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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 125.20 - 143.00 元

收盘价 114.59 元

总市值/流通市值 69803/69803 百万元

52周最高价/最低价 156.27/81.00 元

近 3 个月日均成交额 232.68 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

《欧派家居（603833.SH）-全年营收增长 5~15%，净利润增速放

缓》 ——2023-01-17

《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

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。整体收入增长

稳健，净利润增速放缓。FY2022公司实现营业收入224.80亿元，同比增长

9.97%；归母净利润26.88亿元，同比增长0.86%；扣非归母净利润25.92亿

元，同比增长3.27%。FY2022毛利率31.6%，同比持平。费用投入较大伴随

收入增速放缓，费用率有所增长。整体盈利较为稳定，净利率11.9%，同比

-1.1pp。四季度收入增速放缓，利润率大幅修复。FY2022Q4公司实现营业收

入62.11亿元，同比增长2.83%，收入增速呈逐季下滑趋势；归母净利润6.98

亿元，同比增长26.41%；扣非归母净利润6.72亿元，同比增长35.24%。

分品类看，衣柜及配套品收入增速快。受益于整装大家居战略，公司衣柜及

配套品业务收入增速快，2022年收入增长19%，其中下半年增长12%，已成

为欧派增长的重要引擎。橱柜业务收入下滑5%；木门及位于品类收入个位数

增长。毛利率方面，衣柜及配套品业务随配套品占比提升，毛利率同比2021

年有所下滑；橱柜品类毛利率全年较为稳定，下半年与上半年相比提升；木

门、卫浴品类毛利率较2021年同比提升。毛利率提升预计与成本压力缓解

及提价政策落实相关。分渠道看，零售端增速快，大宗工程渠道受地产竣工

影响收入下滑。受益于整家定制的快速发展，全年零售渠道收入增长12.4%，

其中直营渠道收入快速增长20.1%；大宗渠道全年受地产竣工影响下滑4.8%，

其中四季度受“保交付”政策利好同比恢复正向增长，同比+2.3%。

践行大家居战略巅峰两面攀登之路，欧铂丽收入快速增长。1）零售网点持

续扩张：截至2022年末，欧派终端门店合计7615家。厨房零售渠道新开新

装门店超440家，零售体系合作装企超 4000 家，集成厨房商业模式新开店

超170家，开设商超大家居的城市超100个。2）大家居两面攀登：整装大

家居业务通过欧派/铂尼思双品牌驱动；截止2022年底，欧派零售体系已启

动建设102个大家居店。3）子品牌欧铂丽快速增长：欧铂丽门店首次突破

千家，达到1054 家，新开门店266家。实现收入18.4亿元，同比增长29.1%。

风险提示：消费复苏不及预期；地产销售竣工不及预期；行业竞争格局恶化。

投资建议：看好大家居战略下龙头超额增速。我们看好欧派家居在定制家居

领域的市场领先地位，以及整装大家居的战略布局下获得超额增速。基于交

付与订单存在时间差，2023年一季度仍受2022年底疫情影响，小幅下调对

公司2023-2024的盈利预测。预计2023-2025年的净利润分别为31.48、36.31

和42.23亿元，同比增速17.1%、15.3%、16.3%。我们维持“买入”评级，

下调合理估值区间至125.2~143.0元，对应2024年21-24x PE。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 20,442 22,480 25,522 29,332 33,050

(+/-%) 38.7% 10.0% 13.5% 14.9% 12.7%

净利润(百万元) 2666 2688 3148 3631 4223

(+/-%) 29.2% 0.9% 17.1% 15.3% 16.3%

每股收益（元） 4.38 4.41 5.17 5.96 6.93

EBIT Margin 14.2% 12.5% 13.0% 13.6% 14.1%

净资产收益率（ROE） 18.5% 16.3% 16.9% 17.2% 17.6%

市盈率（PE） 26.7 26.4 22.6 19.6 16.8

EV/EBITDA 22.6 23.5 19.7 16.6 14.5

市净率（PB） 4.93 4.30 3.81 3.36 2.96

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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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

整体收入增长稳健，净利润增速放缓。FY2022 公司实现营业收入 224.80 亿元，

同比增长 9.97%；归母净利润 26.88 亿元，同比增长 0.86%；扣非归母净利润 25.92

亿元，同比增长 3.27%。

毛利率持平，费用率有所增长。FY2022 毛利率为 31.6%，同比持平。费用投入较

大伴随收入增速放缓，费用率有所增长，其中销售费用率同比+0.7pp 至 7.5%；管

理费用率同比+0.4pp 至 5.9%；研发费用率同比+0.6pp 至 5.0%。

整体盈利较为稳定。营业利润率为 13.6%，同比-1.4pp；净利率 11.9%，同比-1.1pp。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司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

图3：公司利润率水平 图4：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

四季度收入增速放缓，利润率大幅修复。FY2022Q4 公司实现营业收入 62.11 亿元，

同比增长 2.83%，收入增速呈逐季下滑趋势；归母净利润 6.98 亿元，同比增长

26.41%；扣非归母净利润 6.72 亿元，同比增长 35.24%。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，四季度净利润在原材料成本下行、

提价政策落实、降本控费效果显现的情况下有所好转。
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图5：公司单季度营业收入及增速 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

图7：公司单季度利润率水平 图8：公司单季度费用率水平

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，衣柜及配套品收入增速快。受益于整装大家居战略，公司衣柜及配套

品业务收入增速快，2022 年收入增长 19%，其中下半年增长 12%，已成为欧派增

长的重要引擎。橱柜业务收入下滑 5%；木门及位于品类收入个位数增长。毛利率

方面，衣柜及配套品业务随配套品占比提升，毛利率同比 2021 年有所下滑；橱柜

品类毛利率全年较为稳定，下半年与上半年相比有所提升；木门、卫浴品类毛利

率较 2021 年同比提升。毛利率提升预计与成本压力缓解及提价政策落实相关。

分渠道看，零售端增速快，大宗工程渠道受地产竣工影响收入下滑。受益于大家

居战略、整家定制的快速发展，零售渠道增长快。全年零售渠道收入增长 12.4%，

其中直营渠道收入快速增长 20.1%；大宗渠道全年受地产竣工影响下滑 4.8%，其

中四季度受“保交付”政策利好同比恢复正向增长，同比+2.3%。
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表1：欧派家居分品类/渠道收入及毛利率

2019 2020 2021 2022 2022H1 2022H2 2022Q4

分产品 13,533.36 14,739.69 20,441.60 22,479.50 9,693.36 12,786.13 5,998.20

整体厨柜 6,193.41 6,061.47 7,529.32 7,173.09 3,267.41 3,905.68 1,723.21

整体衣柜 5,166.51 5,771.61 10,171.62 12,139.19 5,218.52 6,920.67 3,431.51

定制木门 597.41 770.89 1,236.24 1,345.66 539.65 806.01 409.51

整体卫浴 624.14 739.48 988.82 1,034.63 408.71 625.92 312.19

其他主营业务 784.36 1,163.99 218.97 307.95 109.32 198.63 121.78

其他业务 167.53 232.25 296.64 478.98 149.76 329.22

YOY 17.6% 8.9% 38.7% 10.0% 18.2% 4.4% 1.9%

整体厨柜 7% -2% 24% -5% 2% -10% -19%

整体衣柜 25% 12% 76% 19% 31% 12% 16%

定制木门 26% 29% 60% 9% 18% 3% 3%

整体卫浴 38% 18% 34% 5% -1% 8% 5%

其他主营业务 60% 48% -81% 41% 42% 40% 43%

其他业务 -6% 39% 28% 61.5% 91% 51%

毛利率 35.8% 35.0% 31.6% 31.6% 31.3% 31.8% 30.5%

整体厨柜 36.6% 36.2% 34.3% 34.0% 31.1% 36.5% 36.0%

整体衣柜 39.9% 40.0% 32.2% 31.8% 32.7% 31.1% 31.3%

定制木门 12.4% 14.0% 13.8% 16.4% 20.9% 13.4% 5.2%

整体卫浴 26.2% 26.7% 25.4% 26.2% 26.2% 26.2% 20.4%

其他主营业务 28.2% 19.9% 16.9% 21.8% 40.1% 11.7% -18.0%

其他业务 37.3% 54.5% 48.5% 52.0%

分渠道 13,365.83 14,507.44 20,144.97 22,000.52 9,543.61 12,456.91 5,998.20

门店合计 10,903.45 11,582.89 16,267.27 18,287.63 8,074.00 10,213.63 4,879.00

直营店 347.64 398.68 587.37 705.53 267.00 438.53 244.21

经销店 10,555.82 11,184.21 15,679.90 17,582.10 7,807.00 9,775.10 4,634.79

大宗业务 2,162.28 2,682.33 3,672.79 3,494.73 1,370.00 2,124.73 1,062.70

YOY 18.0% 8.5% 38.9% 9.2% 17.5% 3.6% 1.9%

门店合计 14.1% 6.2% 40.4% 12.4% 25.7% 3.7% 1.6%

直营店 14.9% 14.7% 47.3% 20.1% 36.4% 12.0% 10.5%

经销店 14.1% 6.0% 40.2% 12.1% 25.4% 3.4% 1.2%

大宗业务 52.5% 24.1% 36.9% -4.8% -13.8% 2.0% 2.3%

毛利率 35.8% 35.0% 31.6% 31.6% 31.3% 31.8% 30.5%

门店合计 36.0% 35.2% 31.5% 31.7% 31.7% 31.6% 29.3%

直营店 67.1% 66.4% 64.1% 55.5% 57.6% 54.1% 53.5%

经销店 35.0% 34.1% 30.3% 30.7% 30.8% 30.6% 28.0%

大宗业务 34.6% 32.7% 30.8% 27.9% 28.2% 27.7% 28.1%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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营运效率稳定。2022 年存货/应收账款/应付账款周转天数分别为 34/19/46 天，

同比+4.4/4.7/5.2 天，净营业周期同比增加 3.9 天。

现金流下滑。经营性净现金流 24.1 亿，同比-40.44%。较上年同期减少主要系购

买商品、接受劳务支付的现金增加所致。

图9：公司存货应收/应付账款周转天数 图10：公司经营性净现金流

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

践行大家居战略巅峰两面攀登之路，欧铂丽收

入快速增长

零售网点持续扩张：截至 2022 年末，欧派终端门店合计 7615 家，较上年增加 140

家。厨房零售渠道新开新装门店超 440 家，零售体系合作装企超 4000 家，集成

厨房商业模式新开店超 170 家，开设商超大家居的城市超 100 个。

表2：公司各品牌/品类门店数量

2017 2018 2019 2020 2021 2022

欧派橱柜

（含橱衣综合）
2,150 2,276 2,334 2,407 2,459 2,479

欧派衣柜

（独立衣柜）
1,872 2,113 2,144 2,124 2,201 2,210

欧铂尼木门 634 825 985 1,065 1,021 1,056

欧派卫浴

（独立卫浴）
443 559 611 588 805 816

欧铂丽品牌 839 935 988 928 989 1,054

合计 6,311 6,938 7,062 7,112 7,475 7,615

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

大家居两面攀登：整装大家居业务通过欧派、铂尼思双品牌驱动；零售大家居截

止 2022 年底，欧派零售体系已启动建设 102 个大家居店。

子品牌“欧铂丽”快速增长：欧铂丽门店首次突破千家，达到 1054 家，新开门

店 266 家。实现收入 18.4 亿元，同比增长 29.1%。

投资建议：看好大家居战略下龙头超额增速

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
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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。

基于交付与订单存在时间差，2023 年一季度仍受 2022 年底疫情影响，小幅下调

对公司 2023-2024 的盈利预测。预计 2023-2025 年的收入分别为 255.22、293.32

和 330.5 亿元（前值为 263.5 和 301.97 亿元），同比增速 13.5%、14.9%、12.7%；

预计 2023-2025 年的净利润分别为 31.48、36.31 和 42.23 亿元（前值为 31.91

和 37.32 亿元），同比增速 17.1%、15.3%、16.3%。我们维持“买入”评级，下

调合理估值区间至 125.2~143.0 元（前值为 141.5~146.7 元），合理估值对应 2024

年 21-24x PE。

表3：盈利预测与市场重要数据

2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 20,442 22,480 25,522 29,332 33,050

(+/-%) 38.7% 10.0% 13.5% 14.9% 12.7%

净利润(百万元) 2666 2688 3148 3631 4223

(+/-%) 29.2% 0.9% 17.1% 15.3% 16.3%

每股收益（元） 4.38 4.41 5.17 5.96 6.93

经营利润率 14.2% 12.5% 13.0% 13.6% 14.1%

净资产收益率（ROE） 18.5% 16.3% 16.9% 17.2% 17.6%

市盈率（PE） 26.7 26.4 22.6 19.6 16.8

EV/EBITDA 22.6 23.5 19.7 16.6 14.5

市净率（PB） 4.93 4.30 3.81 3.36 2.96

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理估算

表4：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 2020 2021E 2022E 2023E 2020 2021E 2022E 2023E

603833 欧派家居 买入 116.7 4.4 4.4 5.2 6.0 26.5 26.5 22.6 19.6

同类公司

001322 箭牌家居 买入 18.3 0.7 0.6 0.7 0.9 27.7 29.8 25.0 20.1

603195 公牛集团 买入 146.4 4.6 5.2 6.0 7.0 31.6 28.4 24.3 20.9

603816 顾家家居 买入 37.0 2.7 2.2 2.5 2.9 14.0 17.0 15.0 12.8

002572 索菲亚 买入 19.6 0.1 1.2 1.4 1.6 150.8 16.8 13.8 12.0

603801 志邦家居 买入 31.9 1.6 1.8 2.1 2.4 19.7 18.0 15.5 13.2

300616 尚品宅配 买入 22.0 0.5 0.7 1.1 1.3 48.9 30.2 20.9 16.7

603008 喜临门 买入 27.6 1.5 1.5 1.7 2.1 19.0 18.9 16.0 13.3

603208 江山欧派 增持 54.6 2.5 0.7 2.7 3.2 22.3 82.7 20.5 17.2

1999 敏华控股 无评级 5.8 0.5 0.7 0.8 0.9 12.6 8.7 7.2 6.8

603313 梦百合 无评级 9.9 -0.6 0.4 0.7 1.0 -17.4 27.8 14.2 -

603818 曲美家居 无评级 6.1 0.3 0.4 0.7 0.9 19.6 15.7 8.9 6.5

301061 匠心家居 无评级 30.3 4.6 2.6 2.8 3.5 6.6 11.8 10.7 8.6

603180 金牌厨柜 无评级 36.6 2.3 2.4 2.7 3.3 15.9 15.4 13.3 11.1

603898 好莱客 无评级 11.1 0.2 1.4 1.1 1.3 52.8 7.8 9.8 8.7

603992 松霖科技 无评级 16.3 0.8 0.8 1.0 1.4 21.8 20.5 16.9 11.6

603408 建霖家居 无评级 11.4 0.8 1.0 1.2 1.3 13.6 11.4 9.9 8.6

002790 瑞尔特 无评级 8.6 0.3 0.5 0.6 0.7 25.2 17.2 14.5 11.8

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） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 6562 8270 7585 9466 11756 营业收入 20442 22480 25522 29332 33050

应收款项 1313 1664 1659 1988 2278 营业成本 13978 15374 17407 19942 22383

存货净额 1463 1414 1634 1928 2106 营业税金及附加 143 168 187 213 238

其他流动资产 227 307 337 371 435 销售费用 1386 1679 1868 2104 2347

流动资产合计 11243 13381 12940 15478 18301 管理费用 1186 1375 1529 1716 1910

固定资产 6996 8119 9090 9869 10697 研发费用 908 1123 1250 1408 1570

无形资产及其他 1064 1061 1018 976 933 财务费用 (115) (247) (247) (128) (147)

投资性房地产 4074 6040 6040 6040 6040 投资收益 21 23 27 31 34

长期股权投资 16 11 11 10 8

资产减值及公允价值变

动 52 (34) (64) (74) (83)

资产总计 23393 28611 29100 32373 35979 其他收入 135 (9) (35) (46) (58)

短期借款及交易性金融

负债 2402 4826 1000 1000 1000 营业利润 3060 3056 3585 4135 4809

应付款项 2158 1979 2471 2821 3071 营业外净收支 15 12 13 15 17

其他流动负债 3724 2869 4392 4684 5004 利润总额 3075 3068 3598 4150 4826

流动负债合计 8285 9675 7862 8505 9075 所得税费用 411 385 452 521 606

长期借款及应付债券 0 1607 1607 1607 1607 少数股东损益 (1) (6) (2) (2) (2)

其他长期负债 699 816 966 1116 1266 归属于母公司净利润 2666 2688 3148 3631 4223

长期负债合计 699 2422 2572 2722 2872 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 8984 12097 10435 11227 11948 净利润 2666 2688 3148 3631 4223

少数股东权益 0 6 5 3 2 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 14409 16508 18660 21142 24029 折旧摊销 648 743 804 953 1071

负债和股东权益总计 23393 28611 29100 32373 35979 公允价值变动损失 (52) 34 64 74 83

财务费用 (115) (247) (247) (128) (147)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1947) (3265) 1920 135 188

每股收益 4.38 4.41 5.17 5.96 6.93 其它 (1) (3) (1) (1) (2)

每股红利 1.38 2.02 1.63 1.89 2.19 经营活动现金流 1313 197 5935 4792 5563

每股净资产 23.65 27.10 30.63 34.71 39.45 资本开支 0 (1793) (1797) (1763) (1939)

ROIC 24% 19% 23% 33% 37% 其它投资现金流 283 (48) 0 0 0

ROE 18% 16% 17% 17% 18% 投资活动现金流 283 (1836) (1798) (1762) (1937)

毛利率 32% 32% 32% 32% 32% 权益性融资 (10) 2006 0 0 0

EBIT Margin 14% 12% 13% 14% 14% 负债净变化 0 5 0 0 0

EBITDA Margin 17% 16% 16% 17% 17% 支付股利、利息 (843) (1230) (996) (1148) (1336)

收入增长 39% 10% 14% 15% 13% 其它融资现金流 2236 3790 (3826) 0 0

净利润增长率 29% 1% 17% 15% 16% 融资活动现金流 539 3347 (4822) (1148) (1336)

资产负债率 38% 42% 36% 35% 33% 现金净变动 2135 1708 (685) 1881 2290

息率 1.2% 1.7% 1.4% 1.6% 1.9% 货币资金的期初余额 4427 6562 8270 7585 9466

P/E 26.7 26.4 22.6 19.6 16.8 货币资金的期末余额 6562 8270 7585 9466 11756

P/B 4.9 4.3 3.8 3.4 3.0 企业自由现金流 0 (1868) 3833 2816 3382

EV/EBITDA 22.6 23.5 19.7 16.6 14.5 权益自由现金流 0 1928 89 2964 3585

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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