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顾家家居（603816.SH）2023 年三季报点评     

Q3 盈利能力改善，内贸整家突破外贸经营质量提升  
 

 2023 年 11 月 01 日 

 

➢ 事件：顾家家居发布 2023 年三季报，2023 年单三季度实现营收/归母净利

润/扣非净利润 52.58/5.78/5.27 亿元，同比增长 10.78%/12.74%/5.38%，23

年前三季度实现营收/归母净利润/扣非净利润 141.36/15.01/13.65 亿元，同比

增长 2.72%/6.98%/6.53%。若扣除汇兑损益影响，2023 单三季度/前三季度利

润总额同比增速为 28.04%/13.14%。 

➢ 内贸稳步增长，外贸经营质量提升：内贸方面，公司坚持“一体两翼，双核

发展”战略，两翼分别为一体化整家业务突破和软体品类运营创新。一体化整家

业务突破。通过融合大店、顾家星选、顾家 C 店等多渠道开拓，实现三大高潜品

类（功能沙发、床垫、全屋定制）以及整装业务的快速发展。外贸方面，预计随

着海外客户库存逐渐去化，订单需求将逐季改善。根据公司官方公众号，公司外

贸业务整体经营质量稳步提升，越南公司与墨西哥公司在生产规模和效率方面实

现突破，外贸新业务发展顺利，跨境电商与床垫出口业务收入与利润高增长。 

➢ 多因素促单 Q3 毛利率提升 3.7pct，汇兑损失使费用率上升。1）公司 23

年单三季度毛利率为 33.76%，同比提升 3.70pct，我们认为主要系原材料价格

下降，内部降本增效措施显现成效以及海外产能效率提升所致。23 年单三季度

净利率为 10.99%，同比提升 0.19pct。2）费用方面，23 年单三季度公司期间

费用率 20.60%，同比增加 4.33pct，其中销售/管理/研发/财务费率分别为

16.44%/2.18%/1.39%/0.59%，同比变动+1.70/+0.32/-0.24/+2.54pct，销售

费用率上升主要系公司加大各渠道各品类布局，坚持一体化整家战略，财务费用

率上升主要系汇兑影响，2022 年单三季度汇兑收益 0.96 亿元，2023 年单三季

度汇兑损失 0.14 亿元；3）公司 2023 年前三季度实现经营性现金流净额 14.19

亿元，同比+62.33%，主要系购买商品支出等减少所致。 

➢ 投资建议：内贸功能沙发、床垫、定制三大品类维持高增长，天禧派与乐活

品牌布局下沉市场贡献增量，外贸订单逐季改善，看好公司在一体两翼的战略下

经营持续向好。考虑到终端消费需求未完全恢复，我们调整 2023-2025 年盈利

预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润为 20.14/23.69/27.76 亿元，同增

11.2%/17.6%/17.2%，当前股价对应 PE 为 15/13/11X，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  19,319  22,410  25,859  

增长率（%） -1.8  7.3  16.0  15.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,812  2,014  2,369  2,776  

增长率（%） 8.9  11.2  17.6  17.2  

每股收益（元） 2.20  2.45  2.88  3.38  

PE 17  15  13  11  

PB 3.4  3.1  2.7  2.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 31 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  19,319  22,410  25,859   成长能力（%）     

营业成本 12,457  13,076  15,142  17,471   营业收入增长率 -1.81  7.26  16.00  15.39  

营业税金及附加 100  116  134  155   EBIT 增长率 2.13  16.80  22.95  18.25  

销售费用 2,952  3,193  3,642  4,137   净利润增长率 8.87  11.17  17.59  17.18  

管理费用 362  419  444  515   盈利能力（%）     

研发费用 301  348  381  427   毛利率 30.83  32.31  32.43  32.44  

EBIT 1,894  2,212  2,720  3,216   净利润率 10.06  10.43  10.57  10.73  

财务费用 -124  -7  74  80   总资产收益率 ROA 11.25  10.75  10.77  10.75  

资产减值损失 -30  -8  -10  -11   净资产收益率 ROE 20.40  20.46  21.14  21.70  

投资收益 47  92  107  123   偿债能力         

营业利润 2,052  2,303  2,743  3,249   流动比率 1.26  1.18  1.29  1.38  

营业外收支 244  200  200  200   速动比率 0.90  0.89  1.02  1.12  

利润总额 2,296  2,503  2,943  3,449   现金比率 0.66  0.65  0.80  0.91  

所得税 449  445  523  613   资产负债率（%） 43.66  46.22  47.74  49.13  

净利润 1,848  2,058  2,420  2,836   经营效率     

归属于母公司净利润 1,812  2,014  2,369  2,776   应收账款周转天数 20.99  32.00  32.00  32.00  

EBITDA 2,529  2,980  3,773  4,281   存货周转天数 55.18  58.00  58.00  58.00  

      总资产周转率 1.12  1.11  1.10  1.08  

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

货币资金 4,398  5,428  8,078  11,008   每股收益 2.20  2.45  2.88  3.38  

应收账款及票据 1,036  1,696  1,967  2,270   每股净资产 10.81  11.98  13.63  15.56  

预付款项 130  105  121  140   每股经营现金流 2.93  2.62  4.23  4.82  

存货 1,883  2,070  2,397  2,765   每股股利 1.11  1.23  1.45  1.70  

其他流动资产 922  485  508  534   估值分析         

流动资产合计 8,368  9,783  13,071  16,716   PE 17  15  13  11  

长期股权投资 34  34  34  34   PB 3.4  3.1  2.7  2.4  

固定资产 4,078  4,389  4,678  4,965   EV/EBITDA 11.33  9.61  7.59  6.69  

无形资产 876  1,034  1,028  1,025   股息收益率（%） 3.00  3.32  3.91  4.58  

非流动资产合计 7,738  8,965  8,920  9,108        

资产合计 16,106  18,748  21,991  25,824        

短期借款 1,479  3,108  4,158  5,258   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2,014  2,150  2,489  2,872   净利润 1,848  2,058  2,420  2,836  

其他流动负债 3,126  3,045  3,477  3,965   折旧和摊销 635  768  1,053  1,065  

流动负债合计 6,619  8,302  10,124  12,095   营运资金变动 8  -531  121  140  

长期借款 8  8  8  8   经营活动现金流 2,410  2,150  3,473  3,958  

其他长期负债 405  354  367  583   资本开支 -1,457  -1,681  -807  -1,053  

非流动负债合计 413  362  375  591   投资 62  -125  0  0  

负债合计 7,032  8,665  10,499  12,686   投资活动现金流 -848  -1,529  -701  -930  

股本 822  822  822  822   股权募资 6  -163  0  0  

少数股东权益 192  236  288  348   债务募资 779  1,510  1,062  1,317  

股东权益合计 9,074  10,083  11,492  13,138   筹资活动现金流 -389  409  -121  -98  

负债和股东权益合计 16,106  18,748  21,991  25,824   现金净流量 1,228  1,030  2,651  2,930  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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