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证券研究报告·A股公司简评 家居用品 

Q2 受疫情扰动，高潜品类增

速快，人民币贬值有所贡献 

 

事件 

公司发布 2022 年半年报：22H1 营收 90.16 亿元/+12.47%，归母

净利润 8.91 亿元/+15.32%，扣非归母净利润 7.81 亿元/+17.19%；

经营活动现金流净额 0.35 亿元/-91.95%，EPS（基本）为 1.08 元/

股/+13.68%，ROE（加权）为 10.72%/-0.05pct。 

简评 

疫情影响下 Q2 营收增速放缓，内销为增速低点、外销稳健增长。

在疫情影响下，22Q2 公司营收增长 5.7%、增速有所放缓,内贸营

收增速受 Natuzzi 拖累（其中 Natuzzi 渠道和产能都在上海），

剔除后预计顾家内生内销仍有小个位数增长；22Q2 归母净利润、

扣非归母净利润分别同增 15.5%、14.4%，主要系人民币贬值下汇

兑损益增加，其中 22Q2 财务费用率为-2.43%/-2.93pct,22Q2 毛

利率 28.1%/+2.96pct，净利率为 10.4%/+0.94pct。22Q1、Q2 经

营性现金流净额为-5.30 亿元、5.64 亿元，Q1 主要系疫情下公司

放宽对经销商收款时限，Q2 收款好转。 

大家居战略持续落地，三大高潜品类仍延续高增。分地区看，公

司 22H1 内销收入 50.99 亿元 /+6.24% ，内销 收入 占比

56.6%/-3.32pct，主要是受到疫情影响发货。22H1 公司海外收入

36.7 亿元/+24.1%,营收占比 40.7%/+3.82pct，主要是海外居家

需求以及推广带动订单进一步增长。22H1 海外业务毛利率

19.87%/+0.46pct，毛利占比为 33.7%。分品类看，沙发、床类、

集成配套、定制产品营收 47.09、17.23、14.59、3.54 亿元，分

别同增 14.4%、23.8%、4.9%、20.7%。公司重点聚焦功能、床垫、

定制三大高潜品类，同时推动“软体+定制”融合一体化，22 年

618 大促期间（5 月 16 日-6 月 20 日 20:00），顾家家居零售录单

总额 22.71 亿元/+38.3%。其中，全屋定制(预订单)+82%、功能

品类(顾家品牌)+70%、融合大店(同店口径)+48%、电商业务+67%，

以及天禧派品牌+91%。 

布局“1+N+X”渠道，积极打造多品类组合的融合大模式。在巩

固品类专业店优势下，公司持续推行门店系列整合调整，多家单

独门店转化为大店及综合店，截止 22 年 6 月 30 日，公司物理门

店约 5500 家，大店和综合店占比达到 38.7%；系列口径下门店数

量保持较快增长，截止 6 月底，公司系列店数量 8980 家/相较于

21 年底净增加 400 余家。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-9.54/-9.37 -6.6/-12.82 -18.93/-12.09 

12 月最高/最低价（元）  80.2/41.86 

总股本（万股）  82,189.15 

流通 A 股（万股）  82,189.15 

总市值（亿元）  362.29 

流通市值（亿元）  362.29 

近 3 月日均成交量（万股）  420.06 

主要股东   

顾家集团有限公司  26.73% 
 

股价表现 
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【中信建投轻工纺服及教育】顾家家居

(603816):Q1 业绩稳健增长，品类融合

加速 
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汇兑损益增厚业绩，费用率管控得当。公司 22H1 毛利率为 28.96%/+0.12pct；22H1 销售费用率、管理费用

率、研发费用率、财务费用率分别为 14.96%、1.80%、1.67%、-1.06%，同比变动+0.93pct、-0.25pct、+0.15pct、

-1.25pct，其中财务费用减少 1.11 亿元主要系汇兑损益增加；22H1 净利率 10.22%/+0.45pct。 

内销侧重增速、22H2 有望提速，外销关注利润率提升。伴随疫情好转，国内物流及家居需求正逐步恢复，

6 月以来公司内销零售接单逐步恢复；且下半年有 816、双十一等重大促销活动，预计 22H2 内销收入增速有望

提升。外销方面，公司积极布局海外生产基地，持续推进大客户策略；且通过精耕细作实现价值链一体化，后

续海外业务重点关注内部管理效率提升带来的利润率改善。 

投资建议：公司为软体龙头，大家居战略成效渐显。预计 22-24 年营收为 221.1、262.5、307.9 亿元，同增

20.6%、18.7%、17.3%；归母净利润为 20.2、24.0、28.3 亿元，同增 21.1%、18.8%、17.6%，对应 PE 为 18.0X、

15.1X、12.9X，维持“买入”评级。 

风险因素：地产销售下行、交房出现障碍、行业竞争加剧等。 
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资料来源：wind，中信建投 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E

流动资产                6,360              8,441             8,801          10,234           12,053 营业收入            12,666         18,342         22,113         26,246        30,786

现金                2,241              3,198             3,379            4,017              4,752 营业成本              8,206         13,048         15,656         18,489        21,562

应收票据及应收账款合计                1,109              1,698             1,705            2,099              2,462 营业税金及附加                    67               105               127               150              177

其他应收款                    112                  145                 160                190                 226 销售费用              2,494            2,703           3,295            3,937           4,649

预付账款                      89                  108                 117                165                 187 管理费用                  297               328               398               467              548

存货                1,871              2,441             2,692            2,997              3,638 研发费用                  207               302               365               433              508

其他流动资产                    938                  851                 749                766                 788 财务费用                  132                  72                 99               120              135

非流动资产                6,678              7,498             7,234            7,966              8,669 资产减值损失                 -502                -10                -12                -14               -16

长期投资                      18                    31                   60                  88                 117 公允价值变动收益                       5                   -2                    7                    3                   2

固定资产                2,691              3,206             3,872            4,537              5,223 其他收益                    86                  47                 50                  65                 54

无形资产                    733                  832                 930            1,039              1,081 投资净收益                  192                  87               144               141              124

其他非流动资产                3,237              3,429             2,371            2,303              2,248 营业利润              1,036            1,868           2,315            2,789           3,307

资产总计              13,038            15,939           16,034          18,200           20,722 营业外收入                  175               207               200               198              202

流动负债                5,405              7,008             7,233            8,174              9,162 营业外支出                    17                    7                 11                  11                 10

短期借款                    233                  469                 469                469                 469 利润总额              1,195            2,068           2,504            2,976           3,499

应付票据及应付账款合计                1,543              2,035             2,252            2,660              2,925 所得税                  328               367               445               529              622

其他流动负债                3,629              4,504             4,512            5,046              5,768 净利润                  867            1,701           2,059            2,447           2,878

非流动负债                    529                  528                 582                639                 655 少数股东损益                    21                  36                 44                  52                 61

长期借款                    400                      -                   54                110                 126 归属母公司净利润                  845            1,664           2,015            2,395           2,816

其他非流动负债                    129                  528                 528                528                 528 EBITDA              1,421            2,303           2,731            3,259           3,830

负债合计                5,934              7,536             7,815            8,813              9,817 EPS（元） 1.34 2.63 2.45 2.91 3.43

 少数股东权益                    364                  384                 428                480                 542

股本                    632                  632                 822                822                 822 主要财务比率

资本公积                3,424              3,750             3,560            3,560              3,560 会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E

留存收益                3,080              4,166             5,115            6,179              7,461 成长能力

归属母公司股东权益                6,740              8,019             7,792            8,907           10,364 营业收入(%) 14.2 44.8 20.6 18.7 17.3

负债和股东权益              13,038            15,939           16,034          18,200           20,722 营业利润(%) -19.8 80.3 24.0 20.5 18.6

1727.92 归属于母公司净利润(%) -27.2 96.9 21.1 18.8 17.6

获利能力

现金流量表 毛利率(%) 35.2 28.9 29.2 29.6 30.0

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 净利率(%) 6.7 9.1 9.1 9.1 9.1

经营活动现金流                2,180              2,041             2,477            2,521              2,750 ROE(%) 12.2 20.2 21.4 21.9 21.9

净利润                    867              1,701             2,059            2,447              2,878 ROIC(%) 19.5 31.3 35.1 36.0 35.9

折旧摊销                    253                  302                 296                363                 430 偿债能力

财务费用                    132                    72                   99                120                 135 资产负债率(%) 45.5 47.3 48.7 48.4 47.4

投资损失                  -192                   -87                -144              -141                -124 净负债比率(%) -21.2 -25.3 -29.5 -30.4 -31.2

经营性应收项目的减少                  -150                -679                  -15              -442                -385 流动比率 1.2 1.2 1.2 1.3 1.3

经营性应付项目的增加                1,383              1,075                 456                511                 500 速动比率 0.8 0.9 0.8 0.9 0.9

其他经营现金流                1,271                  733                 181                175                -183 营运能力

投资活动现金流               -1,444             -1,077                -825              -951            -1,007 总资产周转率 1.0 1.3 1.4 1.5 1.6

资本支出                1,078              1,667                 651                705                 674 应收账款周转率 11.9 13.1 13.0 13.8 13.5

长期投资                      84                  236                  -29                 -29                  -29 应付账款周转率 5.9 7.5 7.6 7.8 8.0

其他投资现金流                  -282                  826                -203              -275                -362 每股指标（元）

筹资活动现金流               -1,364                    81            -1,470              -931            -1,008 每股收益(最新摊薄) 1.34 2.63 2.45 2.91 3.43

短期借款                     -54                  235                     -                   -                     - 每股经营现金流(最新摊薄) 1.78 2.73 3.01 3.07 3.35

长期借款                     -74                -400                   54                  57                    16 每股净资产(最新摊薄) 7.91 11.69 10.43 12.27 14.60

普通股增加                      31                     -0                 190                   -                     - 估值比率

资本公积增加                1,220                  325                -190                   -                     - P/E 33.0 16.7 18.0 15.1 12.9

其他筹资现金流               -2,486                   -79            -1,524              -988            -1,024 P/B 5.6 3.8 4.2 3.6 3.0

现金净增加额                  -720                  979                 181                639                 735 EV/EBITDA 24.2 14.7 12.2 10.1 8.4

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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分析师介绍 
叶乐：中信建投轻工纺服及教育行业首席分析师，毕业于复旦大学金融硕士专业，2016

年加入中信建投证券研究发展部，2019 年“水晶球”中小市值入围，2020 年“新财富”

海外最佳分析师第 5 名。目前专注于运动服饰、美护、家居、造纸包装、教育、新型

烟草等消费服务产业研究。联系方式：18521081258，yele@csc.com.cn 

 

黄杨璐：中信建投证券轻工纺服&教育行业分析师，同济大学金融学硕士，专注于家

居、黄金珠宝、教育人力、医美个护等消费服务产业研究，4 年证券从业经验。  
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和

国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署

名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央

编号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评

估和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和

标准或者采用不同分析方法而与中信建投其他部门、人员口头或书面表达的意见不同或相反。本报告所引证券或其他金融工具的过往业绩

不代表其未来表现。报告中所含任何具有预测性质的内容皆基于相应的假设条件，而任何假设条件都可能随时发生变化并影响实际投资收

益。中信建投不承诺、不保证本报告所含具有预测性质的内容必然得以实现。 

本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投资目的、风险偏好等方

面的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其他因素自主做出决策并自行承

担投资风险。中信建投建议所有投资者应就任何潜在投资向其税务、会计或法律顾问咨询。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决策，

中信建投都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以任何形式分享投资收益或者分担投资损失。中信建投不对使用本报告所产生的

任何直接或间接损失承担责任。 

在法律法规及监管规定允许的范围内，中信建投可能持有并交易本报告中所提公司的股份或其他财产权益，也可能在过去 12 个月、目

前或者将来为本报告中所提公司提供或者争取为其提供投资银行、做市交易、财务顾问或其他金融服务。本报告内容真实、准确、完整地

反映了署名分析师的观点，分析师的薪酬无论过去、现在或未来都不会直接或间接与其所撰写报告中的具体观点相联系，分析师亦不会因

撰写本报告而获取不当利益。 

本报告为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式转发、翻版、复制、发布或引用本报告全部
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