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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 5.80 

流通 A 股(亿股) 5.80 

52 周内股价区间(元) 8.11-14.19 

总市值(亿元) 56.18 

总资产(亿元) 76.71 

每股净资产(元) 3.59 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩摘要：公司发布 2021 年年报和 2022 年第一季度报告，2021 年实现收入

50.7 亿元（+18.6%）；实现归母净利润 1.8亿元（+71.3%）；实现扣非归母净

利润 1.5亿元（+55.6%）。其中，单 Q4公司实现营业收入 13.3亿元（-3.4%）；

实现归母净利润-347.4万元（-104.8%）。2022年 Q1公司实现营收 13.1亿元

（+14.3%）；实现归母净利润 5814.7万元（-5.3%）；实现扣非归母净利润 4435

万元（-10.6%）。 

 发布股权激励方案，彰显公司提振内销业务信心。公司发布股权激励草案，拟

向激励对象授予 911 万股限制性股票，约占本激励计划草案公布时公司股本总

额的 1.57%。其中，首次授予 851.00万股，约占本激励计划草案公告时公司股

本总额的 1.47%。本激励计划首次授予的激励对象人数为 74人，包括公司董事、

高级管理人员及核心骨干人员，激励范围广。考核目标为公司境内收入，

2022-2024 年境内收入增速目标分别为 2.2%、10%、10%。 

 降本控费成效显著，盈利能力改善。2021年公司整体毛利率为 35.8%，同比下

降 3.2pp，主要由于原材料成本上涨，叠加人民币升值及海运成本上涨影响。收

购品牌方面，2021年 Stressless 毛利率为 41.7%（-2.2pp）；IMG毛利率为 36.6%

（-4.5pp）；Svane 毛利率为 19.1%（-2.7pp）。内销方面，定制家具毛利率为

35.2%（-6.4pp）；成品家具毛利率为 25.2%（-4.7pp）；饰品及其它毛利率为

26.6%（-0.3pp）。费用率方面，2021年公司整体费用率为 30.3%（-4.9pp），

控费效果良好。其中 21年公司销售费用率为 17.3%（-1.4pp）；管理费用率为

7.2%（-1.2pp）；研发费用率为 2%（-0.1pp）；财务费用率为 3.9%（-2.2pp），

主要系借款利息费用减少所致。综合来看，公司净利率为 3.5%，同比增长 1.1pp，

在公司产品结构优化及降本控费的努力下，全年盈利能力有所改善。 

 22Q1 海外业务表现亮眼，内销受疫情反复影响暂时承压。22 年 Q1 公司整体

毛利率为35.6%，同比下降 2.9pp。一季度整体费用率为 30.3%，同比下降 1.9pp，

控 费 效 果 提 升 ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

16.1%/7.4%/1.8%/5.2%，同比-3pp/+0.4pp/+0.2pp/+0.5pp；净利率为 4.4%，

同比下降 0.9pp。此外，公司本期的经营活动产生的现金流量净额为 1790.7 万

元，同比增长 133.8%，主要系销售收款增加所致。其中，22Q1 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%，在手订单充裕。随着生产能力的提升，Ekornes AS一

季度收入同比增长 34%，净利润同比增长32%。 

 核心产品表现亮眼，Ekornes保持快速增长。21年公司业务稳步增长，国内曲

美本部业务中，定制家具实现营业收入 8.5亿元，同比增长 7.9%；成品家具实

现营业收入 6.4 亿元，同比下降 7.1%；饰品及其它实现营业收入 2.7 亿元，同

比增长 66.6%。Ekornes 系列业务中，Stressless 实现营业收入 23.8 亿元，同

比增长 27.3%，Stressless 品牌中国市场体现出巨大的发展潜力，经销商平均

毛利率、零售坪效、投资回收期、平均客单值等核心指标均具备业内领先水平，

目前已成为公司主要收入来源；IMG实现营业收入 6.1亿元，同比增长 30.8%，
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IMG 品牌是 Stressless 的有效补充，品牌定位中高端，更加符合中国市场的消

费需求；Svane 实现营业收入 2.3 亿元，同比增长 13.5%，报告期内，公司重

启 Svane 品牌增长策略，将床和床垫产能逐步迁移至立陶宛，随着生产成本的

降低和产品设计的优化，Svane 品牌产品竞争力提高，性价比显著增强。2022

年公司计划将 Svane 品牌向全球市场进行推广，随着销售渠道的增加，Svane

品牌有望加速发展。 

 国内直营市场快速增长，经销商培训体系全面升级。分销售模式来看，21年公

司直营店实现营业收入 3亿元，同比增长 40.2%；经销店实现营业收入 44.2亿

元，同比增长 17.9%；大宗业务实现营业收入 1.4 亿元，同比增长 49.9%；线

上销售实现营业收入 5588.8 万元，同比下降 0.8%；其它销售模式实现营业收

入 5483.3 万元，同比下降 2.9%。借助公司“全品类、一站式”及大店模式的

优势，直营市场积极开拓引流渠道，通过营销管理组织标准化建设及智慧门店

系统的应用，有效提高进店客流转化率，从而在前端引流、转化、成交方面获

得显著提升，单店收入、坪效、人均产出等经营指标大幅增长。公司直营能力

的提升一方面可以有效增强自身零售能力，培养零售人才，另一方面也能通过

培训体系帮助经销商更好的提升经营能力。 

 门店继续扩张，经销业务保持大家居核心竞争优势。截至 21年底公司门店总数

为 8479家，年内新开 688家，关闭 297家。其中，公司经销门店数为 8458家，

包括曲美品牌 1155家，耀星家品牌 57家，Stressless 3502家，IMG 3256家，

Svane 486 家；直销店 21家。报告期内公司通过店面形象升级，优化大店模式

的产品呈现效率，有效提升了旗舰门店的单店收入水平。针对新经销商和中小

型经销商“团队能力弱，投资规模小”的特点，公司将原有开店模型进行升级，

鼓励团队能力较弱的新商和中小型经销商开设单品类门店，以定制店、软体店

入手，并根据经营情况逐步增加品类，中小型经销商的经营难度有所降低，开

店成活率整体呈现上升状态。  

 盈利预测与投资建议。预计公司 2022-2024 年 EPS分别为 0.75元、1.01元、

1.24 元，对应 PE分别为 13倍、10倍、8倍。考虑到公司海外业务市场空间大，

降本控费成效显著，首次覆盖给予“持有”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅波动的风险，汇率大幅波动的风险，国际贸易摩擦

加剧的风险，行业竞争加剧的风险，疫情影响范围扩大的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 5073.26 6093.62 7102.45 8157.98 

增长率 18.57% 20.11% 16.56% 14.86% 

归属母公司净利润（百万元） 177.91 433.96 584.90 718.54 

增长率 71.31% 143.92% 34.78% 22.85% 

每股收益EPS（元） 0.31 0.75 1.01 1.24 

净资产收益率 ROE 9.48% 17.32% 19.03% 18.87% 

PE 32 13 10 8 

PB 2.78 2.06 1.70 1.40 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 并购品牌 Ekornes 彰显强劲实力，内部改革成效显著 

多元化品牌结构矩阵协同发展，一体化家具集团打造独创服务。曲美家居成立于 1993

年 4 月。经过 20 多年稳步发展，目前已成为国内领先的集设计、生产、销售于一体的大型

化、规范化的家居集团，曲美是行业内少数具备全品类家具产品研发、设计和生产能力的品

牌家居企业，公司独创的“你+生活馆”渠道模式为消费者提供“定制+成品+软装”的全品

类家居产品矩阵和个性化的全屋空间生活美学设计服务。 

2018 年，曲美家居集团股份有限公司成功受让 Ekornes ASA（以下简称“Ekornes”）

90.5%的股权，作价 51.3 亿挪威克朗（约合 40.63 亿人民币），成为其实际控制人，并在

2021 年 7 月实现对剩余股份的收购。Ekornes 品牌于 1934 年创立，作为挪威最大的家具制

造商，欧洲市场最知名的家具品牌之一，旗下有 Stressless、IMG、Svane 等品牌，公司致

力于在中高端市场提供独树一帜的家具设计感和高质量性的舒适感。由于二者在市场布局、

业务开拓、生产研发、供应链管理等方面具有较强的协同性，曲美将通过整合市场资源、深

耕产品渠道，充分利用国内拥有的经销商和专卖店布局及互联网营销经验，与 Ekornes 共享

现有渠道资源。 

图 1：曲美家居品牌矩阵图 

 

数据来源：公司年报，西南证券整理 

Ekornes注入成长新动力，营业收入稳定增长。从公司收入端来看，2016-2021 年公司

营业收入从 21 亿增长到 50.7 亿，复合增长率达到了 15.8%。2018 年收购 Ekornes 品牌后

依靠其强劲的产品实力，重新梳理其管理架构，为公司业务注入新的增长动力。2021 年海

外业务实现快速释放，带动公司收入高速增长，2021 年全年公司实现收入 50.7 亿元

（+18.6%）。利润端来看，在收购 Ekornes 品牌之后，受较高的有息负债等影响，短期内

公司净利润承压，2021 年公司业绩水平已经恢复到了 1.8 亿（+71%）。尽管在 21 年 Q4

时期公司经历了疫情所带来的部分东南亚工厂停工、原材料以及海运成本的上升、存货减值

以及恒大应收账款拖累等多方面不利因素，但公司整体净利润仍保持高速增长，预计随着原

材料及海运成本的下行，盈利能力有望持续保持较快增速。 
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图 2：2016-2021 年公司营收及增速  图 3：2016-2021 年公司归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：公司招股说明书，西南证券整理  数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

分品牌来看，收购完成后公司收入以收购品牌 Ekornes为主，管理改善后 Ekornes增

长逐渐步入正轨。在完成收购之后，曲美开始着手对 Ekornes 的公司治理结构和管理体系进

行改革，并在 2020年卓有成效，在 2021年 Ekornes 品牌的收入为 32.1亿，同比增长 26.6%，

2018-2021 年保持 36.7%的复合增长率。2021 年 Ekornes 收入占比 64.6%，成为公司主要

收入来源。2021 年 Ekornes 品牌的三个子品牌 Stressless/IMG/Svane 的营业收入分别为

23.8 亿元/6.1 亿元/2.3 亿元，其中 Stressless 作为全球第一舒适椅品牌，也是 Ekornes 品牌

中的核心业务，占营收比达到了 47.8%。Ekornes 海外业务表现强势，在 2021 年成功取得

COSTCO 等大型客户；同时开拓国内市场，品牌业务改革成效显著，2021 年重点解决“店

漂亮，货对路“的问题，并且新增了包括”私域流量“、”智慧门店“等创新性渠道销售模

式，加速了国内业绩的增长 Ekornes 的子品牌 Stressless 在国内市场已有超过 120 家线下

门店和体验中心，将国际高端品牌引入中国市场，并且抓住海外高端品牌稀缺性带来的对国

内大众和家具经销商的品牌优势，满足了国内高品质消费需求。 

图 4：2018-2021 年分品牌营业收入及占比  图 5：2018-2021 年自有品牌营业收入及占比 

 

 

 
数据来源：公司财报，西南证券整理  数据来源：公司财报，西南证券整理 
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曲美本部业务保持大家居竞争优势，定制家具+成品家具+软装饰品全方位满足消费需求。

2021 年定制家具/成品家具/饰品的营业收入分别为 8.5 亿元/6.4 亿元/2.7 亿元。其中定制家

具的收入及占比逐年上升，在 2021 年曲美本部收入占比为 35.4%。 

图 6：2018-2021 年 Ekornes 品牌营业收入及占比  图 7：2018-2021年内外销营业收入占比 

 

 

 
数据来源：公司财报，西南证券整理  数据来源：公司财报，西南证券整理 

2021 年毛利率受原材料价格波动影响，收购品牌毛利率仍保持较高水平。2017-2021

年公司销售毛利率分别为 35.8%/43.4%/43.6%/42.4%,其中 Ekornes 旗下的产品由于生产工

艺独特，生产壁垒较高， SKU 较少更容易形成规模效应，毛利率较高。 2021 年

Stressles/IMG/Swane 毛利率分别为 41.7%/37%/19.1%。 

图 8：2017-2021 年公司销售毛利率/销售净利率  图 9：2018-2021 年公司分产品毛利率 

 

 

 
数据来源：公司招股说明书，西南证券整理  数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

收购并表后费用率短期上行，后续随着管理改善，费用率下行空间较大。2018 年收购

Ekornes 后公司销售费用率、财务费用率均处于较高水平，2018-2021年公司总费用率从 42.2%

下降至 30.3%，主要由于 Ekornes 经营步入正轨后，销售费用投放效率提升。 
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图 10：2016-2021 年公司各项费用率  图 11：2016-2021 年公司 ROE拆分  

 

 

 
数据来源：公司财报，西南证券整理  数据来源：公司财报，西南证券整理 

引入战投降低财务杠杆，为公司注入持续增长动能。在收购 Ekornes 时产生的有息负债

使得公司承受高额的财务费用，18-21 年的财务费用达到 1.5 亿元/ 2.3 亿元/ 2.6 亿元/ 2 亿

元。2019 年以来公司通过定向增发、引入战略投资者、经营性净现金流还款等措施有效降

低了有息负债规模。2021 年底公司实际控制人赵瑞海和赵瑞宾通过向张家港产业资本投资

有限公司转让其持有的合计 4939万股，占公司总股本的 10.11%，以降低公司因收购 Ekornes

所带来的高额财务成本，通过引入战略投资者高瓴及银梯，进一步优化了公司的资产结构，

推动公司更好的实现债务置换和业务改革。在 21 年财务费用同比下降 23.6%，权益乘数由

2018 年的 4.5 下降至 2021 年的 3.7，资产负债结构优化，推动 ROE 进一步提升至 8.4%。 

2 盈利预测与估值 

假设 1：Stressless 品牌毛利率快速修复，2022-2024 年分别达到 45%、45.2%、45.5%； 

假设 2：引入外部投资后并逐渐偿还负债后公司负债率下降，财务费用率继续收窄，22-24

年财务费用率分别为 2%、1%、0.2%。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 

表 1：公司分业务收入与成本预测 

百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

合计  
    

营业收入  5073.3 6093.6 7102.5 8158.0 

yoy 18.6% 20.1% 16.6% 14.9% 

营业成本  3255.6 3729.2 4308.6 4907.1 

毛利率  35.8% 38.8% 39.3% 39.8% 

定制家具  
    

收入  846.95 931.6 1006.2 1066.5 

yoy 7.9% 10% 8% 6% 

成本  548.68 600.9 649.0 687.9 

毛利率  35.2% 35.5% 35.5% 35.5% 

成品家具  
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百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

收入  639.99 672.0 698.9 719.8 

yoy -7.1% 5% 4% 3% 

成本  478.80 500.6 518.6 532.7 

毛利率  25.2% 25.5% 25.8% 26.0% 

饰品及其他  
    

收入  274.94 288.7 300.2 309.2 

yoy 66.6% 5% 4% 3% 

成本  201.87 210.7 219.2 225.7 

毛利率  26.6% 27.0% 27.0% 27.0% 

Stressless 
    

收入  2,376.21 3089.1 3706.9 4374.1 

yoy 27.3% 30% 20% 18% 

成本  1,385.64 1699.0 2031.4 2383.9 

毛利率  41.7% 45% 45.2% 45.5% 

IMG 
    

收入  612.11 795.7 994.7 1213.5 

yoy 30.8% 30% 25% 22% 

成本  388.30 477.4 591.8 718.4 

毛利率  36.6% 40.0% 40.5% 40.8% 

Svane 
    

收入  226.1 316.5 395.6 474.7 

yoy 13.5% 40% 25% 20% 

成本  182.9 240.5 298.7 358.4 

毛利率  19.1% 24.0% 24.5% 24.5% 

其他  
    

收入  97.0 98.9 100.9 102.9 

yoy -9.0% 2% 2% 2% 

成本  69.4 70.7 72.2 73.6 

毛利率  28.5% 28.5% 28.5% 28.5% 

数据来源：Wind，西南证券 

可比公司方面，我们选取家居企业顾家家居、喜临门为可比公司，考虑到公司海外业务

市场空间大，降本控费成效显著，首次覆盖给予“持有”评级。  

表 2：可比公司一致性预期 

证券代码  证券简称  股价  
EPS PE 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

603816.SH 顾家家居  58.2 3.28 4.02 4.84 17.74 14.47 12.02 

603008.SH 喜临门  23.48 1.86 2.41 3.11 12.63 9.73 7.54 

平均值  15.19 12.10 9.78 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 5073.26 6093.62 7102.45 8157.98 净利润 191.88 480.34 651.94 796.53 

营业成本 3255.60 3729.25 4308.60 4907.06 折旧与摊销 283.90 459.87 459.87 459.87 

营业税金及附加 17.94 24.07 27.61 56.29 财务费用 198.16 232.30 224.58 202.67 

销售费用 876.74 1066.38 1250.03 1452.12 资产减值损失 -33.44 0.00 0.00 0.00 

管理费用 363.08 457.02 497.17 571.06 经营营运资本变动 -183.54 -196.74 -132.73 -149.29 

财务费用 198.16 232.30 224.58 202.67 其他  -15.81 2.70 -3.14 -3.86 

资产减值损失 -33.44 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 441.14 978.48 1200.52 1305.91 

投资收益 24.07 6.00 8.00 10.00 资本支出 318.00 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 -13.96 -3.11 -6.73 -5.52 其他  -446.33 2.89 1.27 4.48 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -128.33 2.89 1.27 4.48 

营业利润 232.35 587.48 795.72 973.27 短期借款 163.01 717.09 -795.62 -142.78 

其他非经营损益  1.07 1.27 1.34 1.39 长期借款 11.71 0.00 0.00 0.00 

利润总额 233.42 588.75 797.06 974.66 股权融资 -205.81 0.00 0.00 0.00 

所得税 41.54 108.41 145.12 178.13 支付股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

净利润 191.88 480.34 651.94 796.53 其他  -334.96 -1145.85 -224.58 -202.67 

少数股东损益 13.98 46.39 67.04 77.99 筹资活动现金流净额 -366.05 -428.76 -1020.21 -345.45 

归属母公司股东净利润 177.91 433.96 584.90 718.54 现金流量净额 -73.50 552.60 181.59 964.94 

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 544.25 1096.85 1278.44 2243.38 成长能力     

应收和预付款项 523.87 671.73 766.44 883.88 销售收入增长率 18.57% 20.11% 16.56% 14.86% 

存货  1133.91 1302.70 1504.19 1714.38 营业利润增长率 52.15% 152.84% 35.45% 22.31% 

其他流动资产 74.38 79.00 92.08 105.76 净利润增长率 60.30% 150.33% 35.72% 22.18% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA 增长率 3.53% 79.12% 15.67% 10.51% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力     

固定资产和在建工程 1558.40 1346.21 1134.02 921.83 毛利率 35.83% 38.80% 39.34% 39.85% 

无形资产和开发支出 3268.63 3025.84 2783.04 2540.25 三费率 28.34% 28.81% 27.76% 27.28% 

其他非流动资产 537.49 532.61 527.73 522.85 净利率 3.78% 7.88% 9.18% 9.76% 

资产总计 7640.94 8054.93 8085.94 8932.34 ROE 9.48% 17.32% 19.03% 18.87% 

短期借款 221.32 938.41 142.78 0.00 ROA 2.51% 5.96% 8.06% 8.92% 

应付和预收款项 828.80 1019.70 1165.40 1328.09 ROIC 6.29% 12.14% 15.46% 18.23% 

长期借款 785.84 785.84 785.84 785.84 EBITDA/销售收入  14.08% 21.00% 20.84% 20.05% 

其他负债 3781.58 2537.70 2566.70 2596.66 营运能力     

负债合计 5617.55 5281.65 4660.72 4710.59 总资产周转率 0.66 0.78 0.88 0.96 

股本  580.40 580.40 580.40 580.40 固定资产周转率 3.17 4.28 5.87 8.18 

资本公积 674.03 674.03 674.03 674.03 应收账款周转率 12.24 12.36 12.09 12.05 

留存收益 1033.08 1467.03 2051.93 2770.47 存货周转率 3.26 3.05 3.06 3.04 

归属母公司股东权益 2017.96 2721.46 3306.35 4024.89 销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  109.98% —  —  —  

少数股东权益 5.43 51.82 118.87 196.86 资本结构     

股东权益合计 2023.39 2773.28 3425.22 4221.75 资产负债率 73.52% 65.57% 57.64% 52.74% 

负债和股东权益合计 7640.94 8054.93 8085.94 8932.34 带息债务/总负债 43.82% 60.18% 51.13% 47.56% 

     流动比率 0.92 1.47 2.39 3.14 

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 0.46 0.86 1.40 2.05 

EBITDA 714.41 1279.65 1480.17 1635.80 股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 31.58 12.95 9.61 7.82 每股指标     

PB 2.78 2.06 1.70 1.40 每股收益 0.31 0.75 1.01 1.24 

PS 1.11 0.92 0.79 0.69 每股净资产 3.48 4.69 5.70 6.93 

EV/EBITDA 11.52 5.64 4.21 3.13 每股经营现金 0.76 1.69 2.07 2.25 

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

数据来源：Wind，西南证券 
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