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报告要点 

[Table_Summary] 公司发布 2022 年中报，22H1 实现营收/归母净利润/扣非净利润 90.16/8.91/7.81 亿元，同增

12%/15%/17%；其中在 Q2 分别同增 6%/16%/14%。收入方面，H1 外销增长显著，内销在疫

情影响下增长稳健，高潜品类持续发力；盈利方面，汇兑收益叠加成本压力缓解，净利率提升。

看好公司持续自我革新，强化产品&渠道竞争力，大家居零售布局带动广阔成长空间。 
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[Table_Title2] 顾家家居 22H1 点评：收入稳健增长，盈利兑现

弹性 
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[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   
[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2022 年中报，22H1 实现营业收入/归母净利润/扣非净利润 90.16/8.91/7.81 亿元，

同增 12%/15%/17%；其中 Q2实现营业收入/归母净利润/扣非净利润 44.76/4.48/3.99亿元，

同增 6%/16%/14%。 

事件评论 

⚫ 收入：H1 外销增长显著，内销在疫情影响下增长稳健，高潜品类持续发力。22H1 公司

沙发 /床类产品 /集成产品 /信息技术服务 /定制家具 /红木家具 /其他分别实现收入

47.1/17.2/14.6/4.1/3.5/0.4/0.7亿元，同比变动+14%/+24%/+5%/-3%/+21%/-24%/-18%，

床类、定制及功能沙发等高潜品类维持较优成长；内销/外销收入 60.0/36.7 亿元（同增

6%/24%），内销在疫情反复（以华东地区为主）环境下实现稳健增长，外销增长较快。 

⚫ 盈利：汇兑收益叠加成本压力缓解，净利率提升。22H1整体毛利率为 29.0%，同增+0.1pct，

其中内外销分别为 34.6%/19.9%（同增 0.8/0.5pct），毛利率改善主因成本压力缓解。H1

销售/管理/研发/财务费用率同比变动+0.9/-0.2/+0.1/-1.3pcts，其中销售费用同增 20%，

财务费用为负主由汇兑收益带动（22H1 汇兑收益 1.1 亿元）；综合成本压力缓解叠加汇

兑收益贡献利润，H1/Q2归母净利率同比提升 0.2/0.8pct。 

⚫ 经营现金流改善。22Q2 收现同增 5.8%，经营性现金流净额为 5.6 亿元（+90%）。合同

负债同降或与公司于疫情期间收款政策的调整有关，但 Q2同比降幅已收窄，趋势向好。 

⚫ 展望后续，内销疫情的压制或已逐步缓解、需求环比修复（6/7月家具社零降幅持续收窄），

预计公司内销经营亦有不错的修复趋势；外需在海外产能拓展以及拓顾家床垫品类的基

础上，有望稳健；人民币贬值、原材料成本下降以及外销业务优化，预计盈利将持续改善。 

⚫ 持续自我革新，强化产品&渠道竞争力，大家居零售布局带动广阔成长空间，维持“买入”

评级。公司在“1+N+X”的渠道发展模式下，积极推动大家居融合店店态，而多品类多业

态布局的背后是强组织力，信息化系统有望助力渠道及供应链效率提升，加速提份额。外

销伴随海外产能的投放，产供销一体化的管理，正夯实长期竞争力。预计 22-24年归母净

利润为 20.2/25.2/30.8亿元，对应 PE为 18/14/12倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、疫情恢复低于预期；2、公司渠道拓展不及预期；3、原材料价格持续大幅上涨。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 44.08 

总股本(万股) 82,189 

流通A股/B股(万股) 82,189/0 

资产负债率 43.81% 

每股净资产(元) 9.78 

市盈率(当前) 20.32 

市净率(当前) 4.28 

近12月最高/最低价(元) 80.20/41.86 

注：股价为 2022 年 8 月 15 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《顾家家居 21&22Q1 点评：内外兼修，持续成

长》2022-04-23 

•《顾家家居：内销持续提份额，高管及经销商增

持显信心》2022-03-10 

•《顾家家居年报业绩预告点评：业绩符合预期，

持续看好多品类大家居发展之路》2022-01-14 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

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

营业总收入 18342  21277  25306  29744   货币资金 3198  4968  6492  8697  

营业成本 13048  14801  17199  20019   交易性金融资产 532  532  532  532  

毛利 5294  6475  8107  9726   应收账款 1697  1915  2310  2696  

％营业收入 29% 30% 32% 33%  存货 2441  2769  3218  3745  

营业税金及附加 105  122  145  171   预付账款 108  123  143  166  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 464  488  520  556  

销售费用 2703  3340  3973  4670   流动资产合计 8441  10796  13215  16392  

％营业收入 15% 16% 16% 16%  长期股权投资 31  31  31  31  

管理费用 328  383  450  529   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 2% 2% 2% 2%  固定资产合计 3206  4210  5403  6785  

研发费用 302  383  481  595   无形资产 832  931  1030  1129  

％营业收入 2% 2% 2% 2%  商誉 343  343  343  343  

财务费用 72  -160  25  16   递延所得税资产 326  326  326  326  

％营业收入 0% -1% 0% 0%  其他非流动资产 2760  3391  4021  4652  

加：资产减值损失 -10  0  0  0   资产总计 15939  20028  24370  29659  

信用减值损失 -39  -5  -5  -5   短期贷款 469  1200  1200  1200  

公允价值变动收益 -2  0  0  0   应付款项 1989  2257  2623  3052  

投资收益 87  38  46  54   预收账款 0  0  0  0  

营业利润 1868  2466  3109  3835   应付职工薪酬 599  679  790  919  

％营业收入 10% 12% 12% 13%  应交税费 308  357  425  499  

营业外收支 200  170  170  170   其他流动负债 3643  4021  4538  5145  

利润总额 2068  2636  3279  4005   流动负债合计 7008  8515  9575  10817  

％营业收入 11% 12% 13% 13%  长期借款 0  0  0  0  

所得税费用 367  543  675  825   应付债券 0  0  0  0  

净利润 1701  2093  2603  3180   递延所得税负债 45  45  45  45  

归属于母公司所有者的净利润 1664  2024  2518  3075   其他非流动负债 484  484  484  484  

少数股东损益 36  69  86  105   负债合计 7536  9043  10103  11345  

EPS（元） 2.03  2.46  3.06  3.74   归属于母公司所有者权益 8019  10532  13727  17670  

现金流量表（百万元）      少数股东权益 384  453  539  644  

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 8403  10985  14267  18314  

经营活动现金流净额 2041  2337  2825  3498   负债及股东权益 15939  20028  24370  29659  

取得投资收益收回现金 71  38  46  54   基本指标     

长期股权投资 -14  0  0  0    2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -614  -850  -850  -850   每股收益 2.03  2.46  3.06  3.74  

其他 -520  -461  -461  -461   每股经营现金流 2.48  2.84  3.44  4.26  

投资活动现金流净额 -1077  -1272  -1265  -1257   市盈率 21.77  17.90  14.39  11.78  

债券融资 0  0  0  0   市净率 4.52  3.44  2.64  2.05  

股权融资 2  0  0  0   EV/EBITDA 11.39  10.13  7.17  5.36  

银行贷款增加（减少） 1155  731  0  0   总资产收益率 10.4% 10.1% 10.3% 10.4% 

筹资成本 -556  -25  -36  -36   净资产收益率 20.8% 19.2% 18.3% 17.4% 

其他 -520  0  0  0   净利率 9.1% 9.5% 9.9% 10.3% 

筹资活动现金流净额 81  706  -36  -36   资产负债率 47.3% 45.2% 41.5% 38.3% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 979  1771  1524  2204   总资产周转率 1.15  1.06  1.04  1.00  

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact] 上海 武汉 

Add /浦东新区世纪大道 1198号世纪汇广场一座 29层 

P.C /（200122） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430015） 

  

北京 深圳 

Add /西城区金融街 33号通泰大厦 15层 

P.C /（100032） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地

反映了作者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 
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