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曲美家居（603818.SH） 

Ekornes 高歌猛进，曲美本部拖累业绩 

核心观点： 

曲美家居披露 2021 年公司年报及一季报。2021 年公司

实现营业收入 50.73 亿元，同比增长 18.57%；曲美本部方面，

2021 年，公司曲美本部的营业收入达 18.59 亿元，同比上升

6.49%。根据测算，下半年曲美家居的营业收入达 9.4 亿元，

同比下滑 12.76%，整体增速不增反降。在曲美本部的业绩增

长相对萎靡的情况下，公司的营业收入的增长则主要依赖

2018 年并购来的 Ekornes AS 公司来实现。 

2021 年，Ekornes AS 旗下的沙发、电动椅、软包餐椅类

软体家具产品在 2021 年保持高速增长态势。Stressless 品

牌非舒适椅类产品订单（电动椅、沙发、餐椅、餐桌）金额超

过 7 亿元，同比增长超过 50%，其中，沙发产品订单同比增

长接近 50%，餐椅类产品订单同比增长超过 60%，在欧洲地

区新的产品组合有效提升了经销商的下单热情，同样带动了 

Stressless 舒适椅的增长。 

2022 年一季度，曲美家居录得营业收入达 13.13 亿元，

同比提升 14.25%。根据测算，受到疫情和东奥停产的冲击，

2022 年一季度曲美本部的营业收入下滑至 2.46 亿元，同比

下滑 30.68%，短期增长承压，仍未摆脱下滑的颓势。Ekornes

方面，Ekornes AS 的营业收入的增至 10.67 亿元，同比上升

34%。 

利润水平方面，随着海运费用和原材料价格的持续攀升，

叠加会计口径变化，2021 年的毛利润率降至 35.83%，同比下

滑 3.20 个百分点。2021 年实现归属于上市公司股东的净利

润 1.78 亿元，同比增加 71.31%。 

展望未来，随着疫情影响的逐步退散，国内曲美本部的

利润水平或将有所改善。北美家居市场在 2022 年的增长预计

将有所下滑，但整体景气度仍然维持相对高位。考虑到原材

料价格和海运仍然存在一定的不确定性，我们认为公司 2022

年的业绩预计将呈现稳健的增长态势。 
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曲美家居披露 2021 年公司年报及 2022 年一季报。2021 年公司实现营业收入 50.73 亿

元，同比增长 18.57%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.78 亿元，同比增加 71.31%。

2022 年一季度公司取得营业收入 13.13 亿元，同比增长 14.25%；归母净利润达 0.58 亿元，

同比下滑 5.30%，短期增长承压。 

一、Ekornes 高歌猛进，曲美本部拖累业绩 

曲美本部方面，2021 年“曲美家居”品牌零售业务坚持贯彻“三新营销”转型与“时尚

家居”品牌升级，抓住经销商盈利上升期，顺利完成了大部分经销商门店的升级改造工作，

基本实现“店漂亮、货对路”的升级目标，渠道活力显著增强，主品牌开店速度比 2020 年

有所加快。2021 年曲美品牌的门店数量升至 1155 家，净增加 88 家，同比增长 8.25%，渠道

扩张持续进行。2021 年，公司曲美本部的营业收入达 18.59 亿元，同比上升 6.49%。尽管如

此，相对于国内的其他头部家居公司，曲美本部增速仍然相对迟缓。根据测算，下半年曲美

家居的营业收入达 9.4 亿元，同比下滑 12.76%，整体增速不增反降。 

在曲美本部的业绩增长相对萎靡的情况下，公司的营业收入的增长则主要依赖 2018 年

并购来的 Ekornes AS 公司来实现。2021 年，Ekornes AS 旗下的沙发、电动椅、软包餐椅类

软体家具产品在 2021 年保持高速增长态势。Stressless 品牌非舒适椅类产品订单（电动

椅、沙发、餐椅、餐桌）金额超过 7 亿元，同比增长超过 50%，其中，沙发产品订单同比

增长接近 50%，餐椅类产品订单同比增长超过 60%，在欧洲地区新的产品组合有效提升了经

销商的下单热情，同样带动了 Stressless 舒适椅的增长。 

 

图表：曲美本部和 Ekornes 的营业收入增长速度 

 

资料来源：亿翰智库、企业公告 

 

渠道方面，Ekornes AS 旗下的三大品牌的总门店数量达 7244 家，门店净增加 302 家，
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门店数量稳步提升。其中，Stressless 的门店数量增至 3502 家，同比上升 106 家。IMG 的

门店数量达 3256 家,同比增加 189 家，同比增长 6.16%，推动了公司销售收入的持续提高。

除此以外，Ekornes 公司大幅提高对大型经销商、连锁渠道商等 KA 渠道的重视程度。2021

年，公司接到大客户的长期订单金额超过 6 亿挪威克朗，交付金额超过 2 亿元挪威克朗，

业务发展势头良好。在零售渠道和大客户渠道的支持下，2021 年全年订单额同比增长 35%，

收入增长 26.59%，在手订单充沛，销售收入持续提高。 

2022 年一季度，曲美家居录得营业收入达 13.13 亿元，同比提升 14.25%。根据测算，

受到疫情和东奥停产的冲击，2022 年一季度曲美本部的营业收入下滑至 2.46 亿元，同比下

滑 30.68%，短期增长承压，仍未摆脱下滑的颓势。Ekornes 方面，Ekornes AS 的营业收入

的增至10.67亿元，同比上升34%。分产品来看，Stressless 品牌舒适椅订单增速超过 20%，

电动椅、沙发和餐椅产品的订单增速超过 50%，床垫订单增速接近 30%。从市场区域来看，

随着 Stressless® Mike & Max 等明星产品的畅销，公司的第一大市场北美市场在高基数下

仍然实现了稳定的增长，带动公司销售收入持续提升。 

二、毛利润率短期承压，2022 年一季度增收不增利  

利润水平方面，随着海运费用和原材料价格的持续攀升，叠加会计口径变化，2021 年

的毛利润率降至 35.83%，同比下滑 3.20 个百分点。费用方面，公司的期间费用率为 30.34%，

同比下滑了 9.28 个百分点。其中，销售费用率下滑至 17.28%，同比下滑 5.81 个百分点，

主要系会计口径变化，运输成本从“销售费用” 重分类至“营业成本”；管理费用率和财

务费用率分别为 9.15%和 3.91%，分别下滑 1.32 和 2.13 个百分点。受到费用管控加强的影

响，公司的净利润率 3.78%，较 2020 年上升 0.98 个百分点，利润水平有所改善。2021 年实

现归属于上市公司股东的净利润 1.78 亿元，同比增加 71.31%。 

2022 年一季度，公司毛利润率下滑至 35.58%，同比下滑 2.86 个百分点。净利润率小幅

下滑至 4.43%，同比下滑 0.91 个百分点。归母净利润达 0.58 亿元，同比下滑 5.30%，短期

增长承压。 

负债端，公司 2022 年一季度的资产负债率为 72.98%，仍然居于高位。公司在手现金

5.27 亿元，现金短债比为 35.16%，短期偿债压力仍然较大。公司仍然需要积极推进债务置

换的进程，以避免短期的流动性风险。 

展望未来，随着疫情影响的逐步退散，国内曲美本部的利润水平或将有所改善。北美家

居市场在 2022 年的增长预计将有所下滑，但整体景气度仍然维持相对高位。考虑到原材料

价格和海运仍然存在一定的不确定性，我们认为公司 2022 年的业绩预计将呈现稳健的增长

态势。 
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图表：曲美家居 2019-2021 年主要关键指标 

项目 关键指标 2019 2020 2021 

主要子品牌 

曲美本部 18.29 17.46 18.59 

Stressless 18.84 18.66 23.76 

IMG 4.33 4.68 6.12 

Svane 1.69 1.99 2.26 

财务指标 

总收入（亿元） 42.79 42.79 50.73 

销售毛利率（%） 43.59 43.41 35.83 

销售费用率（%） 24.77 23.09 17.28 

财务费用率（%） 5.40 6.06 3.91 

管理费用率（%） 10.89 10.47 9.15 

归母净利润（亿元） 0.82 1.04 1.78 

销售商品提供劳务收到的现金（亿元） 48.91 48.67 55.79 

经营活动现金净流量（亿元） 7.01 6.19 4.41 

投资活动现金净流量（亿元） -2.67 -1.34 -1.28 

ROE（%） 5.47 4.81 8.82 

ROA（%） 5.30 5.30 3.05 

ROIC（%） 1.51 1.89 3.20 

资产负债率（%） 74.83 66.04 73.52 
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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 


