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欧派家居（603833.SH）2024 年半年报点评     

大家居全案落地稳步推进，优化供应链多维降本 
 

 2024 年 09 月 02 日 

 

➢ 事件：欧派家居发布 2024 半年报，24H1 公司分别实现营收/归母净利润/

扣非净利润 85.83/9.90/7.76 亿元，同比下降 12.81%/12.61%/27.54%，24Q2

公司分别实现营收/归母净利润/扣非净利润 49.62/7.72/6.34 亿元，同比下降

20.91%/21.26%/32.72%。 

➢ 地产形势严峻业务承压，24Q2 卫浴实现增长。分产品看，公司 24Q2 橱柜

/衣柜及配套家具产品/卫浴/木门/其他实现收入 14.90/25.12/3.00/2.80/2.72

亿元，同比变动-25.02%/-27.25%/+8.66%/-24.04%/+195.58%，占营业收入

的比重 30.03%/50.64%/6.05%/5.65%/5.49%，同比变动-1.65/-4.42/+1.65/-

0.23/+4.01pct。分渠道看，公司 24Q2 直营 /经销 /大宗 /其他实现收入

1.86/37.76/8.04/0.89 亿元，同比变动-5.34%/-24.54%/-10.62%/+13.57pct，

占营业收入的比重 3.74%/76.10%/16.20%/1.79% ，同比变动+0.62%/-

3.66%/1.87%/0.54pct。开店方面，门店较 23 年末净开店-387 家至 8329 家，

其中欧派品牌 5644 家（-369），欧铂丽 1037 家（-41），欧铂尼 954 家（-

47），铂尼思 539 家（+74），其他 155 家（-4），门店数量减少与公司经销

商经营计划调整、优化招商及经销管理政策等因素相关，存在着短期波动的特点。 

➢ 利润率持续优化，盈利能力提升。公司 24H1/24Q2 公司毛利率分别为

32.57%/34.46%，同比变化+1.05pct/+0.19pct，主因公司 24H1 制造多维降

本、组织优化、费用管控等措施的全面落地。分产品看，公司 24Q2 橱柜/衣柜

及 配 套 家 具 产 品 / 卫 浴 / 木 门 / 其 他 毛 利 率 为

31.88%/37.50%/27.44%/30.67%/42.64% ， 同 比 变 动 +1.07/+0.53/-

5.05/+2.23/-9.69pct。分渠道看，公司 24Q2 直营/经销/大宗/其他毛利率为

53.53%/32.84%/33.30%/53.12%，同比变动-7.03/-0.67/+0.01/+6.35pct。费

用方面，公司对消费者和经销商双重让利，战略性增加品牌、电商引流等投入：

24Q2 公司销售/管理/研发/财务费用率 11.24%/6.15%/3.90%/-1.06%，同比变

动+2.74/+0.99/-0.12/+0.64pct。24H1 公司销售/管理/研发/财务费用率

11.39%/7.01%/4.87%/-1.27%，同比变动+2.44/+0.57/+0.41/+0.56pct。净利

率：公司 24H1/24Q2 销售净利率为 11.57%/15.61%，同比+0.13/+0.03pct。 

➢ 投资建议：公司全面优化产品/价格矩阵，重构欧派高端系列产品，补充刚需

普及套餐类型，同时启动供应链改革持续降本。公司全面推进营销体系大家居转

型，截至 24H1 零售大家居有效门店已超过 850 家：1）通过私域流量/会员系统

/老客户转介绍等方式获取需求流量；2）坚持以城市为运营中心，分区域渐进推

行大家居破局策略；3）搭建经销商体系互通赋能平台。我们认为公司长期市占

率提升确定性强，考虑到 24H1 家居消费需求不及预期，我们下调盈利预测：预

计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 27.4/29.4/31.8 亿元，同比变动-

9.6%/+7.3%/+7.9%，当前股价对应 PE 分别为 10/9/8X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：房地产及相关需求不及预期；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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 22,782  20,549  22,257  24,024  

增长率（%） 1.3  -9.8  8.3  7.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 3,036  2,744  2,944  3,177  

增长率（%） 12.9  -9.6  7.3  7.9  

每股收益（元） 4.98  4.50  4.83  5.22  

PE 9  10  9  8  

PB 1.5  1.4  1.3  1.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 9 月 2 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） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 22,782  20,549  22,257  24,024    成长能力（%）         

营业成本 15,000  13,519  14,632  15,789    营业收入增长率 1.35  -9.80  8.31  7.94  

营业税金及附加 165  148  161  174    EBIT 增长率 11.36  -8.87  8.88  8.04  

销售费用 1,982  1,760  1,903  2,054    净利润增长率 12.92  -9.61  7.30  7.90  

管理费用 1,401  1,264  1,369  1,478    盈利能力（%）         

研发费用 1,126  1,016  1,098  1,187    毛利率 34.16  34.21  34.26  34.28  

EBIT 3,139  2,861  3,115  3,366    净利润率 13.32  13.35  13.23  13.22  

财务费用 -308  -285  -262  -281    总资产收益率 ROA 8.84  7.77  7.93  8.13  

资产减值损失 0  0  0  0    净资产收益率 ROE 16.76  14.36  14.34  14.38  

投资收益 88  41  45  48    偿债能力         

营业利润 3,513  3,187  3,421  3,694    流动比率 1.24  1.30  1.39  1.47  

营业外收支 24  24  24  24    速动比率 1.09  1.09  1.17  1.26  

利润总额 3,537  3,211  3,445  3,717    现金比率 0.95  0.98  1.06  1.15  

所得税 511  464  498  537    资产负债率（%） 47.25  45.87  44.67  43.46  

净利润 3,025  2,747  2,947  3,180    经营效率         

归属于母公司净利润 3,036  2,744  2,944  3,177    应收账款周转天数 21.48  21.42  18.25  18.28  

EBITDA 4,055  3,826  4,106  4,390    存货周转天数 30.56  28.67  26.15  26.18  

            总资产周转率 0.72  0.59  0.61  0.63  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   每股指标（元）         

货币资金 12,575  12,908  14,332  15,980    每股收益 4.98  4.50  4.83  5.22  

应收账款及票据 1,404  1,122  1,215  1,311    每股净资产 29.74  31.36  33.72  36.27  

预付款项 100  90  98  105    每股经营现金流 8.01  6.23  7.01  7.59  

存货 1,132  1,021  1,105  1,192    每股股利 2.76  2.48  2.66  2.87  

其他流动资产 1,154  1,944  1,952  1,873    估值分析         

流动资产合计 16,365  17,085  18,701  20,463    PE 9  10  9  8  

长期股权投资 0  0  0  0    PB 1.5  1.4  1.3  1.2  

固定资产 7,066  7,366  7,666  7,966    EV/EBITDA 6.41  6.80  6.34  5.93  

无形资产 1,033  1,033  1,033  1,033    股息收益率（%） 6.37  5.72  6.14  6.63  

非流动资产合计 17,982  18,214  18,424  18,626              

资产合计 34,347  35,298  37,125  39,089              

短期借款 7,796  7,796  7,796  7,796    现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,746  1,574  1,703  1,838    净利润 3,025  2,747  2,947  3,180  

其他流动负债 3,637  3,742  3,998  4,263    折旧和摊销 916  965  991  1,024  

流动负债合计 13,180  13,112  13,497  13,897    营运资金变动 549  -210  36  118  

长期借款 607  607  607  607    经营活动现金流 4,878  3,794  4,269  4,626  

其他长期负债 2,444  2,473  2,478  2,483    资本开支 -2,099  -1,256  -1,120  -1,145  

非流动负债合计 3,051  3,080  3,085  3,090    投资 -2,044  0  0  0  

负债合计 16,231  16,192  16,582  16,987    投资活动现金流 -4,664  -1,892  -1,075  -1,097  

股本 609  609  609  609    股权募资 1  0  0  0  

少数股东权益 -1  2  5  8    债务募资 3,636  443  0  0  

股东权益合计 18,116  19,107  20,543  22,101    筹资活动现金流 741  -1,569  -1,770  -1,881  

负债和股东权益合计 34,347  35,298  37,125  39,089    现金净流量 994  333  1,424  1,648  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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