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[Table_Title]
发布未来三年分红回报规划，着眼中长期发展持

续推进大家居战略

——欧派家居（603833）公司动态研究

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/09/20

表现 1M 3M 12M

欧派家居 -6.3% -20.8% -51.9%

沪深 300 -4.0% -8.6% -13.6%

市场数据 2024/09/20

当前价格（元） 44.55

52周价格区间（元） 40.03-97.57

总市值（百万） 27,137.74

流通市值（百万） 27,137.74

总股本（万股） 60,915.25

流通股本（万股） 60,915.25

日均成交额（百万） 126.37

近一月换手（%） 0.45

相关报告

《欧派家居（603833）2024年中报业绩点评：全

面推进大家居转型步伐，看好长期业绩持续优化

（买入）*家居用品*林昕宇》——2024-09-03

《欧派家居（603833）2023年业绩预告点评：大

家居战略下转型升级，营收业绩同比提升（买入）

*家居用品*林昕宇》——2024-01-31

《欧派家居（603833）2023Q3业绩点评：Q3业

绩表现超预期，盈利能力优化（买入）*家居用品*

林昕宇》——2023-10-29

事件:

2024年 9月 19日，欧派家居发布关于未来三年（2024 年-2026年）股

东分红回报规划的公告，充分考虑投资者特别是中小投资者的要求和意

愿，建立对投资者持续、稳定、科学的回报规划和机制，保证股利分配

政策的连续性和稳定性。

投资要点:

 公司坚持可持续发展，未来 3年每年派发现金红利合计不低于 15亿

元。在满足当年盈利且累计未分配利润为正，现金流充裕，实施现

金分红不影响公司正常经营和长期发展需要等条件下，公司未来三

年（2024年-2026年）利润分配可采取现金、股票、现金与股票相

结合或者法律、法规允许的其他方式。分配目标为原则上每年派发

现金红利合计不低于人民币 15亿元（含本金额，该分红金额为含税

金额）。

 全面推进营销体系大家居转型步伐，稳定推进渠道和赋能建设。公

司进行全品类、全渠道统一管理，从组织形态上进一步向大家居战

略方向匹配。截止至 2024H1公司零售大家居有效门店已超 850家，

较 2024年年初增加 200多家。线上获客方面加大电商渠道的费用投

放布局，重点破局新媒体账号矩阵、内容运营、直播等线上获客形

式，截止 2024H1实现线上类业务增长超 10%，实现线上有效引流

客户数同比增长 10%，流量赋能经销商超 4000家。

 零售大家居的布局难而正确，继套餐营销、整装大家居引领市场后，

中长期有望打开潜在增量。我们认为公司的营销组织架构调整积极

顺应行业变化与外部市场调整，面对外部竞争加剧、流量分散等多

重因素，积极拓展零售大家居。通过复盘套餐营销、整装大家居历

史发展节点，我们认为公司在行业关键转折与变化敢为人先，具备

先发优势，随着零售大家居逻辑逐步理顺，有望打开中长期增量市

场。

 盈利预测和投资评级：公司率先顺应行业趋势，坚定积极推进大家

居战略，随着营销组织架构变革落地，品类融合将进一步加快，优
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《欧派家居（603833）2023Q3 业绩预告点评：

Q3业绩延续双位数增长，规模效应持续显现（买

入）*家居用品*林昕宇》——2023-10-20

《欧派家居（603833）2023H1业绩点评：业绩表

现靓丽，加速大家居布局（买入）*家居用品*林昕

宇》——2023-09-01

化 业 绩 表 现 。 我 们 预 计 2024-2026 年 公 司 营 业 收 入 为

206.46/217.08/228.19亿元，归母净利润为 27.71/29.66/31.57亿元，

对应 PE估值为 10/9/9 x。维持“买入”评级。

 风险提示：地产恢复不及预期，终端消费力恢复不及预期，行业竞

争加剧，品类融合销售不及预期，宏观经济波动。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 22782 20646 21708 22819
增长率(%) 1 -9 5 5
归母净利润（百万元） 3036 2771 2966 3157
增长率(%) 13 -9 7 6
摊薄每股收益（元） 4.98 4.55 4.87 5.18
ROE(%) 17 14 14 13
P/E 13.98 9.79 9.15 8.60
P/B 2.34 1.36 1.24 1.13
P/S 1.86 1.31 1.25 1.19
EV/EBITDA 9.87 6.29 5.55 4.52
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：欧派家居盈利预测表

证券代码： 603833 股价： 44.55 投资评级： 买入 日期： 2024/09/20

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 17% 14% 14% 13% EPS 4.98 4.55 4.87 5.18

毛利率 34% 32% 31% 33% BVPS 29.74 32.65 35.86 39.28

期间费率 13% 14% 13% 13% 估值

销售净利率 13% 13% 14% 14% P/E 13.98 9.79 9.15 8.60

成长能力 P/B 2.34 1.36 1.24 1.13

收入增长率 1% -9% 5% 5% P/S 1.86 1.31 1.25 1.19

利润增长率 13% -9% 7% 6%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.72 0.59 0.59 0.58 营业收入 22782 20646 21708 22819

应收账款周转率 16.76 19.76 18.41 18.23 营业成本 15000 14023 14872 15273

存货周转率 11.78 11.55 11.32 11.55 营业税金及附加 165 165 169 183

偿债能力 销售费用 1982 1569 1606 1689

资产负债率 47% 45% 43% 41% 管理费用 1401 1228 1259 1301

流动比 1.24 1.35 1.48 1.61 财务费用 -308 22 -20 35

速动比 1.09 1.18 1.31 1.45 其他费用/（-收入） 1126 1032 1020 1072

营业利润 3513 3150 3371 3584

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 24 17 19 24

现金及现金等价物 12797 14231 15397 17956 利润总额 3537 3167 3390 3608

应收款项 1404 963 1643 1101 所得税费用 511 399 427 455

存货净额 1132 1296 1332 1313 净利润 3025 2768 2963 3153

其他流动资产 1031 1055 989 1019 少数股东损益 -10 -3 -3 -3

流动资产合计 16365 17545 19360 21390 归属于母公司净利润 3036 2771 2966 3157

固定资产 7066 7913 8504 8896

在建工程 1942 1359 952 666 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 8973 9073 9173 9273 经营活动现金流 4878 3667 3365 4917

长期股权投资 0 0 0 0 净利润 3036 2771 2966 3157

资产总计 34347 35891 37989 40225 少数股东损益 -10 -3 -3 -3

短期借款 7796 7796 7796 7796 折旧摊销 916 786 868 944

应付款项 1746 1848 1988 1895 公允价值变动 22 -88 -47 -65

合同负债 999 951 919 999 营运资金变动 549 28 -504 689

其他流动负债 2638 2358 2398 2569 投资活动现金流 -4664 -987 -977 -1010

流动负债合计 13180 12954 13100 13259 资本支出 -2099 -1031 -1029 -1024

长期借款及应付债券 2289 2289 2289 2289 长期投资 -2044 -188 -147 -165

其他长期负债 762 762 762 762 其他 -522 233 199 179

长期负债合计 3051 3051 3051 3051 筹资活动现金流 741 -1334 -1269 -1412

负债合计 16231 16005 16151 16310 债务融资 3636 0 0 0

股本 609 609 609 609 权益融资 1 -54 0 0

股东权益 18116 19886 21838 23915 其它 -2897 -1281 -1269 -1412

负债和股东权益总计 34347 35891 37989 40225 现金净增加额 994 1346 1118 2494

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【轻工小组介绍】

林昕宇，轻工行业首席分析师，8年卖方研究工作经验，中国人民大学金融学硕士，曾就职于国泰君安证券研究

所。紧密跟踪轻工各细分领域并进行深入研究，擅长自上而下及运用国际比较等研究方法。2016 年、2017 年

《新财富》造纸印刷行业第 2名团队核心成员，2020年“Institutional Investor·财新”家电与家具行业第 3名

团队核心成员。

【分析师承诺】

林昕宇, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉

的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾

因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户及/或投资者应当认识到有关本报

告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续问

询。

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内

部外部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不
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资料、意见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不

构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损

失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。

【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代
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自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与

本公司、本公司员工或者关联机构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径

获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资

建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联

机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。
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