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欧派家居（603833.SH）
全年营收增长 5~15%，净利润增速放缓

 公司研究·公司快评  轻工制造·家居用品  投资评级：买入（维持评级）

证券分析师： 丁诗洁 0755-81981391 dingshijie@guosen.com.cn 执证编码：S0980520040004

联系人： 刘佳琪 010-88005446 liujiaqi@guosen.com.cn

事项：

公司公告：1月 16 日，公司发布 2022 年度业绩预告，公司 FY2022 营业收入预计 214.64~235.08 亿元，同

比增长 5%~15%；预计实现归母净 26.66~27.99 亿元，同比增长 0%~5%；扣非归母净利润 25.10~26.36 亿元，

同比增长 0%~5%。其中 2022 年四季度营业收入预计 51.95~72.39 亿元，同比增长-14%~+20%；归母净利润

预计 6.75~8.08 亿元，同比增长 22%~46%；扣非归母净利润 5.90~7.15 亿元，同比增长 19%~44%。

国信轻工观点：1）收入增长稳健，在行业整体受地产链和疫情影响下行情况下，仍有超额增速，龙头优

势明显；2）盈利主要受原材料成本上涨、费用投入增大、产品结构及渠道结构变化影响有所下滑；四季

度净利率同比增长；3）公司以“拓渠道、抢流量、增单值、扩份额”为总基调，多维度积极推进公司的

大家居战略；受益于大家居战略，整家定制、整装渠道快速增长；4）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；5）投资建议：看好公司龙头优势下获得超额增速，维持“买入”

评级。我们下调业绩预测。预计 2022-2024 年的收入分别为 225.25、263.5 和 301.97 亿元，同比增速 10.2%、

17.0%、14.6%；预计 2022-2024 年的净利润分别为 27.21、31.91 和 37.32 亿元，同比增速 2.1%、17.3%、

16.9%。我们维持“买入”评级，基于对 2023 年地产政策及销售和竣工数据的乐观预期，预计公司估值和

基本面有良好的支撑，上调合理估值区间至 141.5~146.7 亿元，合理估值对应 2023 年 27~28x PE。

评论：

 全年收入增长稳健净利润增速放缓，四季度净利率同比改善

2022 年收入增长稳健，四季度增速放缓。FY2022 营业收入预计 214.64~235.08 亿元，同比增长 5%~15%；

其中四季度营业收入预计 51.95~72.39 亿元，同比增长-14%~+20%。四季度由于 11 月底到 2 月疫情处于高

峰期，生产和销售均有所承压。

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
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全年净利润受成本、费用、产品结构及渠道结构变化等因素影响承压，四季度有所好转。FY2022 预计实

现归母净利润 26.66~27.99 亿元，同比增长 0%~5%；扣非归母净利润 25.10~26.36 亿元，同比增长 0%~5%。

其中四季度归母净利润预计 6.75~8.08 亿元，同比增长 22%~46%；扣非归母净利润 5.90~7.15 亿元，同比

增长 19%~44%。

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

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

全年净利率下滑，四季度利润率同比改善。FY2022 净利润率约为 11.9%~12.4%，相较 FY2021 下滑 0.6~1.1

个百分点；扣非净利润率为 11.2%~11.7%，相较 FY2021 下滑 0.6~1.1 个百分点。其中四季度净利润率为

11.2%~13.0%，同比提升 2.0~3.9 个百分点；扣非净利润率为 9.9%~11.4%，同比提升 1.7~3.1 个百分点。
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图7：公司利润率水平 图8：公司单季度利润率水平

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

 以“拓渠道、抢流量、增单值、扩份额”为总基调，多维度积极推进公司的大家居战略

报告期内，公司以“拓渠道、抢流量、增单值、扩份额”为总基调，多维度积极推进公司的大家居战略，

在较高业绩基数背景下，依然实现了各主要事业部服务客户数量的提升以及业绩的平稳增长：一是全屋定

制（衣柜）方面，进一步迭代至整家定制 2.0，为用户度身定制满足其个性化需求的全屋六大空间整体解

决方案，创领行业发展新路径；二是整装大家居业务，在先发先行的优势下，获客能力、运营能力、行业

口碑得到持续强化，为未来的发展奠下坚实基础；三是橱柜方面，“厨房专业化”品牌战略再度升级，实

力引领行业。

分品类看，衣柜和配套品增速快。受益于大家居战略、整家定制的快速发展，公司衣柜、配套品收入增速

与整体增速相比较高；前三季度 1）厨柜收入 54.5 亿元（+1%），其中厨柜大宗业务收入下滑较多，零售

业务收入平稳增长；2）衣柜及配套收入 87.1 亿元（+20.9%），主要受配套品收入快速增长带动，同时毛

利率有所下滑；3）卫浴收入 7.2 亿元（+4.3%），毛利率提升近 5个百分点；4）木门收入 9.36 亿元（+11.8%），

毛利率提升 6个百分点。轻时尚品牌欧铂丽维持高增长势头。前三季度欧铂丽实现收入 12.7 亿元（+35.6%）。

分渠道看，零售收入增长稳健，大宗业务三季度收入增长转正，整装业务增速亮眼。前三季度直营和经销

渠道收入分别增长 25.9%和 16.6%；大宗渠道收入-7.7%，降幅较半年度收窄，三季度增长同比转正，我们

预计在地产保交楼政策下，工程大宗业务未来有望继续维持回暖趋势。整装业务增长亮眼。前三季度整装

大家居业务实现营收 17.81 亿元，同比增长 50%以上。

 投资建议：看好公司龙头优势下获得超额增速，维持“买入”评级。

2022 年国内疫情反复、原材料采购价格高位运行、地产持续疲软等外部因素对家居行业带来诸多不确定性。

公司在疫情和地产链影响下收入增速依然亮眼，我们看好公司业绩的稳定性和成长性。公司身为行业龙头

竞争实力显著，尤其在整装渠道目前体现出强大的竞争优势，一方面公司零售整装和整装大家居业务抢占

先机，具备先发优势；另一方面整装业务规模快速发展，欧派凭借自身行业龙头的产品、渠道、品牌优势，

未来有望协助公司提高获客效率，降低获客成本，同时带动更多品类实现快速增长。为其长期持续增长进

一步扩大空间。

基于疫情和宏观环境影响，下调对公司的盈利预测。预计 2022-2024 年的收入分别为 225.25、263.5 和

301.97 亿元（前值为 230.33、269.85 和 309.59 亿元），同比增速 10.2%、17.0%、14.6%；预计 2022-2024

年的净利润分别为 27.21、31.91 和 37.32 亿元（前值为 27.89、32.9 和 39.0 亿元），同比增速 2.1%、17.3%、

16.9%。我们维持“买入”评级，基于对 2023 年地产政策及销售和竣工数据的乐观预期，我们预计公司估

值和基本面有良好的支撑，上调合理估值区间至 141.5~146.7 亿元（前值为 97.2~108.0 元），合理估值

对应 2023 年 27~28x 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) 14,740 20,442 22,525 26,350 30,197

(+/-%) 8.9% 38.7% 10.2% 17.0% 14.6%

净利润(百万元) 2063 2666 2721 3191 3732

(+/-%) 12.1% 29.2% 2.1% 17.3% 16.9%

每股收益（元） 3.43 4.38 4.47 5.24 6.13

经营利润率 15.2% 14.2% 12.7% 13.2% 13.5%

净资产收益率（ROE） 17.3% 18.5% 16.6% 17.0% 17.3%

市盈率（PE） 39.8 31.2 30.6 26.1 22.3

EV/EBITDA 32.1 26.0 25.2 21.3 18.6

市净率（PB） 6.89 5.77 5.07 4.43 3.86

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

603833 欧派家居 买入 133.3 4.4 4.5 5.2 6.1 30.3 29.8 25.4 21.76
同类公司

002572 索菲亚 买入 21.6 0.1 1.3 1.5 1.8 166.2 17.1 14.3 12.07

603816 顾家家居 买入 45.7 2.7 2.2 2.5 2.9 17.2 21 18.5 15.76

603801 志邦家居 买入 33.3 1.6 1.8 2.1 2.4 20.5 18.8 16.2 13.75

300616 尚品宅配 买入 23.9 0.5 0.7 1.1 1.3 53.1 32.8 22.7 18.09

603208 江山欧派 增持 66.1 2.5 0.7 2.7 3.2 27 100.1 24.8 20.77

1999 敏华控股 无评级 7.7 0.5 0.7 0.8 0.9 16.7 11.8 9.8 9.07

603008 喜临门 买入 33.7 1.5 1.6 1.9 2.3 23.2 20.8 17.7 14.73

603313 梦百合 无评级 11.4 -0.6 0.5 0.9 1.2 -20 23.3 13.4 9.07

603818 曲美家居 无评级 7.2 0.3 0.5 0.8 1 23.3 14.6 9.3 7.21

301061 匠心家居 无评级 31.1 4.6 2.6 2.9 3.6 6.8 12 10.6 8.65

603180 金牌厨柜 无评级 36.3 2.3 2.4 3 3.6 15.7 14.8 12.2 10.12

603898 好莱客 无评级 13.1 0.2 1.4 1.1 1.3 62.1 9 11.5 9.95

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

 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。
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相关研究报告：

《欧派家居（603833.SH）-第三季度收入增长 6%，合同负债增加订单量充足》 ——2022-10-28

《欧派家居（603833.SH）-上半年收入增长 18%，大家居战略成效明显》 ——2022-08-30

《欧派家居（603833.SH）-上半年营收增长 18%，成本压力下净利润持平》 ——2022-08-12

《欧派家居（603833.SH）-2022 一季度业绩表现亮眼，整装大家居全面出击》 ——2022-04-29

《欧派家居（603833.SH）-衣柜及配套和木门业务增速快，整装渠道战果丰硕》 ——2022-04-24
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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 4427 6562 5846 9044 11633 营业收入 14740 20442 22525 26350 30197

应收款项 836 1313 1269 1557 1809 营业成本 9579 13978 15441 17993 20532

存货净额 809 1463 1471 1706 2018 营业税金及附加 111 143 169 194 222

其他流动资产 219 227 1290 731 968 销售费用 1147 1386 1689 1937 2219

流动资产合计 8250 11243 11554 14716 18105 管理费用 1018 1186 1349 1556 1776

固定资产 7631 6996 7895 8626 9154 研发费用 699 908 1059 1226 1405

无形资产及其他 1464 1064 1022 979 937 财务费用 (35) (115) (225) (132) (151)

投资性房地产 1483 4074 4074 4074 4074 投资收益 37 21 23 27 30

长期股权投资 16 16 21 25 28

资产减值及公允价值变

动 22 52 (32) (38) (43)

资产总计 18844 23393 24566 28420 32297 其他收入 172 135 68 73 77

短期借款及交易性金融

负债 1627 2402 1000 1000 1000 营业利润 2407 3060 3166 3714 4343

应付款项 1358 2158 2109 2596 2979 营业外净收支 5 15 17 19 22

其他流动负债 2942 3724 4182 5034 5612 利润总额 2413 3075 3183 3733 4366

流动负债合计 5926 8285 7291 8630 9592 所得税费用 350 411 462 542 633

长期借款及应付债券 495 0 0 0 0 少数股东损益 0 (1) 0 0 0

其他长期负债 497 699 849 999 1149 归属于母公司净利润 2063 2666 2721 3191 3732

长期负债合计 992 699 849 999 1149 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 6918 8984 8141 9629 10741 净利润 2063 2666 2721 3191 3732

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (8) 0 0 0 0

股东权益 11925 14409 16425 18790 21556 折旧摊销 537 648 766 871 967

负债和股东权益总计 18844 23393 24566 28420 32297 公允价值变动损失 (22) (52) 32 38 43

财务费用 (35) (115) (225) (132) (151)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 1888 (1947) (468) 1526 311

每股收益 3.43 4.38 4.47 5.24 6.13 其它 8 (1) 0 0 0

每股红利 0.89 1.38 1.16 1.36 1.59 经营活动现金流 4465 1313 3051 5626 5054

每股净资产 19.83 23.65 26.96 30.85 35.39 资本开支 0 (11) (1655) (1597) (1496)

ROIC 23% 24% 25% 35% 42% 其它投资现金流 (446) 283 0 0 0

ROE 17% 18% 17% 17% 17% 投资活动现金流 (453) 272 (1660) (1601) (1499)

毛利率 35% 32% 31% 32% 32% 权益性融资 (27) 2 0 0 0

EBIT Margin 15% 14% 13% 13% 14% 负债净变化 (406) 0 0 0 0

EBITDA Margin 19% 17% 16% 17% 17% 支付股利、利息 (534) (843) (705) (826) (966)

收入增长 9% 39% 10% 17% 15% 其它融资现金流 856 2234 (1402) 0 0

净利润增长率 12% 29% 2% 17% 17% 融资活动现金流 (1052) 550 (2107) (826) (966)

资产负债率 37% 38% 33% 34% 33% 现金净变动 2961 2135 (716) 3199 2589

息率 0.6% 1.0% 0.8% 1.0% 1.2% 货币资金的期初余额 1467 4427 6562 5846 9044

P/E 39.8 31.2 30.6 26.1 22.3 货币资金的期末余额 4427 6562 5846 9044 11633

P/B 6.9 5.8 5.1 4.4 3.9 企业自由现金流 0 1199 1088 3782 3275

EV/EBITDA 32.1 26.0 25.2 21.3 18.6 权益自由现金流 0 3433 (199) 3947 3514

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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