
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
顾家家居（603816.SH）2022 年报及 2023 年一季报点评     

渠道融合&高潜品聚焦，持续成长性值得期待 
 

 2023 年 05 月 08 日 

 

➢ 事件：4 月 28 日，顾家家居发布 2022 年年报和 2023 年一季报，2022 年

实现营收/归母净利润/扣非净利润 180.10/18.12/15.44 亿元，同比变动-

1.81%/+8.87%/+8.22%，22Q4 实现营收/归母净利润/扣非净利润 42.48/4. 

09/2.63 亿元，同比下降 16.97%/4.14%/16.13%，23Q1 实现营收/归母净利润

/扣非净利润 39.54/4.00/3.40 亿元，同比下降 12.92%/9.73%/10.90%。 

➢ 定制家居保持较快增速，境外业务稳定增长：2022 年沙发/床类产品/集成

产品 / 定制分别实现收入 89.72/35.57/30.16/7.62 亿元，同比变动 -

3.19%/+6.58%/-3.94%/+15.35%，占比分别为 51.7%/20.5%/17.4%/4.4%，

同比变动-0.8/+1.6/-0.4/+0.6pct。分地区看，22 年境内/境外分别实现收入

103.04/70.34 亿元，同比变动-3.8%/1.7%；其中内销承压主要受到疫情影响，

影响拓店和产品迭代速度；截至 2022 年底顾家经销店/直销店分别为 6600/143

家，相比上年同期变动 296/-9 家。不过公司积极推进大店/融合店铺设，通过沙

发和床及配套品连带率提升，我们预计客单值或稳步提升；同时公司发力定制产

品，通过产能扩建（华中定制产能）、门店开设、设计服务团队搭建，2022 年定

制家具逆势同比增长 15%至 7.62 亿元。 

➢ 毛利率逆势增长，费用率稳定：公司 22A/22Q4/23Q1 公司毛利率同比变

动+1.97/+6.77/+2.28pct 至 30.83%/35.66%/32.13%，毛利率稳步上行主因

规模效应显现叠加原材料价格下行。费用方面，22 年公司期间费用率 19.38%

（+0.82pct），其中销售/管理/研发/财务费率分别为 16.39%/2.01%/1.67%/-

0.69%，同比变动+1.65/+0.22/+0.02/-1.08pct。22Q4公司期间费用率 27.14%

（ 5.94pct ） ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 率 分 别 为

21.26%/2.62%/1.74%/1.52%，同比变动+4.74/+1.27/-0.36/+0.28pct。23Q1

期间费用率 21.47%（+3.14pct），其中销售/管理/研发/财务费率分别为

16.88%/1.86%/1.58%/1.14%，同比变动+2.22/+0.13/-0.07/+0.86pct。 

➢ 渠道融合&高潜品聚焦，推动业绩稳步上行：渠道发展方面，深化“1+N+X”

的渠道发展战略，大力发展零售分销和代理分销业务，加速融合大店布局，充分

利用融合店态优势，积极进驻购物中心等新渠道，全面推进整装渠道合作。产品

方面：开展多品牌矩阵管理，主导品牌年轻化升级，达成品牌资产的持续沉淀，

同时聚焦三大高潜品类（定制/床垫/功能沙发），持续贡献增长弹性。内贸方面，

坚持结构性增长+运营型增长双轮驱动，打开渠道结构，拓宽增长边界，加大战

略品类与高潜品类进攻力度，提升商品运营能力。外贸方面，坚持在提效中保持

积极进攻态势，在改善经营质量的前提下实现规模的稳健增长。 

➢ 投资建议：我们调整 2023-2025 年盈利预测，预计公司 2023-2025 年归

母净利润分别为 21.13/24.75/28.68 亿元，同增 16.6%/17.1%/15.9%，当前股

价对应 PE 分别为 14/12/11X，维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：房地产复苏不及预期；大家居业务推进不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 18,010  20,724  23,852  27,481  

增长率（%） -1.8  15.1  15.1  15.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,812  2,113  2,475  2,868  

增长率（%） 8.9  16.6  17.1  15.9  

每股收益（元） 2.20  2.57  3.01  3.49  

PE 17  14  12  11  

PB 3.4  3.0  2.6  2.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 5 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 18,010  20,724  23,852  27,481   成长能力（%）     

营业成本 12,457  14,485  16,697  19,237   营业收入增长率 -1.81  15.06  15.10  15.21  

营业税金及附加 100  119  131  151   EBIT 增长率 2.13  23.95  18.88  17.18  

销售费用 2,952  3,088  3,468  3,971   净利润增长率 8.87  16.58  17.15  15.89  

管理费用 362  392  429  478   盈利能力（%）     

研发费用 301  342  393  440   毛利率 30.83  30.10  30.00  30.00  

EBIT 1,894  2,347  2,791  3,270   净利润率 10.06  10.19  10.38  10.44  

财务费用 -124  12  19  25   总资产收益率 ROA 11.25  11.54  12.09  12.25  

资产减值损失 -30  -9  -11  -12   净资产收益率 ROE 20.40  20.93  21.51  21.84  

投资收益 47  99  114  131   偿债能力         

营业利润 2,052  2,425  2,875  3,364   流动比率 1.26  1.26  1.37  1.49  

营业外收支 244  200  200  200   速动比率 0.90  0.89  1.01  1.12  

利润总额 2,296  2,625  3,075  3,564   现金比率 0.66  0.62  0.73  0.83  

所得税 449  466  546  633   资产负债率（%） 43.66  43.58  42.36  42.40  

净利润 1,848  2,159  2,529  2,931   经营效率     

归属于母公司净利润 1,812  2,113  2,475  2,868   应收账款周转天数 20.99  32.00  32.00  32.00  

EBITDA 2,529  3,094  3,696  4,020   存货周转天数 55.18  58.00  58.00  58.00  

      总资产周转率 1.12  1.20  1.23  1.25  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 4,398  4,704  6,065  7,791   每股收益 2.20  2.57  3.01  3.49  

应收账款及票据 1,036  1,819  2,094  2,412   每股净资产 10.81  12.28  14.00  15.98  

预付款项 130  116  134  154   每股经营现金流 2.93  3.33  4.14  4.46  

存货 1,883  2,293  2,643  3,045   每股股利 1.11  1.29  1.51  1.75  

其他流动资产 922  675  492  519   估值分析         

流动资产合计 8,368  9,607  11,427  13,920   PE 17  14  12  11  

长期股权投资 34  34  34  34   PB 3.4  3.0  2.6  2.3  

固定资产 4,078  4,536  4,952  5,840   EV/EBITDA 11.06  8.92  7.05  6.11  

无形资产 876  1,029  1,016  1,010   股息收益率（%） 3.00  3.48  4.08  4.73  

非流动资产合计 7,738  8,704  9,045  9,500        

资产合计 16,106  18,310  20,472  23,420        

短期借款 1,479  1,479  1,479  1,479   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2,014  1,865  2,150  2,477   净利润 1,848  2,159  2,529  2,931  

其他流动负债 3,126  4,276  4,709  5,398   折旧和摊销 635  747  905  750  

流动负债合计 6,619  7,621  8,338  9,355   营运资金变动 8  55  203  232  

长期借款 8  8  8  8   经营活动现金流 2,410  2,739  3,401  3,667  

其他长期负债 405  351  326  568   资本开支 -1,457  -1,596  -1,047  -1,005  

非流动负债合计 413  359  334  576   投资 62  90  0  0  

负债合计 7,032  7,980  8,672  9,931   投资活动现金流 -848  -1,416  -726  -874  

股本 822  822  822  822   股权募资 6  -39  0  0  

少数股东权益 192  238  292  355   债务募资 779  -55  -191  242  

股东权益合计 9,074  10,330  11,800  13,490   筹资活动现金流 -389  -1,017  -1,314  -1,067  

负债和股东权益合计 16,106  18,310  20,472  23,420   现金净流量 1,228  306  1,361  1,726  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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