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[Table_Profit]基本状况
总股本(百万股) 609
流通股本(百万股) 609
市价(元) 63.96
市值(百万元) 38,961
流通市值(百万元) 38,961

[Table_QuotePic]股价与行业-市场走势对比

公司持有该股票比例
相关报告

[Table_Finance]公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 22,480 22,782 24,061 25,839 27,609
增长率 yoy% 10% 1% 6% 7% 7%
净利润（百万元） 2,688 3,036 3,233 3,487 3,720
增长率 yoy% 1% 13% 6% 8% 7%
每股收益（元） 4.41 4.98 5.31 5.72 6.11
每股现金流量 3.96 8.01 10.90 0.99 12.29
净资产收益率 16% 17% 15% 14% 13%
P/E 14 13 12 11 10
P/B 2.4 2.2 1.8 1.6 1.4
备注：股价信息为 4月 29日收盘价

投资要点

 事件：公司 24Q1业绩，业绩基本符合预期。公司 24Q1实现营业收入 36.21亿元，

同比+1.43%；实现归母净利润 2.18亿元，同比+43%；实现扣非净利润 1.43亿元，
同比+10.03%。

 卫浴品类延续较快增长，大宗业务修复明显。分品类看，卫浴品类延续较快增长。

24Q1年厨柜、衣柜及配套、卫浴、木门收入分别为 10.68、19.06、2.03、2.17亿
元，同比分别-1.62%、-3.55%、+10.22%、+4.96%。分渠道看，直营及海外渠道
表现靓丽。24Q1直营、经销、大宗、其他（海外）分别实现营业收入 1.49、26.2、
6.95、0.84亿元，同比分别+66.95%、-4.95%、+18.78%、+45.59%。门店数量方
面，24Q1欧派、欧铂丽、欧铂尼、铂尼思、其他品牌门店数量截至 24Q1分别为 5
848、1027、991、489、213家，合计 8568家，较 23年末减少 148家。

 盈利能力持续改善，衣柜、卫浴、木门毛利率提升显著。盈利能力方面，24Q1毛
利率同比+3.31pp至 29.98%；其中橱柜、衣柜及配套、卫浴、木门毛利率分别为 2
5.51%、35.57%、21.36%、15.03%，同比分别-3.77pp、+7.89pp、+4.24pp、+7.
28pp。24Q1销售净利率同比+1.88pp至 6.03%。期间费用率方面，24Q1期间费
用率同比+2.84pp至 24.44%；其中，销售费用率+1.84pp至 11.59%；管理费用率

同比+0.49pp至 14.4%；研发费用率同比+0.98pp至 6.21%；财务费用率同比+0.5
1pp至-1.55%。盈利能力改善主要受益于降本增效的持续推行及原材料采购价格下
降。

 现金流受销售回款时点影响有所下滑。现金流方面，24Q1公司实现经营现金流-4.
52亿元，同比-161.28%。现金流下降主要由于销售现金流下降所致，24Q1销售现
金流 40.53亿元，23Q1为 51.82亿元。营运效率方面，24Q1存货周转天数 37.63
天，同比下降 8.97天；应收账款周转天数 35.61天，同比上升 2.67天；应付账款

周转天数 54.88天，同比下降 4.33天。

 投资建议：中长期看，公司大家居战略深化，零售大家居模式成长空间充足。我们

预期公司 2024-2026年归母净利润为 32.33、34.87、37.20亿元，对应 PE为 12、
11、10倍，维持“买入”评级。

 风险提示：下游需求不及预期风险；市场竞争加剧风险；原材料价格大幅波动风险；
产能建设进度不及预期风险

业绩基本符合预期，盈利能力持续改善

欧派家居（603833）/轻工 证券研究报告/公司点评 2024 年 4 月 30 日
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图表 1：公司三大财务报表

资产负债表 利润表
会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E
货币资金 12,575 11,271 11,397 18,573 营业收入 22,782 24,061 25,839 27,609
应收票据 43 0 0 0 营业成本 15,000 15,843 17,013 18,179

应收账款 1,362 1,417 1,320 1,324 税金及附加 165 174 187 199
预付账款 100 238 255 273 销售费用 1,982 2,069 2,222 2,374
存货 1,132 1,271 5,267 2,457 管理费用 1,401 1,444 1,550 1,657
合同资产 0 0 0 0 研发费用 1,126 1,190 1,318 1,408

其他流动资产 1,154 855 1,007 1,201 财务费用 -308 -73 -211 -228
流动资产合计 16,365 15,051 19,246 23,828 信用减值损失 -238 5 -2 4
其他长期投资 1,243 1,243 1,243 1,243 资产减值损失 0 0 0 0
长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 -22 -22 -22 -18

固定资产 7,066 6,693 6,421 6,240 投资收益 88 88 47 47

在建工程 1,942 2,042 2,042 1,942 其他收益 270 270 270 270
无形资产 1,033 829 727 616 营业利润 3,513 3,755 4,052 4,325
其他非流动资产 6,697 6,744 6,785 6,816 营业外收入 44 44 44 44
非流动资产合计 17,982 17,551 17,217 16,857 营业外支出 20 20 20 20

资产合计 34,347 32,602 36,464 40,685 利润总额 3,537 3,779 4,076 4,349
短期借款 7,796 97 226 335 所得税 512 546 589 629
应付票据 51 159 119 114 净利润 3,025 3,233 3,487 3,720
应付账款 1,695 4,753 5,155 5,563 少数股东损益 -10 0 0 0
预收款项 504 739 726 670 归属母公司净利润 3,036 3,233 3,487 3,720
合同负债 999 433 465 497 NOPLAT 2,762 3,170 3,307 3,525
其他应付款 977 977 977 977 EPS（按最新股本摊薄） 4.98 5.31 5.72 6.11
一年内到期的非流动负债 58 58 58 58
其他流动负债 1,099 1,124 1,179 1,235 主要财务比率
流动负债合计 13,180 8,340 8,906 9,449 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E
长期借款 607 657 587 667 成长能力
应付债券 1,682 1,682 1,682 1,682 营业收入增长率 1.3% 5.6% 7.4% 6.9%
其他非流动负债 762 762 762 762 EBIT增长率 14.5% 14.8% 4.3% 6.6%
非流动负债合计 3,051 3,101 3,031 3,111 归母公司净利润增长率 12.9% 6.5% 7.9% 6.7%
负债合计 16,231 11,441 11,937 12,560 获利能力
归属母公司所有者权益 18,117 21,162 24,527 28,126 毛利率 34.2% 34.2% 34.2% 34.2%
少数股东权益 -1 -1 -1 -1 净利率 13.3% 13.4% 13.5% 13.5%
所有者权益合计 18,116 21,161 24,527 28,125 ROE 16.8% 15.3% 14.2% 13.2%

负债和股东权益 34,347 32,602 36,464 40,685 ROIC 15.7% 23.1% 20.0% 17.9%
偿债能力

现金流量表 资产负债率 47.3% 35.1% 32.7% 30.9%
会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 债务权益比 60.2% 15.4% 13.5% 12.5%
经营活动现金流 4,878 6,642 604 7,486 流动比率 1.2 1.8 2.2 2.5
现金收益 3,582 4,062 4,126 4,310 速动比率 1.2 1.7 1.6 2.3
存货影响 282 -139 -3,996 2,811 营运能力
经营性应收影响 70 -150 79 -21 总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7
经营性应付影响 44 3,401 349 347 应收账款周转天数 21 21 19 17
其他影响 901 -532 46 40 应付账款周转天数 43 73 105 106
投资活动现金流 -4,664 -248 -626 -604 存货周转天数 31 27 69 76

资本支出 -1,726 -425 -476 -426 每股指标（元）

股权投资 11 0 0 0 每股收益 4.98 5.31 5.72 6.11

其他长期资产变化 -2,949 177 -150 -178 每股经营现金流 8.01 10.90 0.99 12.29
融资活动现金流 741 -7,698 148 295 每股净资产 29.05 34.04 39.57 45.48
借款增加 3,710 -7,650 59 189 估值比率
股利及利息支付 -1,323 -386 -232 -255 P/E 13 12 11 10
股东融资 1 0 0 0 P/B 2 2 2 1
其他影响 -1,647 338 321 361 EV/EBITDA 80 71 69 66

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

来源：Wind、中泰证券研究所
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投资评级说明：
评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。
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