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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 24.96 元

总市值/流通市值 20514/20514 百万元

52周最高价/最低价 45.36/22.54 元

近 3 个月日均成交额 163.59 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

《顾家家居（603816.SH）-2023 年年报&2024 年一季报点评：

收入表现稳健，提效降本驱动盈利提升》——2024-05-06

《顾家家居（603816.SH）-2022 年净利润增长 9%，毛利率持续

提升》 ——2023-04-29

《顾家家居（603816.SH）-第三季度收入下滑 8.9%，净利率环比

提升》 ——2022-10-28

二季度收入、利润小幅下滑。公司发布2024年半年报，2024H1实现收入89.1

亿/+0.3%，归母净利润9.0亿/-3.0%，扣非归母净利润7.8亿/-6.8%；经测

算，2024Q2实现收入45.6亿/-7.4%，归母净利润4.8亿/-9.1%，扣非归母

净利润4.1亿/-18.5%。内贸受地产与内需疲软影响相对承压，外贸虽受海

运扰动与外床爬坡影响，整体维持较好增长；利润端受汇兑拖累，海外产能

提效带来的毛利率改善明显，整体盈利能力稳健。

一体两翼战略稳步推进，整家与定制快速成长。分产品，2024H1沙发、卧室

产品、集成产品、定制家具分别实现收入49.4/15.3/12.7/4.9亿元，同比

+14.2%/-19.9%/-17.4%/+24.9%，毛利率为35.1%/40.5%/30.6%/35.1%，同比

+1.4pct/+5.2pct/+3.0pct/+6.9pct。核心品类沙发增长较好，预计主要由

外销带动，床类与配套产品增长相对承压，一体两翼战略下2024H1定制增

长亮眼，整家定制门店拓展保持了中高速增长、融合大店开店提速，融合大

店中整家套餐销售占比超35%。

内销相对承压，外贸贡献增长。2024H1 内贸收入47.2 亿/-9.8%，毛利率

37.8%/+1.3pct，外贸收入38.9亿/+12.6%，毛利率26.0%/+2.9pct。内销坚

持整家与零售转型，进一步提升仓配服的覆盖率，预计2024年达到50%以上，

针对存量市场推出局装/微改换新丢旧模式，以旧换新模式在行业内率先跑

通；外销方面，专项开拓商超大客户，抢抓大批量优势品类订单，进一步提

升SPO业务占比，同时积极探索自有品牌出海，在印度、越南、泰国、乌兹

别克斯坦、哈萨克斯坦等国家布局了全屋标杆品牌店。

毛利率稳步提升，盈利稳健，高管增持彰显信心。Q2毛利率33.0%/+2.0pct，

预计主要系受益于内部降本增效、海外基地产能效率提升；在收入承压下费

率有所提升，Q2销售/管理/研发/财务费用率为16.7%/1.5%/2.6%/-0.2%，

同比+1.2pct/-0.9pct/+1.4pct/+1.6pct，其中财务费用率提升主要系汇兑

收益减少，Q2净利率10.4%/-0.2pct。7月发布董事兼高管李东来先生拟增

持公告，预计金额1.5-2.2亿元，底部增持彰显对未来发展的信心。

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：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。

看好软体家居龙头稳健增长，内外贸转型变革、品类扩充、提效增益。调整

盈利预测，预计2024-2026年归母净利润分别为20.3/22.3/24.7亿（前值

22.7/25.7/28.8亿），同比+1.4%/9.8%/10.5%，摊薄EPS=2.5/2.7/3.0元，

对应PE=10/9/8x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 18,010 19,212 19,854 21,657 23,548

(+/-%) -1.8% 6.7% 3.3% 9.1% 8.7%

归母净利润(百万元) 1812 2006 2034 2234 2469

(+/-%) 8.9% 10.7% 1.4% 9.8% 10.5%

每股收益（元） 2.20 2.44 2.48 2.72 3.00

EBIT Margin 10.2% 11.5% 11.7% 12.8% 13.4%

净资产收益率（ROE） 20.4% 20.9% 19.3% 19.6% 20.1%

市盈率（PE） 11.3 10.2 10.1 9.2 8.3

EV/EBITDA 12.7 10.5 9.8 8.5 7.6

市净率（PB） 2.31 2.14 1.95 1.80 1.67

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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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

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：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

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5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

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
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图7：公司研发费用率情况 图8：公司期间费用情况

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

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG
投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （24E）

603801.SH 志邦家居 9.9 43.0 1.4 1.6 1.8 1.9 7.2 6.3 5.6 5.2 0.5 优于大市

603816.SH 顾家家居 25.0 205.1 2.4 2.9 3.3 3.5 10.2 8.7 7.6 7.1 0.7 优于大市

603833.SH 欧派家居 45.9 279.8 5.0 5.3 5.7 5.9 9.2 8.7 8.1 7.8 1.5 优于大市

002572.SZ 索菲亚 13.2 126.8 1.3 1.5 1.7 2.0 10.1 8.7 7.6 6.7 0.6 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 4398 3583 3762 3950 4029 营业收入 18010 19212 19854 21657 23548

应收款项 1434 1566 1731 1793 1974 营业成本 12457 12904 13262 14263 15377

存货净额 1883 1968 2139 2190 2377 营业税金及附加 100 124 139 173 212

其他流动资产 351 405 367 426 465 销售费用 2952 3366 3474 3725 4003

流动资产合计 8368 7536 8158 8446 8967 管理费用 362 344 357 396 428

固定资产 5071 5824 6926 8403 9379 研发费用 301 265 298 336 365

无形资产及其他 876 977 939 901 863 财务费用 (124) (1) (14) 99 113

投资性房地产 1757 2411 2411 2411 2411 投资收益 47 58 60 60 50

长期股权投资 34 31 30 29 28

资产减值及公允价值变

动 (33) (14) (10) (15) (15)

资产总计 16106 16780 18464 20190 21648 其他收入 (225) (231) (298) (336) (365)

短期借款及交易性金融

负债 1652 1658 1806 2425 2603 营业利润 2052 2288 2387 2710 3085

应付款项 2014 1629 1935 2042 2113 营业外净收支 244 152 140 100 60

其他流动负债 2953 3188 3505 3556 3876 利润总额 2296 2440 2527 2810 3145

流动负债合计 6619 6475 7247 8023 8592 所得税费用 449 422 480 562 660

长期借款及应付债券 8 0 0 0 0 少数股东损益 36 12 13 14 16

其他长期负债 405 512 504 553 574 归属于母公司净利润 1812 2006 2034 2234 2469

长期负债合计 413 512 504 553 574 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 7032 6987 7751 8576 9166 净利润 1812 2006 2034 2234 2469

少数股东权益 192 184 190 195 201 资产减值准备 0 (12) 5 7 10

股东权益 8881 9608 10524 11418 12282 折旧摊销 336 403 547 640 758

负债和股东权益总计 16106 16780 18464 20190 21648 公允价值变动损失 33 14 10 15 15

财务费用 (124) (1) (14) 99 113

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 471 (979) 321 44 14

每股收益 2.20 2.44 2.48 2.72 3.00 其它 17 18 0 (2) (4)

每股红利 1.13 1.28 1.36 1.63 1.95 经营活动现金流 2670 1450 2918 2938 3261

每股净资产 10.81 11.69 12.80 13.89 14.94 资本开支 0 (1085) (1625) (2101) (1721)

ROIC 16.84% 17.11% 16% 16% 17% 其它投资现金流 383 286 (143) 72 (36)

ROE 20.40% 20.88% 19% 20% 20% 投资活动现金流 381 (796) (1768) (2028) (1755)

毛利率 31% 33% 33% 34% 35% 权益性融资 56 26 0 0 0

EBIT Margin 10% 12% 12% 13% 13% 负债净变化 8 (8) 0 0 0

EBITDA Margin 12% 14% 14% 16% 17% 支付股利、利息 (929) (1049) (1119) (1341) (1605)

收入增长 -2% 7% 3% 9% 9% 其它融资现金流 (64) 620 148 618 178

净利润增长率 9% 11% 1% 10% 10% 融资活动现金流 (1851) (1469) (971) (722) (1427)

资产负债率 45% 43% 43% 43% 43% 现金净变动 1200 (815) 179 188 79

股息率 4.5% 5.1% 5.5% 6.5% 7.8% 货币资金的期初余额 3198 4398 3583 3762 3950

P/E 11.3 10.2 10.1 9.2 8.3 货币资金的期末余额 4398 3583 3762 3950 4029

P/B 2.3 2.1 1.9 1.8 1.7 企业自由现金流 0 166 1125 794 1550

EV/EBITDA 12.7 10.5 9.8 8.5 7.6 权益自由现金流 0 778 1284 1413 1718

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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