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顾家家居（603816.SH）2023 年半年报点评     

Q2 业绩表现亮眼，结构性改革后聚焦确定性增长点 
 

 2023 年 09 月 03 日 

 

➢ 事件：顾家家居发布 2023 年半年报，23 上半年实现营收/归母净利润/扣非

净利润 88.78/9.24/8.38 亿元，同比-1.53%/+3.67%/+7.27%，23Q2 实现营收

/ 归 母 净 利 润 / 扣 非 净 利 润 49.24/5.23/4.97 亿 元 ， 同 比 增 长

10.02%/16.94%/24.69%。 

➢ 上半年内贸稳健，定制与床类产品较快增长，外贸运营效率提升：2023 上

半年沙发/床类产品/集成产品/定制家具分别实现收入 43.26/19.16/15.35/3.93

亿 元 ， 同 比 变 动 -8.13%/+11.19%/+5.22%/+10.95% ， 占 比 分 别 为

48.7%/21.6%/17.3%/4.4%，同比变动-3.5/+2.5/+1.1/+0.5pct。分地区看，23

上半年境内/境外分别实现收入 52.35/34.52 亿元，同比变动+2.65%/-5.84%。

内贸稳健增长，营销渠道持续拓展，外贸渠道小幅下滑，但运营效率提升。 

➢ 毛利率逆势增长，费用率稳定：1）公司 23H1/23Q2 公司毛利率分别为

31.51%/31.01%，同比变化+2.55pct/+2.94pct，主要是原材料价格下降，公司

降本提效措施显现。2）费用方面，23Q2 费用率增幅环比 23Q1 收窄，23Q2 公

司期间费用率为 17.39%，同比增加 1.00pct，销售/管理/研发/财务费用率

15.47%/2.44%/1.22%/-1.74%，同比变动+0.21/+0.56/-0.46/+0.69pct。

23H1 公司期间费用率为 19.21%，同比增加 1.84pct，销售/管理/研发/财务费

用率 16.10%/2.18%/1.38%/-0.46%，同比变动+1.14/+0.38/-0.28/+0.61pct。

4）公司 23H1/23Q3 净利率为 10.40%/10.59%，同比+0.18/+0.24pct。 

➢ 内贸推动立体渠道建设，外贸经营质量稳步提升：公司整体组织的结构性改

革已步入稳定期。内贸方面，5 月开展经销商大会，推动立体渠道建设，制定大

店和定制渠道双百计划，进一步加快渠道突破速度；发布一体化整家战略，以价

换量；整装业务顾家星选 5 月第 1 次招商会取得阶段性成功。外贸方面，越南基

地经营改善明显，墨西哥新工业园建设和 SPO 能力发育工作稳步推进，资金运

营效率提升，原材料库存周期同比加速。 

➢ 投资建议：公司一体化整家战略发力，持续推进立体渠道建设，产品力领先，

供应链效率持续突破，看好未来成长空间。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 20.83/23.98/27.65 亿元，同增

15.0%/15.1%/15.3%，当前股价对应 PE 为 17/15/13X，维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：房地产复苏不及预期；一体化整家战略推进不及预期。  

 
[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  20,244  23,320  26,831  

增长率（%） -1.8  12.4  15.2  15.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,812  2,083  2,398  2,765  

增长率（%） 8.9  15.0  15.1  15.3  

每股收益（元） 2.20  2.53  2.92  3.36  

PE 20  17  15  13  

PB 4.0  3.5  3.1  2.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 9 月 1 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  20,244  23,320  26,831   成长能力（%）     

营业成本 12,457  13,888  16,045  18,417   营业收入增长率 -1.81  12.40  15.20  15.06  

营业税金及附加 100  116  128  161   EBIT 增长率 2.13  22.75  16.35  16.35  

销售费用 2,952  3,194  3,661  4,218   净利润增长率 8.87  14.96  15.13  15.28  

管理费用 362  425  452  523   盈利能力（%）     

研发费用 301  344  385  429   毛利率 30.83  31.40  31.20  31.36  

EBIT 1,894  2,325  2,705  3,147   净利润率 10.06  10.29  10.28  10.30  

财务费用 -124  24  26  28   总资产收益率 ROA 11.25  10.72  10.62  10.43  

资产减值损失 -30  -9  -10  -12   净资产收益率 ROE 20.40  20.81  21.11  21.39  

投资收益 47  96  111  128   偿债能力         

营业利润 2,052  2,388  2,780  3,235   流动比率 1.26  1.31  1.40  1.46  

营业外收支 244  200  200  200   速动比率 0.90  1.00  1.13  1.20  

利润总额 2,296  2,589  2,980  3,435   现金比率 0.66  0.77  0.91  1.00  

所得税 449  460  530  610   资产负债率（%） 43.66  47.26  48.41  49.92  

净利润 1,848  2,129  2,451  2,825   经营效率     

归属于母公司净利润 1,812  2,083  2,398  2,765   应收账款周转天数 20.99  32.00  32.00  32.00  

EBITDA 2,529  3,098  3,700  4,025   存货周转天数 55.18  58.00  58.00  58.00  

      总资产周转率 1.12  1.14  1.11  1.09  

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

货币资金 4,398  6,796  9,730  12,798   每股收益 2.20  2.53  2.92  3.36  

应收账款及票据 1,036  1,777  2,047  2,355   每股净资产 10.81  12.18  13.83  15.72  

预付款项 130  111  128  147   每股经营现金流 2.93  3.85  4.30  4.66  

存货 1,883  2,198  2,539  2,915   每股股利 1.11  1.27  1.47  1.69  

其他流动资产 922  677  493  519   估值分析         

流动资产合计 8,368  11,559  14,938  18,734   PE 20  17  15  13  

长期股权投资 34  34  34  34   PB 4.0  3.5  3.1  2.7  

固定资产 4,078  4,536  4,952  4,890   EV/EBITDA 13.08  10.67  8.94  8.22  

无形资产 876  1,029  1,016  1,010   股息收益率（%） 2.58  2.96  3.40  3.92  

非流动资产合计 7,738  7,873  7,652  7,769        

资产合计 16,106  19,432  22,589  26,503        

短期借款 1,479  2,479  3,529  4,629   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2,014  2,283  2,637  3,027   净利润 1,848  2,129  2,451  2,825  

其他流动负债 3,126  4,093  4,530  5,180   折旧和摊销 635  773  995  878  

流动负债合计 6,619  8,855  10,697  12,837   营运资金变动 8  447  275  295  

长期借款 8  8  8  8   经营活动现金流 2,410  3,164  3,531  3,831  

其他长期负债 405  319  231  384   资本开支 -1,457  -596  -573  -794  

非流动负债合计 413  327  239  392   投资 62  -121  0  0  

负债合计 7,032  9,183  10,936  13,229   投资活动现金流 -848  -646  -255  -667  

股本 822  822  822  822   股权募资 6  -67  0  0  

少数股东权益 192  238  290  350   债务募资 779  903  812  1,254  

股东权益合计 9,074  10,249  11,654  13,274   筹资活动现金流 -389  -120  -342  -96  

负债和股东权益合计 16,106  19,432  22,589  26,503   现金净流量 1,228  2,398  2,934  3,068  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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