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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 111.70 

一年最低/最高价 108.98/168.80 

市净率(倍) 4.64 

流通 A 股市值(百

万元) 
68,042.27 

总市值(百万元) 68,042.27  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 24.05 

资产负债率(%,LF) 40.49 

总股本(百万股) 609.15 

流通 A 股(百万股) 609.15  
 

相关研究  
《欧派家居(603833)：2021 年报

点评：收入增速靓丽，整装渠道

持续引领》 

2022-04-25 

《欧派家居(603833)：发布员工

持股计划草案，进一步完善长期

激励机制》 

2022-01-25 

《欧派家居(603833)：2021 年业

绩预告点评：龙头 alpha 持续凸

显，收入增速超我们预期》 

2022-01-21 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 20,442 24,279 28,572 33,506 

同比 39% 19% 18% 17% 

归属母公司净利润（百万元） 2,666 3,083 3,626 4,245 

同比 29% 16% 18% 17% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 4.38 5.06 5.95 6.97 

P/E（现价&最新股本摊薄） 25.53 22.07 18.77 16.03 
 

 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 收入增速超我们预期。公司 2022Q1 实现营业收入 41.44 亿元，同比
+25.6%；实现归母净利润 2.53 亿元，同比+3.88%；扣非后归母净利润
2.34 亿元，同比+11.99%。非经常性损益减少主要包括：非流动资产处
置损失增、政府补助减少、投资收益减少。 

◼ 衣柜提供强劲增长驱动力，零售渠道增长强劲。分产品看，衣柜及配套
品为核心增长驱动力。2022Q1 衣柜及配套品收入 23.2 亿元，同比
+40.85%；橱柜产品收入 13.2 亿元，同比+5.13%；卫浴收入 1.67 亿元，
同比+1.19%；木门收入 2.18 亿元，同比+32.29%。分渠道看，零售渠道
表现靓丽，大宗渠道小幅下滑。经销渠道收入 32.2 亿元，同比+34.1%；
大宗渠道收入 6.73 亿元，同比-6.98%。门店数量方面，2022Q1 末欧派
橱柜、欧派衣柜、欧铂丽、欧派卫浴、欧铂尼木门门店数量分别为 1449

家、2143 家、974 家、810 家、1022 家，门店总数量 7398 家。 

◼ 成本上行及配套品占比提升导致毛利率同比有所下降。2022Q1 综合毛
利率 27.7%，同比-2.26pp；其中橱柜毛利率 30.46%，同比-1.21pp；衣柜
及配套家具产品毛利率 28.58%，同比-2.35pp；卫浴毛利率 20.35%，同
比-1.4pp；木门毛利率 10.08%，同比-1.46pp。期间费用率同比-1.52pp 至
20.41%；其中，销售费用率-0.55pp 至 9.13%；管理费用率（含研发费用
率 4.94%）同比-0.44pp 至 12.06%；财务费用率同比-0.52pp 至-0.78%。
销售净利率同比-1.31pp 至 6.08%。 

◼ 存货及应收账款周转天数有所上行。2022Q1 经营性现金净流量-3.24 亿
元（2021Q1 为-2.24 亿元），主要受应付账款金额减少较多影响。经营效
率方面，存货周转天数同比上升 8 天至 41 天；应收账款周转天数同比
上升 5.4 天至 21.9 天。 

◼ 盈利预测与投资评级：维持此前盈利预测，我们预计 2022-2024 年归母
净利润分别为 30.8、36.3、42.5 亿元，对应 PE22、19、16X。公司龙头
优势不断巩固，估值具有安全边际，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格上涨、行业竞争加剧、地产销售下滑等。  
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欧派家居三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 11,243 14,526 18,538 23,439  营业总收入 20,442 24,279 28,572 33,506 

货币资金及交易性金融资产 8,239 9,820 11,935 14,770  营业成本(含金融类) 13,978 16,888 19,918 23,404 

经营性应收款项 1,366 1,672 1,957 2,198  税金及附加 143 170 214 251 

存货 1,463 1,735 2,019 2,308  销售费用 1,386 1,597 1,851 2,171 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,131 1,295 1,496 1,721 

其他流动资产 174 1,299 2,628 4,162  研发费用 908 1,030 1,183 1,354 

非流动资产 12,150 13,187 14,093 14,893  财务费用 -115 -114 -131 -153 

长期股权投资 16 16 16 16  加:其他收益 91 109 129 151 

固定资产及使用权资产 6,673 7,668 8,529 9,272  投资净收益 21 24 29 34 

在建工程 347 226 147 95  公允价值变动 52 0 0 0 

无形资产 1,064 1,164 1,223 1,268  减值损失 -108 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 -7 0 0 0 

长期待摊费用 80 95 109 122  营业利润 3,060 3,547 4,198 4,941 

其他非流动资产 3,969 4,019 4,069 4,119  营业外净收支  15 11 11 12 

资产总计 23,393 27,713 32,631 38,332  利润总额 3,075 3,558 4,209 4,954 

流动负债 8,285 9,507 10,783 12,221  减:所得税 411 475 583 708 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,402 2,402 2,402 2,402  净利润 2,664 3,083 3,626 4,245 

经营性应付款项 3,044 3,681 4,339 5,096  减:少数股东损益 -1 0 0 0 

合同负债 1,203 1,452 1,713 2,013  归属母公司净利润 2,666 3,083 3,626 4,245 

其他流动负债 1,635 1,971 2,329 2,710       

非流动负债 699 714 730 748  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.38 5.06 5.95 6.97 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,878 3,299 3,910 4,605 

租赁负债 13 28 44 62  EBITDA 3,589 4,061 4,785 5,585 

其他非流动负债 686 686 686 686       

负债合计 8,984 10,221 11,513 12,969  毛利率(%) 31.62 30.44 30.29 30.15 

归属母公司股东权益 14,409 17,492 21,117 25,363  归母净利率(%) 13.04 12.70 12.69 12.67 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 14,409 17,492 21,118 25,363  收入增长率(%) 38.68 18.77 17.68 17.27 

负债和股东权益 23,393 27,713 32,631 38,332  归母净利润增长率(%) 29.23 15.66 17.60 17.09 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 4,046 3,392 3,902 4,615  每股净资产(元) 23.65 28.71 34.67 41.64 

投资活动现金流 -2,065 -1,564 -1,541 -1,534  最新发行在外股份（百万股） 609 609 609 609 

筹资活动现金流 -187 -46 -47 -46  ROIC(%) 16.16 15.56 15.49 15.36 

现金净增加额 1,783 1,781 2,315 3,035  ROE-摊薄(%) 18.50 17.63 17.17 16.74 

折旧和摊销 711 762 875 980  资产负债率(%) 38.40 36.88 35.28 33.83 

资本开支 -1,231 -1,719 -1,699 -1,698  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.53 22.07 18.77 16.03 

营运资本变动 508 309 350 525  P/B（现价） 4.72 3.89 3.22 2.68 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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