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欧派家居（603833.SH） 

业绩表现靓丽，长跑能力突出 

公司发布 2022H1 业绩快报：2022H1 实现收入 96.93 亿元（+18.2%），

归母净利润 10.18 亿元（+0.6%），扣非归母净利润 9.81 亿元（+3.8%）；

2022Q2 实现收入 55.49 亿元（+13.2%），归母净利润 7.65 亿元（-0.5%），

扣非归母净利润 7.48 亿元（+1.5%）。2022Q2 国内疫情反复、地产持续

疲软，家居零售额下滑约 9%，公司仍实现 13.2%收入增长；原材料价格高

位、疫情影响生产且产品结构调整背景下利润保持稳健，业绩表现靓丽。 

零售逆势破冰，行业整合加速。公司以“拓渠道、抢流量、增单值、扩份额”

为总基调，多维度积极推进大家居战略，效果显著。  

1）橱柜零售：预计 2022Q2 微增长，公司“厨房专业化”品牌战略再度升

级，实力引领行业，我们预计公司服务客户数量及客单值均保持稳定。 

2）衣柜零售：预计 2022Q2 双位数增长，公司全屋定制（衣柜）迭代至整

家定制 2.0，为用户度身定制满足其个性化需求的全屋六大空间整体解决方

案，我们预计公司服务客户数量及客单值均保持稳定增长。 

3）整装：预计 2022Q2 延续高增，公司推出星之家整装主打下沉市场，突

破一城一商的限制，此外协同欧派优材&欧铂拉迪将主辅材，获客能力、运

营能力、行业口碑持续强化。 

4）大宗：预计 2022Q2 双位数下滑，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。 

盈利预测与投资评级。“保交楼”持续推进，地产弱复苏逻辑不变；且本轮

家居竞争维度升级，欧派增速-行业增速差值持续拉大，主要增长驱动力转

向同店增长。根据我们测算，欧派通过融合客户数占比及客单值规模持续提

升，长期有 5 倍以上成长空间。我们预计公司 2022-24 年归母净利润为

30.3/35.7/41.3 亿元，同比增长 13.5%/17.9%/15.6%，对应 PE 为 23.2X、

19.7X、17.0X，维持“买入”评级。 

风险提示：地产持续低于预期，疫情反复 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 14,740 20,442 23,917 27,706 31,725 

增长率 yoy（%） 8.9 38.7 17.0 15.8 14.5 

归母净利润（百万元） 2,063 2,666 3,026 3,569 4,127 

增长率 yoy（%） 

 

 

12.1 29.2 13.5 17.9 15.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 3.39 4.38 4.97 5.86 6.77 

净资产收益率（%） 17.3 18.5 17.4 17.4 17.0 

P/E（倍） 34.1 26.4 23.2 19.7 17.0 

P/B（倍） 6.0 4.9 4.0 3.4 2.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 10 日收盘价 
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行业 家居用品 

前次评级 买入 

8 月 10 日收盘价(元) 115.40 

总市值(百万元) 70,296.13 

总股本(百万股) 609.15 

其中自由流通股(%) 100.00 

30 日日均成交量(百万股) 1.80 
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相关研究 
 

1、《欧派家居（603833.SH）：品质整装“千城千亿计

划”起航，流量变迁、逆势成长》2022-07-10 

2、《欧派家居（603833.SH）：业绩超预期，大家居加

速成长》2022-04-28 

3、《欧派家居（603833.SH）：逆势破冰，加速行业整

合》2022-04-23   
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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 16669 19330  营业收入 14740 20442 23917 27706 31725 

现金 4427 6562 9017 11121 14129  营业成本 9579 13978 16375 18998 21780 

应收票据及应收账款 797 1218 1139 1591 1536  营业税金及附加 111 143 175 196 229 

其他应收款 39 96 62 121 88  营业费用 1147 1386 1622 1884 2157 

预付账款 85 148 125 192 170  管理费用 961 1131 1327 1538 1761 

存货 809 1463 1198 1889 1650  研发费用 699 908 1076 1247 1428 

其他流动资产 2094 1756 1756 1756 1756  财务费用 -35 -115 -101 -227 -348 

非流动资产 10593 12150 13064 14121 15152  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 7437 8341 9288  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 4589 4785 4923  资产处置收益 1 -7 0 0 0 

资产总计 18844 23393 26361 30790 34482  营业利润 2407 3060 3498 4124 4778 

流动负债 5926 8285 8189 9469 9463  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 1961 2818 2660  利润总额 2413 3075 3509 4135 4788 

其他流动负债 2942 3737 3839 4262 4413  所得税 350 411 483 567 663 

非流动负债 992 699 738 781 817  净利润 2063 2664 3026 3568 4126 

长期借款 495 0 38 82 118  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 3026 3569 4127 

负债合计 6918 8984 8927 10250 10280  EBITDA 2979 3719 4033 4649 5340 

少数股东权益 0 0 0 -1 -2  EPS（元） 3.39 4.38 4.97 5.86 6.77 

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 11800 14655 18008  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 11925 14409 17435 20541 24203  成长能力      

负债和股东权益 18844 23393 26361 30790 34482  营业收入(%) 8.9 38.7 17.0 15.8 14.5 

       营业利润(%) 14.4 27.1 14.3 17.9 15.9 

       归属于母公司净利润(%) 12.1 29.2 13.5 17.9 15.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 35.0 31.6 31.5 31.4 31.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 14.0 13.0 12.7 12.9 13.0 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 17.3 18.5 17.4 17.4 17.0 

经营活动现金流 3889 4046 3791 3955 4827  ROIC(%) 14.3 15.0 14.4 14.5 14.4 

净利润 2063 2664 3026 3568 4126  偿债能力      

折旧摊销 568 696 612 669 782  资产负债率(%) 36.7 38.4 33.9 33.3 29.8 

财务费用 -35 -115 -101 -227 -348  净负债比率(%) -15.9 -24.7 -34.3 -39.1 -45.4 

投资损失 -37 -21 -35 -29 -31  流动比率 1.4 1.4 1.6 1.8 2.0 

营运资金变动 1148 508 309 -2 327  速动比率 1.2 1.2 1.5 1.5 1.8 

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 -1472 -1672 -1753  总资产周转率 0.9 1.0 1.0 1.0 1.0 

资本支出 1900 1235 917 1060 1035  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 -552 -608 -714  每股指标（元）      

筹资活动现金流 585 -187 136 -179 -66  每股收益(最新摊薄) 3.39 4.38 4.97 5.86 6.77 

短期借款 1574 763 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 6.39 6.64 6.22 6.49 7.92 

长期借款 -1107 -495 38 44 36  每股净资产(最新摊薄) 19.39 23.65 28.62 33.72 39.73 

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 34.1 26.4 23.2 19.7 17.0 

其他筹资现金流 -825 -1080 98 -223 -102  P/B 6.0 4.9 4.0 3.4 2.9 

现金净增加额 2111 1783 2455 2104 3008  EV/EBITDA 22.3 17.5 15.5 13.0 10.8 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 10 日收盘价  
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用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 
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投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市
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