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顾家家居（603816）：软体龙头韧
性彰显，盈利能力实现优化 

   2022 年 8月 16日 

 推荐/维持  

 顾家家居 公司报告 

 

事件:公司发布 2022 年半年度业绩。2022 年营收 90.16 亿元，同比+12.47%；

归母净利润 8.91 亿元，同比+15.32%。其中Q2营收 44.76 亿元，同比+5.71%；

归母净利润为 4.48 亿元，同比+15.53%。 

大家居战略持续推进，在疫情影响下收入稳健增长。在疫情影响扰动下，公

司 H1 仍实现稳健增长，其中 Q2 家具社零及出口数据均同比下滑，而公司维

持正增长，主要因公司大家居战略推进顺利。分品类看，2022 年 H1 公司沙

发、床类产品、集成产品、定制产品分别实现收入 47.09、17.23、14.59、

3.54 亿元，同比+14.37%、+23.77%、+4.86%、+20.54%，各品类均实现较

快增长。沙发是公司核心品类，外销订单饱满，增长迅速；内销增长稳健，

其中主品牌价格带拓展继续推进，高端品牌中纳图兹品牌产能在上海，受疫

情影响下滑幅度较大，其 6 月份起接单已逐步恢复，定位年轻的天禧派继续

保持高增。三大高潜品类中，功能沙发推进全渠道销售，上半年增长迅猛；

床和定制家具上半年仍保持较高的增速，主要通过门店的拓展及连带率的提

高实现，当前软体定制连带率已达 30%。公司持续拓展品类边界，以多品类

协同销售满足消费者便捷、一体化设计等需求，通过大家居战略推动各品类

协同增长。 

内销渠道融合持续推进，综合门店占比进一步提升。多品类协同发力助推内

销业务在疫情影响下实现正增长，2022 年 H1 内销收入 50.99 亿元，同比

+6.24%。内销业务华东地区占比 40%，Q2 受疫情影响有所下滑，而其他地区

同期有 15%以上的增长，华东地区拖累内销增长。6月份起华东疫情影响已有

显著缓解，下半年内销增长可期。渠道方面，系列店口径公司已有近 9000 家

店，上半年净开 400 家，全品类运营下公司开店空间充足，推测公司仍将保

持较快的开店速度。在“1+N+X”（大店+单店+社区店）模式指引下，公司持

续推进大店建设，当前大店+综合店的占比已达到接近 40%。公司持续推进渠

道融合，通过开设大店加强品类协同并深耕优势市场，推动连带率和客单价

的提升，实现店效的显著提升，有望持续推动内销收入增长。 

海外产能释放提升外销供应能力，有望强化成本优势。受益于墨西哥产能释

放及海外需求韧性，外销整体保持快速增长，2022 年 H1 外销收入 36.66 亿

元，同比+24.12%。其中床垫是外销的重要增长动力，墨西哥不受美国床垫

反倾销政策影响，产能释放推动收入迅速增长。沙发外销增速推测在 20%以

上。随着外销价值链一体化的推进，整体供应链效率提升，有望推动外销业

务有望持续增长。外销利润率在 22H1 得到改善，展望未来，墨西哥产能释

放有效降低运费，波罗的海货柜运价指数自 7 月份以来继续下降 20%左右，

叠加规模效应及效率提升，外销利润率预计将进一步回升。 

盈利能力转好，经营现金流恢复正值。提价效果充分体现叠加原材料价格、

海运费的回落，毛利率实现同比提升，2022H1 毛利率为 28.96%，同比

+0.12pct。销售费用率/管理费用率为 14.96%/1.80%，同比+0.93pct/-0.25pct，

费用率投放增加，推测下半年费用率有所回落。因人民币汇率下行，22H1 汇

兑损益贡献盈利 1.15 亿元，拉低财务费用率约 1.3pct。综合来看，公司净利

 

公司简介：  

顾家家居股份有限公司远销 120余个国家和

地区，拥有 6000 多家品牌专卖店，为全球
超千万家庭提供美好生活。旗下拥有“顾家

工艺”、“睡眠中心”、“顾家床垫”、“顾
家布艺”、“顾家功能”、“全屋定制”、

“顾家天禧”七大产品系列，与战略合作品

牌“LAZBOY”美国乐至宝功能沙发、收购美
式家具品 牌“宽 邸”、 出口床 垫品牌

“Delandis 玺堡”组成了满足不同消费群
体需求的产品矩阵，坚持以用户为中心，围

绕用户需求持续创新，并创立行业首个家居
服务品牌“顾家关爱”，为用户提供一站式

全生命周期服务。 
资料来源：公司公告、WIND 
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率 9.88%，同比+0.25pct，有所提升。软体龙头凭借品牌力顺畅提价，有效

对冲成本端压力，后续随着海运费和金属类原材料价格进一步下行，净利率

仍有提升空间。现金流方面，Q2 公司经营性现金流量净额为 5.62 亿元，同

比增逾 90%，高于净利润。Q1 公司加大对经销商的帮扶，调整回款周期，

Q2 经营现金流已如期恢复，公司净偿还短期负债 2.7 亿元。 

盈利预测与投资评级：短期看，盈利能力已实现回升，内销下半年高增可期，

公司近年仍会保持较高开店速度；长期看软体家具品牌价值提升，顾家家居

持续优化组织架构强化产品研发设计，公司有望凭借品牌、产品优势持续拓

展品类边界并提升公司份额。预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为

20.29、25.06、31.01 亿元人民币，EPS 为 2.49、3.08、3.81 元，目前股价

对应 PE 分别为 17.85、14.45、11.68 倍，我们维持“推荐”评级。 

风险提示：疫情超预期，原材料价格上涨超预期，海运费价格上涨超预期。 

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  21,761.62  26,095.88  31,268.03  

增长率（%） 14.17% 44.81% 18.64% 19.92% 19.82% 

归母净利润（百万元） 845.47  1,664.45  2,029.44  2,506.14  3,100.55  

增长率（%） -27.19% 96.87% 21.93% 23.49% 23.72% 

净资产收益率（%） 12.54% 20.76% 21.89% 23.22% 24.10% 

每股收益(元) 1.39  2.65  2.49  3.08  3.81  

PE 32.01  16.79  17.85  14.45  11.68  

PB 4.18  3.51  3.94  3.39  2.84  
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元  利润表    

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

流动资产合计 6360  8441  9249  11431  13264  营业收入 12666  18342  21762  26096  31268  

货币资金 2241  3198  3917  4697  5628  营业成本 8206  13048  15467  18239  21675  

应收账款 1108  1697  1550  2145  2570  营业税金及附加 67  105  125  150  179  

其他应收款 112  145  172  207  248  营业费用 2494  2703  3249  3888  4643  

预付款项 89  108  152  191  213  管理费用 297  328  392  470  563  

存货 1871  2441  2458  3148  3563  财务费用 132  72  -36  96  127  

其他流动资产 173  166  200  243  243  研发费用 207  302  370  444  532  

非流动资产合计 6678  7498  9626  11436  13045  资产减值损失 -502.46  -9.69  -10.00  0.00  0.00  

长期股权投资 18  31  0  0  0  公允价值变动收益 4.90  -2.47  1.21  0.00  0.00  

固定资产 2691  3206  5746  6734  8349  投资净收益 192.38  87.31  139.84  113.58  126.71  

无形资产 733  832  787  745  705  加：其他收益 85.91  47.00  66.46  56.73  61.59  

其他非流动资产 98  68  83  76  79  营业利润 1036  1868  2393  2980  3738  

资产总计 13038  15939  18874  22867  26309  营业外收入 175.32  207.01  180.00  193.51  186.75  

流动负债合计 5405  7008  8647  11104  12441  营业外支出 16.63  6.61  11.62  9.12  10.37  

短期借款 233  469  1777  2461  3076  利润总额 1195  2068  2562  3164  3915  

应付账款 1489  1989  2547  2873  3492  所得税 328  367  512  633  783  

预收款项 0  2034  1959  3361  3392  净利润 867  1701  2049  2531  3132  

一年内到期的非流

动负债 

100  604  604  604  604  少数股东损益 21  36  20  25  31  

非流动负债合计 529  528  108  96  102  归属母公司净利润 845  1664  2029  2506  3101  

长期借款 400  0  0  0  0  主要财务比率 

 

    

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

负债合计 5934  7536  8755  11200  12543  成长能力      

少数股东权益 364  384  404  429  461  营业收入增长 14.17% 44.81% 18.64% 19.92% 19.82% 

实收资本（或股本） 632  632  822  822  822  营业利润增长 -19.80% 80.27% 28.14% 24.49% 25.47% 

资本公积 3424  3750  3750  3750  3750  归属于母公司净利

润增长 

-27.19% 96.87% 21.93% 23.49% 23.72% 

未分配利润 2689  3775  5621  7927  10780  获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

6740  8019  9272  10794  12863  毛利率(%) 35.21% 28.87% 28.93% 30.11% 30.68% 

负债和所有者权益 13038  15939  18431  22424  25866  净利率(%) 6.84% 9.27% 9.42% 9.70% 10.02% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 6.48% 10.44% 10.75% 10.96% 11.78% 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E ROE(%) 12.54% 20.76% 21.89% 23.22% 24.10% 

经营活动现金流 2180  2041  2801  3418  3634  偿债能力      

净利润 867  1701  2049  2531  3132  资产负债率(%) 46% 47% 47% 50% 48% 

折旧摊销 252.93  302.24  426.28  574.74  701.38  流动比率  1.18   1.20   1.07   1.03   1.07  

财务费用 132  72  -36  96  127  速动比率  0.83   0.86   0.79   0.75   0.78  

应收账款减少 -96  -589  147  -595  -425  营运能力      

预收帐款增加 -1492  2034  -75  1402  31  总资产周转率 1.00  1.27  1.27  1.28  1.29  

投资活动现金流 -1444  -1077  -3431  -3025  -2944  应收账款周转率 12  13  13  14  13  

公允价值变动收益 5  -2  1  0  0  应付账款周转率 9.15  10.55  9.59  9.63  9.82  

长期投资减少 0  0  184  0  0  每股指标（元）      

投资收益 192  87  140  114  127  每股收益(最新摊

薄) 

1.39  2.65  2.49  3.08  3.81  

筹资活动现金流 -1364  81  1350  388  241  每股净现金流(最

新摊薄) 

-0.99  1.65  0.88  0.95  1.13  

应付债券增加 -837  0  0  0  0  每股净资产(最新

摊薄) 

10.66  12.68  11.28  13.13  15.65  

长期借款增加 -74  -400  0  0  0  估值比率      

普通股增加 31  0  190  0  0  P/E 32.01  16.79  17.85  14.45  11.68  

资本公积增加 1220  325  0  0  0  P/B 4.18  3.51  3.94  3.39  2.84  

现金净增加额 -627  1045  719  780  931  EV/EBITDA 19.33  11.81  12.67  9.61  7.61    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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报告类型 标题  日期  

公司普通报告 顾家家居（603816）：21 年业绩优秀，大家居战略顺利推进 2022-01-14 

公司普通报告 顾家家居（603816）：新增产能提升竞争力，打开长期增长空间 2021-12-16 

公司普通报告 顾家家居（603816）：软体龙头增势迅猛，大家居战略稳步推进 2021-10-30 

公司普通报告 顾家家居（603816）：大家居战略稳步推进，软体龙头未来可期 2021-09-01 

行业普通报告 东兴纺服轻工：中报来临，关注国货美妆龙头业绩及医美行业复苏 2022-08-14 

行业普通报告 东兴纺服轻工：医美行业政策及复苏共振，纺织关注新业务进展积极的公司 2022-08-07 

行业普通报告 东兴纺服轻工：继续推荐疫情复苏下的可选消费，医美、化妆品及纺织服装 2022-07-31 

行业普通报告 东兴纺服轻工：重点推荐兼具长期景气及短期复苏的化妆品、医美 2022-07-24 

行业普通报告 东兴证券轻纺周观点：家具 6 月零售改善，服装等可选消费中报业绩预计承压 2022-07-17 

行业普通报告 东兴证券轻纺周观点：看好龙头家居业绩韧性，可选消费继续关注复苏主线 2022-07-10 

行业普通报告 东兴证券轻纺周观点：地产销售数据回暖利好家居，服装&化妆品可选消费持续复苏 2022-07-03 

行业普通报告 轻工制造：Juul 电子烟 PMTA申请遭否，利好思摩尔国际大客户市占率提升 2022-06-27  
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

刘田田 

对外经济贸易大学金融硕士， 2019 年 1 月加入东兴证券研究所，现任大消费组组长、纺服&轻工行业

首席分析师。2 年买方经验，覆盖大消费行业研究，具备买方研究思维。 

常子杰 

中央财经大学金融学硕士，2019 年加入东兴证券研究所，现任轻工制造行业分析师，研究方向为造纸、

包装、电子烟。 

研究助理简介 

沈逸伦 

新加坡国立大学理学硕士。2021 年加入东兴证券研究所，轻工制造行业研究助理，主要负责家居和其

他消费轻工研究方向。 
  

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

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。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，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。 
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