较年初 -77 家），欧铂丽专卖店 974 家（较年初 -15 家）。 

1）衣柜及配套：22Q1 实现收入 23.20 亿元（同比+40.85%），毛利率 28.58%（同

比-2.35pct），主要系公司推出性价比全屋套餐，配套品占比快速提升，截止 22Q1，

欧派衣柜（衣柜独立）专卖店 2143 家（较年初 -58 家），毛利率略承压主要系配

套品毛利率较低。 

2）厨柜：22Q1 实现收入 13.24 亿元（同比+5.13%），毛利率 30.46%（同比-1.21pct），

主要系公司整装、分销多元化布局，强化渠道赋能，截止 22Q1，欧派厨柜（含厨衣

综合）专卖店 2449 家（较年初 -10 家）。 

3）木门：22Q1 实现收入 2.18 亿元（同比+32.29%），毛利率 10.08%（同比-1.46pct），

主要系欧铂尼木门加强品类融合，M6 盈利模式效果凸显，客单值显著提升，截止

22Q1，欧铂尼木门专卖店 1022 家（较年初 +1 家）。 

4）卫浴：22Q1 实现收入 1.67 亿元（同比+1.19%），毛利率 20.35%（同比-1.40pct），

整装&大宗渠道驱动增长，截止 22Q1，欧派卫浴专卖店 810 家（较年初 +5 家）。 

大宗稳中求进，整装延续高增。1）大宗：22Q1 实现收入 6.73 亿元（同比-6.98%），

毛利率 27.14%（同比-3.09pct）。公司严控风险，稳中求进，配合优质战略客户开

展多项共研部品配套项，同时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。2）整装：2021 年接单量同比超 90%，同时推出星之家整装主打下沉

市场，协同欧派优材&欧铂拉迪打造集主流建材、家居、家装、装饰设计为一体的生

态整装平台。 

盈利略承压，费用管控优异。22Q1 毛利率为 27.66%（同比-2.54pct），归母净利

率为 6.11%（同比-1.28pct），期间费用率为 20.41%（同比-1.52pct），其中销售

费用率为 9.13%（同比-0.56pct），管理费用率为 7.12%（同比-0.30pct），财务费

用率为-0.78%（同比-0.53pct），研发费用率为 4.94%（同比-0.14pct），毛利率略

下降主要系配套品快速增长拉低整体毛利率，此外 315 期间加大经销商补贴和返利。 

疫情阻碍物流，营运能力下降。22Q1 净经营现金流为-3.24 亿元（同比-0.99 亿元），

主要系原材料备货增加。营运效率方面，截至 2021 年底，应收账款及票据 12.08 亿

元（同比+39.79%），周转天数 21.88 天（同比+5.39 天），存货 12.65 亿元（同

比+44.36%），周转天数 40.95 天（同比+8.03 天），疫情阻碍产品发货。 

投资建议：公司逆势破冰，加速行业整合，具备强 alpha 属性。我们预计公司 2022-24

年归母净利润为 30.4/35.6/41.3 亿元，同比增长 14.2%/17.1%/16.0%，对应 PE 为

22.5X/19.1X/16.5X，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情反复、地产超预期下滑。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 14,740 20,442 24,105 27,479 31,311 

增长率 yoy（%） 8.9 38.7 17.9 14.0 13.9 

归母净利润（百万元） 2,063 2,666 3,044 3,564 4,133 

增长率 yoy（%） 

 

 

12.1 29.2 14.2 17.1 16.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 3.39 4.38 5.00 5.85 6.79 

净资产收益率（%） 17.3 18.5 17.4 17.3 17.1 

P/E（倍） 33.0 25.5 22.5 19.1 16.5 

P/B（倍） 5.8 4.7 3.9 3.3 2.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 4 月 28 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

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

流动资产 8250 11243 13297 16643 19502  营业收入 14740 20442 24105 27479 31311 

现金 4427 6562 8974 11192 14307  营业成本 9579 13978 16501 18815 21431 

应收票据及应收账款 797 1218 1158 1550 1536  营业税金及附加 111 143 183 197 229 

其他应收款 39 96 63 118 88  营业费用 1147 1386 1634 1869 2129 

预付账款 85 148 127 187 170  管理费用 961 1131 1338 1525 1738 

存货 809 1463 1219 1839 1644  研发费用 699 908 1085 1237 1409 

其他流动资产 2094 1756 1756 1756 1756  财务费用 -35 -115 -101 -227 -350 

非流动资产 10593 12150 13143 14014 14969  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 16 16 13 9 6  其他收益 87 91 0 0 0 

固定资产 6093 6648 7501 8256 9137  公允价值变动收益 22 52 20 25 30 

无形资产 1464 1064 1025 985 935  投资净收益 37 21 35 29 31 

其他非流动资产 3021 4422 4604 4763 4891  资产处置收益 1 -7 0 0 0 

资产总计 18844 23393 26440 30656 34471  营业利润 2407 3060 3520 4118 4785 

流动负债 5926 8285 8246 9329 9442  营业外收入 26 32 25 28 28 

短期借款 1627 2389 2389 2389 2389  营业外支出 20 17 15 16 17 

应付票据及应付账款 1358 2158 1992 2740 2650  利润总额 2413 3075 3530 4129 4796 

其他流动负债 2942 3737 3865 4199 4403  所得税 350 411 486 566 664 

非流动负债 992 699 741 774 808  净利润 2063 2664 3044 3563 4132 

长期借款 495 0 42 75 109  少数股东损益 0 -1 0 -1 -1 

其他非流动负债 497 699 699 699 699  归属母公司净利润 2063 2666 3044 3564 4133 

负债合计 6918 8984 8987 10103 10250  EBITDA 2979 3719 4057 4642 5335 

少数股东权益 0 0 0 -1 -2  EPS（元） 3.39 4.38 5.00 5.85 6.79 

股本 602 609 609 609 609        

资本公积 3744 4361 4361 4361 4361  主要财务比率      

留存收益 7438 9379 11814 14666 18024  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 11925 14409 17453 20554 24223  成长能力      

负债和股东权益 18844 23393 26440 30656 34471  营业收入(%) 8.9 38.7 17.9 14.0 13.9 

       营业利润(%) 14.4 27.1 15.0 17.0 16.2 

       归属于母公司净利润(%) 12.1 29.2 14.2 17.1 16.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 35.0 31.6 31.5 31.5 31.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 14.0 13.0 12.6 13.0 13.2 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 17.3 18.5 17.4 17.3 17.1 

经营活动现金流 3889 4046 3826 3895 4851  ROIC(%) 14.3 15.0 14.5 14.5 14.4 

净利润 2063 2664 3044 3563 4132  偿债能力      

折旧摊销 568 696 615 669 774  资产负债率(%) 36.7 38.4 34.0 33.0 29.7 

财务费用 -35 -115 -101 -227 -350  净负债比率(%) -15.9 -24.7 -34.0 -39.4 -46.1 

投资损失 -37 -21 -35 -29 -31  流动比率 1.4 1.4 1.6 1.8 2.1 

营运资金变动 1148 508 323 -56 356  速动比率 1.2 1.2 1.4 1.6 1.9 

其他经营现金流 182 313 -20 -25 -30  营运能力      

投资活动现金流 -2337 -2065 -1553 -1485 -1669  总资产周转率 0.9 1.0 1.0 1.0 1.0 

资本支出 1900 1235 996 874 959  应收账款周转率 20.9 20.3 20.3 20.3 20.3 

长期投资 -576 -916 3 3 4  应付账款周转率 8.1 8.0 8.0 8.0 8.0 

其他投资现金流 -1013 -1746 -554 -608 -706  每股指标（元）      

筹资活动现金流 585 -187 140 -192 -67  每股收益(最新摊薄) 3.39 4.38 5.00 5.85 6.79 

短期借款 1574 763 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 6.39 6.64 6.28 6.39 7.96 

长期借款 -1107 -495 42 34 33  每股净资产(最新摊薄) 19.39 23.65 28.65 33.74 39.76 

普通股增加 181 8 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 762 618 0 0 0  P/E 33.0 25.5 22.5 19.1 16.5 

其他筹资现金流 -825 -1080 98 -225 -101  P/B 5.8 4.7 3.9 3.3 2.8 

现金净增加额 2111 1783 2412 2218 3115  EV/EBITDA 23.5 18.4 16.3 13.8 11.4 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 4 月 28 日收盘价  
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