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21 年国内外业绩高增长 22Q1 营收增速

放缓  
——顾家家居（603816.SH）  轻工制造/家居用品  

 

投资摘要： 

近期，公司发布 2021 年年度报告和 2022 年第一季度报告。公司 2021 年实现营

业收入/归母净利润/扣非归母净利润分别同比增长 44.81%/96.87%/141.55%。公

司 2022Q1 营 业 收 入 / 归 母 净 利 润 / 扣 非 归 母 净 利 润 分 别 同 比 增 长

20.05%/15.11%/20.3%。公司 2021 年度业绩增长符合预期，主要原因系小店变

大店，客单价提升；22Q1 受疫情影响业绩增速放缓。 

产品端：沙发&定制家具营收持续高增长 产能稳步提升 

 报告期内，公司沙发/床类产品/集成产品/定制产品/红木家具营收分别同比增

长 44.51%/42.75%/41.13%/44.80%/11.77%至 92.67/33.37/31.39/6.60/1.25

亿元。毛利率同比分别变动-3.02pct/-2.38pct/+0.58pct/-3.33pct/+8.06pct 至

29.54%/33.22%/24.81%/32.43%/29.69%。其中，红木家具毛利率大幅提升

主因系人工成本及制造费用降低所致。 

 从产销量来看，2021 年公司沙发、床类产品生产量分别同比上涨 45.51%、

44.31%；销售量分别同比上升 45.39%、43.45%，产销量同步大幅提升。此

外，越南基地产能大幅扩充，通过越籍人效提升与规模经济，强化单套成本控

制；做好墨西哥基地经营管理改善，持续提升。 

 从产品制造成本来看，原材料、制造从成本同比提升 49.59%、45.41%，其中

沙发产品原材料成本提升 54.03%至 51.51 亿，占沙发总成本比例 78.88%；定

制家具人工成本提升 80.08%至 1.03 亿，占定制家具总成本 23.12%。 

 从销售单价及单品成本价来看，主营产品沙发及床类产品单价分别下降

0.6pct/0.49pct，成本价分别提升 3.76pct/2.57pct。 

渠道端：强化零售转型 内外销同步增长 

 2021 年公司门店净减少 235 家至 6456 家，其中经销店、直营店分别减少 277、

42 家，主要原因系公司致力于零售转型，增加大店数量提升店效。根据门店数

量计算出 2021 年单店收入 284 万元，较 2020 年单店收入提升 50%。 

 从地区来看，报告期内公司境内 /境外营收同比增长 40.05%/46.68%至

107.12/69.18 亿，毛利率同比变动-1.21pct/0.97pct 至 34.50%/18.14%。 

 从费用来看，报告期内公司费用总额 34.03 亿元，较上年同期增长 41.66%,其

中销售费用 27.03 亿元，较上年同期增长 47.71%，主要原因系广告宣传促销

费、职工薪酬及仓储服务费增加。 

 2021 年公司深耕于数字化系统应用，引用经销商仓储信息化系统及应用产品

3D 扫描技术建模，预期透过线上精准营销手段降低获客成本。 

2022Q1 受疫情影响营收增速放缓  

 2022Q1 营收达 45.4 亿，同比增长 20.05%；毛利率达 29.8%，同比+0.7pct，

营收受疫情影响增速放缓。 

 2022Q1 销售费用及研发费用分别同比增长 24.11%/33.06%至 6.65 亿/0.75亿

元，费用率明显提升。 

拓展跨境电商，强化供应能力 

 2022 年将启动 3 个新基地规划论证（华南、华北、嘉兴二）。2022 年全力达

成供应保障总量。 
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交易数据 时间 2022.05.05 

总市值/流通市值（亿元） 383.70/383.70 

总股本（亿股） 6.32 

资产负债率（%） 43.58 

每股净资产（元） 13.33 

收盘价（元） 60.69 

一年内最低价/最高价（元） 52.20/85.08 
 
 
公司股价表现走势图 

资料来源：wind,申港证券研究所 
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全球化布局 内外销齐飞》2022-01-21 
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 公司将持续开拓跨境电商渠道，坚定海外跨境电商业务布局、摸索海外跨境电

商运营模式，拓展北美高端品牌销售业务。 

投资建议：我们预计公司 2022-2024 年的营业收入分别为 222.19 亿元、267.33

亿元、319.71 亿元，归母净利润为 21.66 亿元、24.53 亿元、30.91 亿元，对应

PE 为 17.71X、15.64X、12.41X。维持“买入”评级。 

风险提示：疫情反复的风险，国际贸易摩擦风险，外销物流（海运）风险。 

财务指标预测  
指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 12,665.99  18,341.95  22,219.21  26,733.45  31,970.59  

增长率（%） 14.17% 44.81% 21.14% 20.32% 19.59% 

归母净利润（百万元） 845.47  1,664.45  2,166.00  2,452.93  3,090.72  

增长率（%） -27.19% 96.87% 30.13% 13.25% 26.00% 

净资产收益率（%） 12.54% 20.76% 22.50% 21.43% 22.50% 

每股收益(元) 1.39  2.65  3.43  3.88  4.89  

PE 43.66  22.90  17.71  15.64  12.41  

PB 5.69  4.79  3.99  3.35  2.79  

资料来源：wind，申港证券研究所 
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表1：公司盈利预测表  
利润表    单位:百万 元 资产负债表    单位:百万 元 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 12666  18342  22219  26733  31971  流动资产合计 6360  8441  10053  11907  14336  

营业成本 8206  13048  15207  18094  21389  货币资金 2241  3198  3777  4545  5773  

营业税金及附加 67  105  156  187  224  应收账款 1108  1697  2009  2417  2890  

营业费用 2494  2703  3275  4207  5031  其他应收款 112  145  176  212  253  

管理费用 297  328  444  588  703  预付款项 89  108  243  238  260  

研发费用 207  302  400  535  639  存货 1871  2441  2833  3371  3985  

财务费用 132  72  222  267  320  其他流动资产 173  166  240  311  380  

资产减值损失 -502  -10  0  0  0  非流动资产合计 6678  7498  7480  7382  7237  

公允价值变动收益 5  -2  7  2  4  长期股权投资 18  31  0  0  0  

投资净收益 192  87  106  127  152  固定资产 2691  3206  3219  3213  3186  

营业利润 1036  1868  2695  3065  3917  无形资产 733  832  822  787  753  

营业外收入 175  207  191  199  195  商誉 343  343  243  243  243  

营业外支出 17  7  12  9  10  其他非流动资产 98  68  111  134  160  

利润总额 1195  2068  2874  3255  4101  资产总计 13038  15939  17532  19289  21573  

所得税 328  367  661  749  943  流动负债合计 5405  7008  6668  6552  6477  

净利润 867  1701  2213  2506  3158  短期借款 233  469  738  387  0  

少数股东损益 21  36  47  53  67  应付账款 1489  1989  2000  2379  2813  

归属母公司净利润 845  1664  2166  2453  3091  预收款项 0  0  0  0  0  

EBITDA 2078  2997  3113  3536  4442  一年内到期的非流动负债 100  604  343  343  343  

EPS（元） 1.39  2.65  3.43  3.88  4.89  非流动负债合计 529  528  807  807  807  

主要财务比率      长期借款 400  0  0  0  0  

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 应付债券 0  0  279  279  279  

成长能力           负债合计 5934  7536  7475  7360  7284  

营业收入增长 14.17% 44.81% 21.14% 20.32% 19.59% 少数股东权益 364  384  432  485  552  

营业利润增长 -19.80% 80.27% 44.27% 13.74% 27.78% 实收资本（或股本） 632  632  632  632  632  

归属于母公司净利润增长 -27.19% 96.87% 30.13% 13.25% 26.00% 资本公积 3424  3750  3750  3750  3750  

获利能力           未分配利润 2689  3775  5381  7200  9492  

毛利率(%) 35.21% 28.87% 31.56% 32.32% 33.10% 归属母公司股东权益合计 6740  8019  9626  11445  13737  

净利率(%) 6.84% 9.27% 9.96% 9.38% 9.88% 负债和所有者权益 13038  15939  17532  19289  21573  

总资产净利润(%) 6.48% 10.44% 12.35% 12.72% 14.33% 现金流量表    单位:百万 元 

ROE(%) 12.54% 20.76% 22.50% 21.43% 22.50%  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

偿债能力           经营活动现金流 2180  2041  1146  2051  2633  

资产负债率(%) 46% 47% 43% 38% 34% 净利润 867  1701  2213  2506  3158  

流动比率 1.18 1.20 1.51 1.82 2.21 折旧摊销 210  262  196  204  206  

速动比率 0.83 0.86 1.08 1.30 1.60 财务费用 132  72  222  267  320  

营运能力           应付账款减少 -96  -589  -311  -408  -473  

总资产周转率 1.00 1.27 1.33 1.45 1.56 预收账款增加 -1492  0  0  0  0  

应收账款周转率 12 13 12 12 12 投资活动现金流 -1444  -1077  -68  -31  100  

应付账款周转率 9.15 10.55 11.14 12.21 12.31 公允价值变动收益 5  -2  7  2  4  

每股指标（元）           长期股权投资减少 221  -14  31  0  0  

每股收益(最新摊薄) 1.39 2.65 3.43 3.88 4.89 投资收益 192  87  106  127  152  

每股净现金流(最新摊薄) -0.99 1.65 0.92 1.21 1.94 筹资活动现金流 -1364  81  -498  -1252  -1505  

每股净资产(最新摊薄) 10.66 12.68 15.22 18.10 21.73 应付债券增加 -837  0  279  0  0  

估值比率           长期借款增加 -74  -400  0  0  0  

P/E 43.66 22.90 17.71 15.64 12.41 普通股增加 31  0  0  0  0  

P/B 5.69 4.79 3.99 3.35 2.79 资本公积增加 1220  325  0  0  0  

EV/EBITDA 17.74 12.10 11.55 9.85 7.48 现金净增加额 -627  1045  580  767  1228    
资料来源：公司财报，申港证券研究所 
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分析师介绍 

孔天祎，上海财经大学学士，美国东北大学硕士，曾有美国股票市场和国内债券市场研究经验，善于挖掘消费行业投资机会，2021

年加入申港证券，现任轻工纺服行业分析师。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人独立研究成果，引

用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师

本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资者在决

定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 

免责声明 

申港证券股份有限公司（简称“本公司”）是具有合法证券投资咨询业务资格的机构。 
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相关服务。 

本报告仅面向申港证券客户中的专业投资者，本公司不会因接收人收到本报告而视其为当然客户。本报告版权归本公司所有，未
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行业评价体系 

申港证券行业评级体系：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

市场基准指数为沪深 300 指数 

申港证券公司评级体系：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 
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