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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 53.40 - 60.90 元

收盘价 44.50 元

总市值/流通市值 36579/36579 百万元

52周最高价/最低价 80.20/41.86 元

近 3 个月日均成交额 235.53 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《顾家家居（603816.SH）-软体家具龙头四十年匠心不改，从区

域走向全球》 ——2022-07-21

整体收入增长稳健，二季度主要受华东地区疫情拖累。2022H1营业收入90.16

亿元，同比增长12.47%；其中二季度营业收入44.76亿元，同比增长5.71%。

二季度华东地区受疫情影响较为严重，具体体现在一方面消费需求延缓，另

一方面交付周期延迟；公司华东地区营收占比较高，尤其纳图兹品牌渠道和

产能都在上海，受疫情影响较为严重。

业绩增长稳健，盈利能力进一步提升。归母净利润 8.91 亿元，同比增长

15.32%；扣非归母净利润7.81亿元，同比增长17.19%。二季度归母净利润

4.48亿元，同比增长15.53%；扣非归母净利润3.99亿元，同比增长14.36%。

盈利能力有所提升，费用率较为稳定。2022H1毛利率为28.96%，同比+0.12pp。

费用率维持稳定，其中销售费用率同比+0.93pp至14.96%；管理费用率同比

-0.24pp至1.8%；研发费用率同比+0.14pp至1.67%；财务费用率同比-1.26pp

至-1.06%，财务费用下降与汇兑收益增加有关，汇兑收益1.15亿元。营业

利润率为11.25%，同比+0.23pp；净利率9.88%，同比+0.11pp。

分品类：高潜品类增速快。受益于全屋化发展，床类和定制家居业务作为高

潜品类增速较快，均同比增长20%以上。沙发/床类产品/集成产品/信息技术

服务/定制家具/红木家具业务收入分别同比+14.4%/23.8%/4.9%/

-2.5%/20.7%/-24.2%。床和床垫、定制家具、功能沙发系公司高潜增长品类，

预计全年依然维持较高增速，成为推动公司收入业绩增长的重要引擎。家居

类毛利率基本均有提升，其中沙发和定制家具分别提升0.7和0.8个百分点。

分区域：内贸受疫情拖累，外贸增速更快。2022H1内贸、外贸收入分别为

50.99亿元和36.66亿元，同比分别+6.2%和24.1%。内贸增速放缓主要因二

季度华东地区受疫情拖累。内贸和外贸毛利率分别为34.6%和 19.9%，同比

分别提升0.8pp和0.5pp。全年预计外贸盈利将持续改善。

经营性现金流好转。截至半年报，经营性净现金流净额为3500万，其中一

季度、二季度分别为-5.30亿和5.64亿元。一季度现金流主要受到疫情下为

给予经销商支持，收款政策变化影响，二季度收款情况已逐渐恢复。

风险提示：疫情反复多次冲击；地产开工持续下滑；行业竞争格局恶化。

投资建议：看好家居龙头稳健增长。公司在疫情和地产链影响下收入和业绩

增速依然亮眼，我们看好公司业绩的稳定性和成长性。维持盈利预测，预计

2022 -2024年的净利润分别20/24/28亿元，同增20.3%/19.0%/17.5%。维

持“买入”评级和 53.4~60.9元的合理估值区间，对应2022年 22-25x PE。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 12,666 18,342 22,002 26,327 31,084

(+/-%) 14.2% 44.8% 20.0% 19.7% 18.1%

净利润(百万元) 845 1664 2002 2383 2801

(+/-%) -27.2% 96.9% 20.3% 19.0% 17.5%

每股收益（元） 1.34 2.63 2.44 2.90 3.41

EBIT Margin 11.0% 10.1% 9.9% 9.8% 9.7%

净资产收益率（ROE） 12.5% 20.8% 21.7% 22.4% 22.7%

市盈率（PE） 33.3 16.9 18.3 15.3 13.1

EV/EBITDA 21.2 16.8 17.9 15.5 13.6

市净率（PB） 4.18 3.51 3.97 3.43 2.97

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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业绩增长稳健，高潜品类增速快

整体收入增长稳健，二季度主要受华东地区疫情拖累。2022H1 营业收入 90.16 亿

元，同比增长 12.47%；其中二季度营业收入 44.76 亿元，同比增长 5.71%。二季

度华东地区受疫情影响较为严重，具体体现在一方面消费需求延缓，另一方面交

付周期延迟；公司华东地区营收占比较高，尤其纳图兹品牌渠道和产能都在上海，

受疫情影响较为严重。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季度营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

业绩增长稳健，盈利能力进一步提升。2022H1 实现归母净利润 8.91 亿元，同比

增长 15.32%；扣非归母净利润 7.81 亿元，同比增长 17.19%。其中二季度归母净

利润 4.48 亿元，同比增长 15.53%；扣非归母净利润 3.99 亿元，同比增长 14.36%。

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季度归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司扣非归母净利润及增速 图6：公司单季度扣非归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

盈利能力有所提升，费用率较为稳定。2022H1 毛利率为 28.96%，同比+0.12pp。

费用率维持稳定，其中销售费用率同比+0.93pp 至 14.96%；管理费用率同比

-0.24pp 至 1.8%；研发费用率同比+0.14pp 至 1.67%；财务费用率同比-1.26pp 至

-1.06%，财务费用下降与汇兑收益增加有关，财务费用-0.96 亿元，汇兑收益 1.15

亿元，去年同期汇兑收益为-0.17 亿元。营业利润率为 11.25%，同比+0.23pp；净

利率 9.88%，同比+0.11pp。

图7：公司利润率水平 图8：公司费用率水平

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

分品类看，高潜品类增速快。沙发/床类产品/集成产品/信息技术服务/定制家具/

红 木 家 具 业 务 收 入 分 别 为 47.1/17.2/14.6/4.1/3.5/0.4 ， 同 比 分 别

+14.4%/23.8%/4.9%/-2.5%/20.7%/-24.2%。受益于全屋化发展，床类和定制家居

业务作为高潜品类增速较快，均同比增长 20%以上。

家居类毛利率基本均有提升。沙发/床类产品/集成产品/信息技术服务/定制家具/

红木家具业务毛利率分别为 37.4%/37.3%/38.3%/28.1%/88.0%/32.2%；同比分别

变化 0.7/0.1/0.2/-5.8/0.8/-7.2pp。
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图9：公司品类营收占比 图10：公司品类营收增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图11：公司品类毛利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

分区域看，内贸受疫情拖累，外贸增速更快。2022H1 内贸、外贸收入分别为 50.99

亿元和 36.66 亿元，同比分别+6.2%和 24.1%。内贸增速放缓主要因二季度华东地

区受疫情拖累。内贸和外贸毛利率分别为 34.6%和 19.9%，同比分别提升 0.8pp

和 0.5pp。
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图12：公司境内外营收占比 图13：公司境内外营收增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图14：公司境内外毛利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

经营性现金流好转。2022H1 经营性净现金流净额为 3500 万，其中 Q1、Q2 分别为

-5.30 亿和 5.64 亿元。在一二季度收入和净利润基本一致的基础上，二季度现金

流明显好转。一季度现金流主要受到疫情下为给予经销商支持，收款政策变化影

响，二季度收款情况已逐渐恢复。

合同负债一定程度上可以体现预收款情况，截至二季度末，合同负债 15.43 亿元，

同比去年同期下降 4.9%，但环比一季度末提升 10.8%，主要系预收货款变动所致。
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图15：公司经营性现金流净额

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图16：公司合同负债

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：看好家居龙头稳健增长

公司在疫情和地产链影响下收入和业绩增速依然亮眼，我们看好公司业绩的稳定

性和成长性。顾家家居在家居领域深耕多年，具有市场领先地位，拥有完善多元

的产品矩阵和渠道体系，同时享有高知名度和美誉度，生产技术和布局上也具备

领先优势。从财务角度来看，盈利能力和营运效率都处于业内较高水平。未来通

过渠道引流扩量，生产提质提效，品牌精准定位营销，渠道力、产品力、品牌力

等核心竞争力有望进一步提升，进而提升公司市场份额和盈利能力。

我们维持盈利预测，预计公司 2022~2024 年收入分别为分别为 220/263/311 亿

元 ， 同 增 20.0%/19.7%/ 18.1% ； 净 利 润 分 别 为 20/24/28 亿 元 ， 同 增

20.3%/19.0%/17.5%。维持“买入”评级和 53.4~60.9 元的合理估值区间，合理

估值对应 2022 年 22-25x PE。
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表1：盈利预测与市场重要数据

2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 12,666 18,342 22,002 26,327 31,084

(+/-%) 14.2% 44.8% 20.0% 19.7% 18.1%

净利润(百万元) 845 1664 2002 2383 2801

(+/-%) -27.2% 96.9% 20.3% 19.0% 17.5%

每股收益（元） 1.34 2.63 2.44 2.90 3.41

经营利润率 11.0% 10.1% 9.9% 9.8% 9.7%

净资产收益率（ROE） 12.5% 20.8% 21.7% 22.4% 22.7%

市盈率（PE） 33.3 16.9 18.3 15.3 13.1

EV/EBITDA 21.2 16.8 17.9 15.5 13.6

市净率（PB） 4.18 3.51 3.97 3.43 2.97

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理估算

表2：可比公司估值

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE

代码 名称 评级 人民币 2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E

603816 顾家家居 买入 44.1 2.7 2.4 2.9 3.4 16.6 18.1 15.2 12.93

同类公司

603833 欧派家居 买入 114.6 4.4 5.2 6.2 7.1 26.0 22.1 18.6 16.11

002572 索菲亚 买入 16.9 0.1 1.4 1.8 2.1 129.9 11.7 9.5 8.00

603801 志邦家居 买入 20.5 1.6 1.9 2.3 2.7 12.7 10.8 9.0 7.57

300616 尚品宅配 买入 22.7 0.5 1.2 1.6 2.0 50.3 18.6 14.4 11.62

603208 江山欧派 买入 39.1 2.5 6.4 7.6 8.6 16.0 6.1 5.1 4.52

1999 敏华控股 无评级 5.2 0.5 0.7 0.8 1.0 11.3 8.0 6.6 5.47

603008 喜临门 无评级 29.0 1.5 1.9 2.4 3.1 20.0 15.7 12.1 9.41

603313 梦百合 无评级 12.2 -0.6 0.8 1.2 1.7 -21.4 15.4 9.9 7.17

603818 曲美家居 无评级 8.4 0.3 0.8 1.0 1.3 27.0 11.1 8.2 6.54

301061 匠心家居 无评级 29.5 4.6 2.7 3.5 4.3 6.4 10.9 8.5 6.84

603180 金牌厨柜 无评级 23.7 2.3 2.7 3.3 4.0 10.2 8.7 7.1 5.87

603898 好莱客 无评级 11.0 0.2 1.2 1.4 1.7 52.2 8.8 7.7 6.32

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理估算

注：无评级公司盈利预测来自 wind 和彭博一致预期
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 2241 3198 4804 6080 7385 营业收入 12666 18342 22002 26327 31084

应收款项 1221 1843 2198 2604 3101 营业成本 8206 13048 15673 18745 22149

存货净额 1871 2441 3066 3796 4307 营业税金及附加 67 105 133 150 177

其他流动资产 262 274 430 484 548 销售费用 2494 2703 3275 3958 4696

流动资产合计 6360 8441 11183 13650 16026 管理费用 330 365 425 499 578

固定资产 3060 4205 4922 5701 6497 研发费用 207 302 359 425 492

无形资产及其他 733 832 799 766 732 财务费用 132 72 (9) (24) (37)

投资性房地产 2868 2429 2429 2429 2429 投资收益 192 87 176 211 249

长期股权投资 18 31 31 31 31

资产减值及公允价值变

动 507 7 (43) (25) 1

资产总计 13038 15939 19364 22577 25716 其他收入 121 41 (31) 9 67

短期借款及交易性金融

负债 333 1073 1000 1000 1000 营业利润 1036 1868 2334 2819 3343

应付款项 1543 2035 2727 3220 3692 营业外净收支 159 200 225 227 237

其他流动负债 3529 3900 5335 6453 7258 利润总额 1195 2068 2559 3046 3580

流动负债合计 5405 7008 9062 10673 11950 所得税费用 328 367 512 609 716

长期借款及应付债券 400 0 0 0 0 少数股东损益 21 36 45 54 63

其他长期负债 129 528 678 828 978 归属于母公司净利润 845 1664 2002 2383 2801

长期负债合计 529 528 678 828 978 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 5934 7536 9740 11501 12928 净利润 845 1664 2002 2383 2801

少数股东权益 364 384 404 426 457 资产减值准备 496 (462) 21 10 11

股东权益 6740 8019 9220 10650 12330 折旧摊销 210 262 421 523 607

负债和股东权益总计 13038 15939 19364 22577 25716 公允价值变动损失 (507) (7) 43 25 (1)

财务费用 132 72 (9) (24) (37)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 959 35 1163 581 367

每股收益 1.34 2.63 2.44 2.90 3.41 其它 (494) 486 (2) 11 20

每股红利 1.23 0.88 0.97 1.16 1.36 经营活动现金流 1509 1979 3649 3533 3806

每股净资产 10.66 12.68 11.22 12.96 15.00 资本开支 0 (916) (1169) (1305) (1380)

ROIC 16% 22% 24% 29% 32% 其它投资现金流 (272) 80 0 0 0

ROE 13% 21% 22% 22% 23% 投资活动现金流 (51) (850) (1169) (1305) (1380)

毛利率 35% 29% 29% 29% 29% 权益性融资 (93) 2 0 0 0

EBIT Margin 11% 10% 10% 10% 10% 负债净变化 (74) (400) 0 0 0

EBITDA Margin 13% 12% 12% 12% 12% 支付股利、利息 (776) (556) (801) (953) (1120)

收入增长 14% 45% 20% 20% 18% 其它融资现金流 (383) 1739 (73) 0 0

净利润增长率 -27% 97% 20% 19% 18% 融资活动现金流 (2176) (172) (874) (953) (1120)

资产负债率 48% 50% 52% 53% 52% 现金净变动 (717) 957 1607 1276 1305

息率 2.8% 2.0% 2.8% 3.4% 4.0% 货币资金的期初余额 2958 2241 3198 4804 6080

P/E 33.3 16.9 18.3 15.3 13.1 货币资金的期末余额 2241 3198 4804 6080 7385

P/B 4.2 3.5 4.0 3.4 3.0 企业自由现金流 0 908 2151 1865 2014

EV/EBITDA 21.2 16.8 17.9 15.5 13.6 权益自由现金流 0 2246 2086 1885 2044

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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