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欧派家居（603833.SH） 
  

90 亿净现金护航股东回报，大家居长逻辑无虞 
   

投资要点： 

➢ 发布三年固定金额分红规划，强化股东稳定回报 

9 月 19 日，公司发布关于未来三年（2024-2026 年）股东分红回报规划公

告，2024-2026 年利润分配目标为每年派发现金红利合计不低于人民币 15

亿元（含税），可采取现金、股票、现金与股票相结合或其他方式。以 10

月 9 日收盘 334 亿元市值计算，对应 2024 年股息率为 4.5%。我们认为公

司此次分红方案，一方面通过固定分红金额的形式，可消除市场对于业绩

不确定性的担忧，充分显示了管理层对于股东稳定回报的高度重视。另一

方面，截至 2024 年 6 月 30 日，公司在手现金充足，账面净现金约 90 亿

元，且过去 5 年（2019-2023 年）公司经营性现金净流量均值为 35 亿元、

资本开支均值 19 亿元。据公司公告，资本开支未来几年预计合计约 17 亿

元，低于过去 5 年资本开支年均值水平。综合考虑在手现金充足以及未来

资本开支规划，我们认为公司具备支付未来 3 年分红总额 45 亿元（15 亿

元*3）的资金实力。 

➢ 经营仍处调整期，多举深化内部改革 

2023 年以来，在外部地产和消费环境持续走弱，叠加内部组织和渠道体系

调整的双重影响下，公司业绩表现承压。1H24 收入同比-12.8%、归母净利

同比-12.6%、扣非净利同比-27.5%。为了应对市场挑战，业务层面公司进行

了多项改革：一是 2023 年以来的渠道和营销体系管理改革，将品类为中心

的经营模式重构为以城市为中心的经营模式，进行全品类、全渠道的统一

管理，从组织形态上进一步向大家居战略方向匹配；二是 2024 年实施的东

西南北中五大基地市场化的抢单改革，给经销商提供更好的产品交付及服

务，让各个基地的生产和产品供应更加市场化；三是大供应链改革，优化

采购流程、前后植入信息化管理手段，提升供应链管理效率。 

➢ 零售大家居顺应存量趋势，长期与单品销售模式可兼容 

从长周期存量房市场的角度，我们认可公司推动零售经销商全面转型大家

居的战略方向，且我们认为大家居和单品销售模式，长期也可兼容而非排

斥。橱柜作为家居里对渠道变化最为敏感的品类，橱柜起家的欧派对于创

新商业模式的探索从未停止。2018 年，公司率先推出整装大家居模式，成

功开拓新的渠道增量；2023 年，公司全面推进经销商转型零售大家居，虽

然目前仍面临到经销商的装修能力培养、品类融合渠道调整、消费力下降

背景下消费者的单品类购买偏好提升等问题，但我们认为：1）随着家居消

费长周期步入存量房市场，定制作为更换场景与装修强绑定的品类，传统

定制零售经销商如果不具备装修的服务能力，未来或将面临更严峻的装企

分流压力。2）大家居的难点在于经销商能力培养、而单品销售的难点更在

于流量，长期二者也可兼容。对于具备一站式家装家居服务能力的经销商

而言，自主掌握流量入口，在承接全案业务的同时也可承接纯产品销售。

对于单品的经销商而言，随着存量房市场流量分散、装修入口比例提升，

对于打造消费者品牌心智以及多渠道获客提出更高要求。 

➢ 盈利预测与投资建议 

预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为 25.8 亿元、25.9 亿元、27.2 亿元，

增速分别为-15.1%、0.5%、4.9%，目前公司股价对应 24 年、25 年 PE 为

13X，目前公司 PE（（TTM）处于上市以来的 4.3%分位数。考虑到公司为定

制家居行业龙头，估值享有一定溢价；若地产及消费情绪边际改善估值具

有修复空间。首次覆盖给予“买入”评级。 
   

  
 

买入  

 
（首次评级）  

 
 

   
 基本数据  
日期 2024-10-10 

收盘价： 55.35 元 

总股本/流通股本(百万股) 609.15/609.15 

流通 A 股市值(百万元) 33,716.59 

每股净资产(元) 27.85 

资产负债率(%) 51.68 

一年内最高/最低价(元) 96.95/40.03  
 一年内股价相对走势  

  
 团队成员  
分析师： 李宏鹏(S0210524050017) 
lhp30568@hfzq.com.cn 
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➢ 风险提示 

市场需求变化的风险、市场竞争加剧的风险、经销商管理风险 
    
财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 22,480 22,782 20,162 20,214 21,159 

增长率 10% 1% -11% 0% 5% 

净利润（百万元） 2,688 3,036 2,577 2,590 2,717 

增长率 1% 13% -15% 1% 5% 

EPS（元/股） 4.41 4.98 4.23 4.25 4.46 

市盈率（P/E） 12.5 11.1 13.1 13.0 12.4 

市净率（P/B） 2.0 1.9 1.8 1.7 1.6 

数据来源：公司公告、华福证券研究所 
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1 在手现金充足，具备大额分红能力 

9 月 19 日，公司发布关于未来三年（2024-2026 年）股东分红回报规划公告，

2024-2026 年利润分配目标为每年派发现金红利合计不低于人民币 15 亿元（含税），

可采取现金、股票、现金与股票相结合或其他方式。以 10 月 9 日收盘 334 亿元市值

计算，对应 2024 年股息率为 4.5%。 

我们认为公司此次分红方案，一方面通过锁定未来三年每年固定分红金额的形

式，可消除市场对于业绩不确定性的担忧，充分显示了管理层对于股东稳定回报的

高度重视。另一方面，截至 2024 年 6 月 30 日，公司在手净现金充足，账面净现金

约 90 亿元，且过去 5 年（2019-2023 年）公司经营性现金净流量均值为 35 亿元、

资本开支均值 19 亿元。据公司公告，资本开支未来几年预计合计约 17 亿元，低于

过去 5 年资本开支年均值水平，具体项目主要包括武汉基地、黄边项目、欧派智能

创新项目建设以及各生产基地基于提升生产效率、产品品质、信息化水平等需要进

行的设备更新购置。综合考虑在手现金充足以及未来资本开支规划，我们认为公司

具备支付未来 3 年分红总额 45 亿元（15 亿元*3）的资金实力。 

图表1：公司在手净现金充足-1H24  图表2：2019-2023 年经营现金净流量及资本开支 

 

 

 
数据来源：iFind，公司公告，华福证券研究所 

注：净现金=货币资金+交易性金融资产+相关定期存款-有息负债 

 数据来源：iFind，公司公告，华福证券研究所 

 

 

2 经营仍处调整期，关注零售大家居突围 

2023 年以来，在外部地产和消费环境持续走弱，叠加内部组织和渠道体系调整

的双重影响下，公司业绩表现承压。1H24 收入同比-12.8%、归母净利同比-12.6%、

扣非净利同比-27.5%。 

为了应对市场挑战，业务层面公司进行了多项改革：一是 2023 年以来的渠道和

营销体系管理改革，将品类为中心的经营模式重构为以城市为中心的经营模式，进行

全品类、全渠道的统一管理，从组织形态上进一步向大家居战略方向匹配；二是 2024

年实施的东西南北中五大基地市场化的抢单改革，给经销商提供更好的产品交付及

服务，让各个基地的生产和产品供应更加市场化；三是大供应链改革，优化采购流程、
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前后植入信息化管理手段，提升供应链管理效率。 

图表3：公司单季度收入增速  图表4：公司单季度归母净利、扣非净利增速 

 

 

 
数据来源：iFind，公司公告，华福证券研究所  数据来源：iFind，公司公告，华福证券研究所 

 

从长周期存量房市场的角度，我们认可公司推动零售经销商全面转型大家居的

战略方向，且我们认为大家居和单品销售模式，长期也可兼容而非排斥。橱柜作为

家居里对渠道变化最为敏感的品类，橱柜起家的欧派对于创新商业模式的探索从未

停止。2018 年，公司率先推出整装大家居模式，成功开拓新的渠道增量；2023

年，公司全面推进经销商转型零售大家居，虽然目前仍面临到经销商的装修能力培

养、品类融合渠道调整、消费力下降背景下消费者的单品类购买偏好提升等问题，

但我们认为：1）随着家居消费长周期步入存量房市场，定制作为更换场景与装修

强绑定的品类，传统定制零售经销商如果不具备装修的服务能力，未来或将面临更

严峻的装企分流压力。2）大家居的难点在于经销商能力培养、而单品销售的难点

更在于流量，长期二者也可兼容。对于具备一站式家装家居服务能力的经销商而

言，自主掌握流量入口，在承接全案业务的同时也可承接纯产品销售。对于单品的

经销商而言，随着存量房市场流量分散、装修入口比例提升，对于打造消费者品牌

心智以及多渠道获客提出更高要求。 

图表5：欧派大家居模式演进 

  

数据来源：公司公告，公司官网，经济观察网，华福证券研究所 
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3 盈利预测与投资建议 

3.1 盈利预测 

我们对 2024-2026 年业绩做出以下假设： 

（1）营业收入： 

①橱柜、衣柜及家配、木门：1H24 在消费需求持续恢复但有效需求仍显不足、

可选消费品的表现仍较为低迷的背景下，公司为适应消费趋势和市场的变化，对消费

者和经销商进行双重让利，导致公司核心产品收入下滑，参考 1H24 公司分品类营收

增速趋势，预计 24 年橱柜、衣柜、木门品类营收双位数下滑；25 年-26 年随着公司

转型大家居逐步释放效能，预计上述品类的销售增长逐步修复。 

②卫浴、其他产品：1H24 公司卫浴产品实现营收+9%，预计全年的营收保持个

位数增长。25-26 年保持稳定增长趋势。 

1H24 公司其他产品实现营收+200%+，主要为公司发展大家居其他品类在低基

数下实现较高增长，预计全年其他产品营收保持 1H24 的增长趋势，25-26 年预计增

速亦显著高于公司整体增长，保守假设增速为 20%。 

（2）毛利率与期间费用率：毛利率方面，1H24 公司通过制造多维降本、组织优

化、费用管控等措施的全面落地，公司主营业务毛利率同比稳中有升。综合考虑降本

及让利终端，预计 24 年-26 年公司毛利率维持相对平稳。 

期间费用方面，1H24 由于公司营收端有所下滑，同时战略性增加品牌、电商引

流、市场培训等方面的投入，预计 24 年公司销售、管理费用率有所上升，25-26 年随

着营收逐步修复相关费用有一定摊薄。 

综上，我们预计公司 2024-2026 年公司收入分别为 201.6 亿元、202.1 亿元、211.6

亿元，增速分别为-11.5%、0.3%、4.7%，归母净利润分别为 25.8 亿元、25.9 亿元、

27.2 亿元，增速分别为-15.1%、0.5%、4.9%。  

图表6：业绩拆分预测表 

百万元 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入      20,442       22,480       22,782       20,162       20,214       21,159  

yoy 38.7% 10.0% 1.3% -11.5% 0.3% 4.7% 

橱柜         7,529          7,173          7,031          5,882          5,764          5,878  

yoy 24.2% -4.7% -2.0% -16.3% -2.0% 2.0% 

衣柜及家配       10,172        12,139        11,949          9,772          9,577          9,910  

yoy 76.2% 19.3% -1.6% -18.2% -2.0% 3.5% 

木门         1,236          1,346          1,378          1,205          1,181          1,222  

yoy 60.4% 8.9% 2.4% -12.6% -2.0% 3.5% 

卫浴            989          1,035          1,128          1,184          1,243          1,306  

yoy 33.7% 4.6% 9.0% 5.0% 5.0% 5.0% 
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其他            219             308             823          1,646          1,976          2,371  

yoy -81.2% 40.6% 167.3% 100.0% 20.0% 20.0% 

营业成本      13,978       15,374       15,001       13,533       13,632       14,331  

毛利率% 31.6% 31.6% 34.2% 32.9% 32.6% 32.3% 

销售费用         1,386          1,679          1,982          2,057          2,021          2,052  

销售费用率% 6.8% 7.5% 8.7% 10.2% 10.0% 9.7% 

管理费用         1,131          1,336          1,401          1,321          1,273          1,291  

管理费用率% 5.5% 5.9% 6.2% 6.6% 6.3% 6.1% 

研发费用            908          1,123          1,126             968             970          1,016  

研发费用率% 4.4% 5.0% 4.9% 4.8% 4.8% 4.8% 

财务费用          -115            -247           -308           -309           -319           -331  

财务费用率% -0.6% -1.1% -1.4% -1.5% -1.6% -1.6% 

归母净利润        2,666         2,688         3,036         2,577         2,590         2,717  

yoy 29.2% 0.9% 12.9% -15.1% 0.5% 4.9% 
 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

 

3.2 投资建议 

目前公司股价对应 24 年、25 年 PE 为 13X，高于可比公司平均值，目前公司估

值 PE（（TTM）处于上市以来的 4.3%分位数。考虑到公司为定制家居行业龙头，估值

享有一定溢价；公司重视股东回报，账上资金充裕具备持续高分红能力；若地产及消

费情绪边际修复公司估值具有改善空间。首次覆盖给予“买入”评级。 

图表7：可比公司估值表 

证券代码 公司名称 
股价（元） 归母净利润（亿元） PE（倍） 

2024-10-10 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

002572.SZ 索菲亚 16.40  12.61  14.25  15.88  17.58  12.52  11.08  9.95  8.98  

603801.SH 志邦家居 11.81  5.95  5.90  6.46  7.12  8.66  8.74  7.99  7.24  

603816.SH 顾家家居 29.33  20.06  21.17  23.46  25.98  12.02  11.39  10.28  9.28  

603008.SH 喜临门 17.65  4.29  5.16  5.83  6.57  15.60  12.96  11.47  10.18  

001323.SZ 慕思股份 30.92  8.02  8.72  9.66  10.74  15.42  14.19  12.80  11.51  

平均值 12.84  11.67  10.50  9.44  

603833.SH 欧派家居 55.35  30.36  25.77  25.90  27.17  11.11  13.08  13.02  12.41  
 

数据来源：iFind 一致预期，华福证券研究所（欧派家居为华福证券研究所预测） 
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4 风险提示 

市场需求变化的风险：近年来，房地产行业经历深度调整，从短期趋势看，消费

者对房屋购置以及配套的装修需求将更加谨慎，由此带来家具消费需求的低迷和价

格降档。家居行业属于房地产后周期行业，受房地产销售不景气以及房屋销售结构变

化等因素影响，家具行业内的竞争将更加激烈，可能对公司业绩达成以及终端销售模

式和渠道造成较大影响。 

市场竞争加剧的风险：公司所在的定制家具行业属于家具细分行业，作为行业龙

头，公司在设计研发、品牌、服务、渠道等方面具有较强的优势。但是定制家具行业

正处于从成长期向成熟期的换挡期，加之上市公司募投项目产能释放等因素相互交

杂，为抢占更多市场份额，主流家居企业内部存在竞争加剧的风险。此外，家居行业

生态变迁，传统建材市场家居零售迅速萎缩，整装大家居快速崛起，部分整装或跨界

企业延伸产品价值链，行业竞争维度不再是平行企业竞争，行业跨界进入者增多。内

外部因素的变化导致行业竞争将从产品价格的低层次竞争进入到由品牌、网络、服务、

人才、管理以及规模等构成的复合竞争层级上。 

经销商管理风险：经销商专卖店销售模式是定制家具行业主要的销售模式，零售

经销商渠道是公司最主要的销售渠道。经销商专卖店销售模式有利于定制家具企业

借助经销商的区域资源优势拓展营销网络，并对各级市场进行有效渗透、提高产品的

市场占有率。虽然公司与经销商在签订的合作协议中约定了彼此的权利与义务，且在

店面形象设计、人员培训、产品定价等方面对经销商进行了统一管理；但是，若出现

经销商未按照协议约定进行销售、业务宣传或者不履行销售责任，可能对公司的品牌

形象、客户口碑带来负面影响。 
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图表8：财务预测摘要 

资产负债表      利润表     

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 12,575 13,318 14,316 16,113  营业收入 22,782 20,162 20,214 21,159 

应收票据及账款 1,404 1,187 1,033 1,015  营业成本 15,000 13,533 13,632 14,331 

预付账款 100 90 91 96  税金及附加 165 147 147 155 

存货 1,132 1,206 1,231 1,243  销售费用 1,982 2,057 2,021 2,052 

合同资产 0 0 0 0  管理费用 1,401 1,321 1,273 1,291 

其他流动资产 1,154 852 936 1,077  研发费用 1,126 968 970 1,016 

流动资产合计 16,365 16,655 17,607 19,544  财务费用 -308 -309 -319 -331 

长期股权投资 0 0 0 0  信用减值损失 -238 -100 -100 -100 

固定资产 7,066 7,396 7,435 7,362  资产减值损失 0 0 0 0 

在建工程 1,942 1,429 1,071 819  公允价值变动收益 -22 200 180 180 

无形资产 1,033 1,039 1,044 1,049  投资收益 88 88 88 88 

商誉 0 0 0 0  其他收益 270 300 300 300 

其他非流动资产 7,940 7,962 7,977 7,984  营业利润 3,513 2,934 2,957 3,113 

非流动资产合计 17,982 17,827 17,527 17,215  营业外收入 44 44 44 44 

资产合计 34,347 34,481 35,134 36,759  营业外支出 20 20 20 20 

短期借款 7,796 7,500 7,500 8,000  利润总额 3,537 2,958 2,981 3,137 

应付票据及账款 1,746 1,575 1,654 1,765  所得税 511 389 399 429 

预收款项 504 446 525 457  净利润 3,025 2,568 2,581 2,708 

合同负债 999 884 364 381  少数股东损益 -10 -9 -9 -9 

其他应付款 977 977 977 977  归属母公司净利润 3,036 2,577 2,590 2,717 

其他流动负债 1,157 1,110 1,091 1,104  EPS（（按最新股本摊薄） 4.98 4.23 4.25 4.46 

流动负债合计 13,180 12,493 12,111 12,685       

长期借款 607 607 607 607  主要财务比率     

应付债券 1,682 1,682 1,682 1,682   2023A 2024E 2025E 2026E 

其他非流动负债 762 762 762 762  成长能力     

非流动负债合计 3,051 3,051 3,051 3,051  营业收入增长率 1.3% -11.5% 0.3% 4.7% 

负债合计 16,231 15,544 15,162 15,735  EBIT 增长率 14.5% -18.0% 0.5% 5.4% 

归属母公司所有者权益 18,117 18,947 19,991 21,050  归母公司净利润增长率 12.9% -15.1% 0.5% 4.9% 

少数股东权益 -1 -9 -18 -27  获利能力     

所有者权益合计 18,116 18,937 19,973 21,023  毛利率 34.2% 32.9% 32.6% 32.3% 

负债和股东权益 34,347 34,481 35,134 36,759  净利率 13.3% 12.7% 12.8% 12.8% 

      ROE 16.8% 13.6% 13.0% 12.9% 

现金流量表      ROIC 15.7% 12.4% 11.9% 11.8% 

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力     

经营活动现金流 4,878 2,606 2,645 3,088  资产负债率 47.3% 45.1% 43.2% 42.8% 

现金收益 3,582 3,117 3,168 3,294  流动比率 1.2 1.3 1.5 1.5 

存货影响 282 -74 -25 -12  速动比率 1.2 1.2 1.4 1.4 

经营性应收影响 70 227 154 13  营运能力     

经营性应付影响 44 -229 157 44  总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.6 

其他影响 901 -436 -809 -252  应收账款周转天数 21 23 20 17 

投资活动现金流 -4,664 -193 -421 -464  存货周转天数 31 31 32 31 

资本支出 -1,726 -680 -591 -599  每股指标（元）     

股权投资 11 0 0 0  每股收益 4.98 4.23 4.25 4.46 

其他长期资产变化 -2,948 487 170 135  每股经营现金流 8.01 4.28 4.34 5.07 

融资活动现金流 741 -1,669 -1,227 -826  每股净资产 29.74 31.10 32.82 34.56 

借款增加 3,710 -296 0 500  估值比率     

股利及利息支付 -1,323 -382 -409 -447  P/E 11 13 13 12 

股东融资 1 0 0 0  P/B 2 2 2 2 

其他影响 -1,647 -990 -818 -879  EV/EBITDA 21 24 24 23 

数据来源：公司报告、华福证券研究所 
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