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Q2 内销受疫情影响 看好下半年修复 
——顾家家居（603816.SH）半年报点评  轻工制造/家居用品  

 

投资摘要： 

近期，公司发布 2022 年半年度报告。公司 2022 年 H1 营收及归母净利润、扣非

归母净利润分别为 90.16 /8.91 /7.81 亿元，同比增长 12.47%/15.32%/17.19%。

其中，公司 2022 年 Q2 营收及归母净利润、扣非归母净利润分别为 44.76 /4.48 

/3.99 亿元，同比增长 5.71%/15.53%/14.36%。Q2 营收承压主要原因系疫情反

复，线下客流受冲击，发货放缓，预计下半年疫情好转盈利改善。 

产品端：床类产品&定制家具营收较快增长 产能稳步提升 

 分产品看，2022 年 H1 公司沙发/床类产品/集成产品/定制家具/红木家具营收

分别同比变动+14.37%/+23.75%/+4.86%/+20.65%/-24.15%。毛利率同比分

别变动+0.67pct/+0.15pct/+0.16pct/+0.76pct/-7.19pct 至

31.20%/34.40%/23.54%/32.93%/17%。 

 从产能来看，2022 年公司国内 100 万套软体家居及配套产业项目于 2022 

年 5 月开工建设。国外越南基地布局优化调整，完善越南基地软体产品全品

类生产能力。墨西哥制造基地探索 SPO 业务 21 天快交模式，协同平台部门

进行全流程拉通，完成双仓库运营组织架构搭建，完成自建基地相关事宜。

顾家国内外产能稳步提升。 

 2022 年，公司与中国航天 ASES 达成合作，研发“深睡之星”床垫。公司未

来将持续进行研发投入，为用户提供更舒适的居家体验。 

渠道端：探索 X 渠道 外销快速增长 

 报告期内公司坚持“1+N+X”的渠道战略，巩固品类专业店优势，加快融合

大店布局速度。成立整装家装渠道拓展部，X 渠道探索进入实质性的业务发

展阶段。 

 从地区来看，报告期内公司境内 /境外营收同比增长 6.24%/24.12%至

50.99/36.66 亿元，毛利率同比提升 0.81pct/0.46pct 至 34.60%/19.87%。受到

国内疫情反复和房地产市场需求低迷影响，境内营收增长缓慢。公司针对北美

核心客户推出高性价比功能产品，抢占市场份额，境外营收增长较快。 

 从费用来看，报告期内公司费用总额 15.66 亿元，较上年同期增长 9.82%,其

中销售费用 13.49 亿元，较上年同期增长 19.91%，主要系广告宣传促销费及

职工薪酬增长所致。财务费用-0.96 亿元，同比下降 740%，主要系汇兑损益

增加所致。 

 报告期内公司顺应流量碎片化趋势，打造线上线下协同发展，拓宽用户触达

面。提升电商战略地位，探索公域流量，运营私域流量，运用各类新零售模

式实现销售。 

丰富品牌矩阵 加快信息化和数字化建设 

 公司将持续研发设计高质量产品引领行业潮流，进行线上线下联合营销，丰

富品牌矩阵，强化品牌影响力。 

 加快信息化和数字化建设，做好零售分销系统、用户管家、顾家关爱、直

播、VR 等项目。通过数字化赋能产品端、营销端、生产端提升运营效率。 

投资建议：我们预计公司 2022-2024 年的营业收入分别为 220.11 亿元、263.62

亿元、315.08 亿元，归母净利润为 20.01 亿元、23.52 亿元、29.50 亿元，对应

PE 为 18.28X、15.55X、12.40X。维持“买入”评级。 

风险提示：经销网络管理风险、汇率波动风险、原材料价格风险、疫情反复风险。 
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交易数据 时间 2022.08.16 

总市值/流通市值（亿元） 365.74/365.74 

总股本（亿股） 8.22 

资产负债率（%） 43.81 

每股净资产（元） 9.78 

收盘价（元） 44.50 

一年内最低价/最高价（元） 39.42/60.56 
 
 
公司股价表现走势图 

资料来源：wind,申港证券研究所 
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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  22,011.46  26,362.01  31,507.75  

增长率（%） 14.17% 44.81% 20.01% 19.76% 19.52% 

归母净利润（百万元） 845.47  1,664.45  2,001.11  2,352.25  2,950.31  

增长率（%） -27.19% 96.87% 20.23% 17.55% 25.42% 

净资产收益率（%） 12.54% 20.76% 20.65% 20.57% 21.65% 

每股收益(元) 1.39  2.65  2.43  2.86  3.59  

PE 32.01  16.79  18.28  15.55  12.40  

PB 4.18  3.51  3.77  3.20  2.68  

资料来源：wind，申港证券研究所 
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表1：公司盈利预测表  
利润表    单位:百万 元 资产负债表    单位:百万 元 

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

营业收入 12666 18342 22011 26362 31508 流动资产合计 6360 8441 9847 12043 15183 

营业成本 8206 13048 15037 17718 20958 货币资金 2241 3198 3742 4848 6740 

营业税金及附加 67 105 154 185 221 应收账款 1108 1697 1990 2383 2849 

营业费用 2494 2703 3522 4482 5356 其他应收款 112 145 174 209 249 

管理费用 297 328 440 580 693 预付款项 89 108 240 236 260 

研发费用 207 302 440 527 630 存货 1871 2441 2801 3301 3905 

财务费用 132 72 220 264 315 其他流动资产 173 166 236 305 374 

资产减值损失 -502 -10 0 0 0 非流动资产合计 6678 7498 7544 7524 7472 

公允价值变动收益 5 -2 7 2 4 长期股权投资 18 31 0 0 0 

投资净收益 192 87 105 125 150 固定资产 2691 3206 3219 3213 3186 

营业利润 1036 1868 2376 2814 3584 无形资产 733 832 822 787 753 

营业外收入 175 207 191 199 195 商誉 343 343 243 243 243 

营业外支出 17 7 12 9 10 其他非流动资产 98 68 110 132 158 

利润总额 1195 2068 2556 3004 3768 资产总计 13038 15939 17391 19567 22655 

所得税 328 367 511 601 754 流动负债合计 5405 7008 6862 7441 8252 

净利润 867 1701 2045 2404 3015 短期借款 233 469 116 0 0 

少数股东损益 21 36 44 51 64 应付账款 1489 1989 1977 2330 2756 

归属母公司净利润 845 1664 2001 2352 2950 预收款项 0 0 0 0 0 

EBITDA 2078 2997 2793 3282 4104 一年内到期的非流动负

债 

100 604 500 500 500 

EPS（元） 1.39 2.65 2.43 2.86 3.59 非流动负债合计 529 528 408 209 234 

主要财务比率      长期借款 400 0 0 0 0 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 应付债券 0 0 279 93 124 

成长能力           负债合计 5934 7536 7270 7650 8486 

营业收入增长 14.17% 44.81% 20.01% 19.76% 19.52% 少数股东权益 364 384 428 479 544 

营业利润增长 -19.80% 80.27% 27.23% 18.43% 27.33% 实收资本（或股本） 632 632 822 822 822 

归属于母公司净利润增

长 

-27.19% 96.87% 20.23% 17.55% 25.42% 资本公积 3424 3750 3750 3750 3750 

获利能力           未分配利润 2689 3775 5259 7003 9191 

毛利率(%) 35.21% 28.87% 31.69% 32.79% 33.48% 归属母公司股东权益合

计 

6740 8019 9693 11437 13625 

净利率(%) 6.84% 9.27% 9.29% 9.12% 9.57% 负债和所有者权益 13038 15939 17391 19567 22655 

总资产净利润(%) 6.48% 10.44% 11.51% 12.02% 13.02% 现金流量表    单位:百万 元 

ROE(%) 12.54% 20.76% 20.65% 20.57% 21.65%  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

偿债能力           经营活动现金流 2180 2041 1770 2370 2905 

资产负债率(%) 46% 47% 42% 39% 37% 净利润 867 1701 2045 2404 3015 

流动比率 1.18 1.20 1.44 1.62 1.84 折旧摊销 210 262 196 204 206 

速动比率 0.83 0.86 1.03 1.17 1.37 财务费用 132 72 220 264 315 

营运能力           应付账款减少 -96 -589 -293 -393 -465 

总资产周转率 1.00 1.27 1.32 1.43 1.49 预收账款增加 -1492 0 0 0 0 

应收账款周转率 12 13 12 12 12 投资活动现金流 -1444 -1077 -500 -91 33 

应付账款周转率 9.15 10.55 11.10 12.24 12.39 公允价值变动收益 5 -2 7 2 4 

每股指标（元）           长期股权投资减少 221 -14 31 0 0 

每股收益(最新摊薄) 1.39 2.65 2.43 2.86 3.59 投资收益 192 87 105 125 150 

每股净现金流(最新摊

薄) 

-0.99 1.65 0.66 1.35 2.30 筹资活动现金流 -1364 81 -726 -1173 -1046 

每股净资产(最新摊薄) 10.66 12.68 11.79 13.92 16.58 应付债券增加 -837 0 279 -186 31 

估值比率           长期借款增加 -74 -400 0 0 0 

P/E 32.01 16.79 18.28 15.55 12.40 普通股增加 31 0 190 0 0 

P/B 4.18 3.51 3.77 3.20 2.68 资本公积增加 1220 325 0 0 0 

EV/EBITDA 12.82 8.68 12.08 9.85 7.42 现金净增加额 -627 1045 544 1106 1892 
  

资料来源：公司财报，申港证券研究所 
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分析师介绍 

孔天祎，上海财经大学学士，美国东北大学硕士，曾有美国股票市场和国内债券市场研究经验，善于挖掘消费行业投资机会，2021

年加入申港证券，现任轻工纺服行业分析师。 

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独立研究成果，引

用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。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，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。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。 

免责声明 

申港证券股份有限公司（简称“本公司”）是具有合法证券投资咨询业务资格的机构。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性和完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。 

申港证券研究所已力求报告内容的客观、公正，但报告中的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者不应单纯依靠本报告而取代自身独立判断，应自主作出投资决策并自行承担投资风险，投资者据此做出的任何投资决策与本

公司和作者无关。本公司并不对使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载资料、意见及推测仅反映申港证券研究所于发布本报告当日的判断，本报告所指证券或投资标的的价格、价值及投资

收入可能会产生波动，在不同时期，申港证券研究所可能会对相关的分析意见及推测做出更改。本公司及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。 

本报告仅面向申港证券客户中的专业投资者，本公司不会因接收人收到本报告而视其为当然客户。本报告版权归本公司所有，未

经事先许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如转载或引用，需注明出处为申港证券研究所，且不得对本报

告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、发布、转载和引用者承担。 

行业评价体系 

申港证券行业评级体系：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

市场基准指数为沪深 300 指数 

申港证券公司评级体系：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 
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