
 

公司研究丨深度报告丨匠心家居（301061.SZ） 

[Table_Title] 
匠心家居深度：盈科而进，臻于匠心 

 

%% %%

%% %%

research.95579.com

1



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 2 / 27 

丨证券研究报告丨 

报告要点 

[Table_Summary]本文主要探讨了匠心在美国中高端功能沙发市场快速提份额的动因，公司通过积累制造成本与

效率优势，以及持续向设计创新投入最终打造强产品力，助力客户动销优化及自身拓客进程。

再者作为公司品牌出海战略的关键一步，店中店模式探索顺利，若后续跑通后有望提升品牌影

响力，进一步提振公司产品动销。持续看好匠心作为家居出口龙头的价值，围绕强产品力赋能

客户驱动份额提升，且美国降息亦有望带动行业需求修复。 
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[Table_Summary2] 匠心家居：功能沙发龙头，产品力牵引成长进阶 

功能沙发出海龙头，强产品力牵引，客户品牌+自主品牌结合。公司以智能电动沙发为核心单
品，占 74%（2023年），其次为智能电动床及智能家具配件，2023年收入占比 15%/10%。目

前家具产品中自主品牌主要对应定位中高端的 Moto Motion及定位高端的 Moto Living。公司

战略性强化零售商类客户，2024 年前三季度零售商客户数占美国家具客户的 81.8%，为持续

提升份额和强化自主品牌奠定基础。目前公司对美收入占比约 90%，其中越南产能基本覆盖对

美出货，其余小部分从国内出货的是不涉税产品，已较好避免关税及贸易风险的负面影响。 

财务概况：收入快速增长，盈利稳中向好，激励计划强化经营信心且目前完成度高。2023年公

司营收/归母净利润分别 19.2/4.1亿元，2017年以来 CAGR为 14%/26%，2024年前三季度分

别同增 27%/34%。2021-2023 年间公司经营层面盈利水平稳步提高，剔除汇兑影响后归母净

利率从约 16.2%提升至 20.5%，2024年延续向上。2023年公司推出股权激励计划，收入和利

润考核目标为复合 15%增速，2023年如期达标，2024年估计亦超额完成。 

产品为核，代工突围：制造优势兼具高端基因，客户拓展加速 

公司品牌定位中高端，且相对竞品追求更优的产品力、价格优势及消费体验。基于更优的设计

外观+工艺品质叠加有竞争力的价格（公司产品相较 La-Z-Boy整体便宜 1/3-1/2），公司在美国

市场份额持续提升。拆解原因看：1）产品设计优势：公司具备美国视野与需求洞察力，团队国
际化程度高且吸纳大量业内优秀高管人才，2023-2024年引入了多位美国软体产品或者家具零

售商的资深人士。同时公司重视研发设计，上市以来的研发费用率一直处于 4.5%~7.0%之间，

助力产品快速创新迭代的关键。美国以零售商为主的渠道结构给予强产品力企业脱颖而出的机

会，以动销为导向，老客户逐步放量，新客户快速拓展。2）制造成本优势：公司具备显著的人
工与供应链成本优势，且伴随供应链垂直整合&降本提效，2021年以来经营盈利率不断改善。 

品牌出海，稳步探索——店中店模式助力品牌建设，进一步提升动销 

店中店模式是品牌出海战略的关键一步，核心在于通过展示优化来提升动销，而逐渐形成品牌

力得以进而赋能动销。公司凭借强产品力获得零售商客户认可，获得品牌推广与场景化展示空

间，支撑店中店模式不断探索。目前公司聚焦于店态模型的优化，先质量再数量，2024年以来

推进顺利，前三季度已开出 150多个中小规模的店中店，计划到 2025Q1建成 500 家。样本

门店销售额的提升效果明显，考虑公司大部分客户是零售商，后续开店空间及业绩弹性可期。 

份额空间展望：在百亿美元规模的美国功能沙发行业中，公司按出货额估算份额仅约 4%，不

论对标龙一 La-Z-Boy 约 17%份额，还是对标品类属性相似的床垫行业格局，预计中长期匠心

在美国功能沙发市场尚有 3-5倍空间。路径上，优质渠道类客户和同店均有较大扩展空间。 

盈利预测：展望 2025年在延续新扩渠道客户和同店增长的逻辑上，店中店及欧美降息周期是

增量贡献，家居消费在美国属于利率敏感性，并且公司越南产能有扩张计划。中期视角，美国

沙发市场规模大，匠心家居已摸索出一套能够持续提升份额的模式。预计公司 2024/2025年归

母净利润约 6.1/7.3亿元，对应 PE为 22.2/18.5x，给予“买入”评级。 

风险提示 

1、汇率、原材料大幅波动；2、公司产品力优势减弱或客户运营维护效果低于预期；3、国际

贸易摩擦持续加剧；4、盈利预测不及预期风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 80.72 

总股本(万股) 16,737 

流通A股/B股(万股) 4,257/0 

每股净资产(元) 19.78 

近12月最高/最低价(元) 83.18/38.56 

注：股价为 2025年 1月 27日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 
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匠心家居：功能沙发龙头，产品力牵引成长进阶 

智能电动沙发代工龙头。公司创始于 2002年，多年深耕智能家居设计研发及代工制造，

目前已形成以智能电动沙发为核心单品、智能电动床及智能家具配件等产品补位的品类

结构，2023年分别占比 74%/15%/10%。公司于 2021年在创业板上市，截至 2024Q3，

公司实控人&董事长李小勤直接持股、通过自然人独资有限公司宁波随遇心蕊间接持股

及参股共对应股份约 68.7%，其丈夫&一致行动人徐梅钧持股 1.5%，2019年开展的员

工持股计划平台共占股份 6.0%。 

图 1：2024H1公司智能电动沙发/智能电动床收入占比 77%/13%  图 2：公司主要产品系列图示 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

业务结构：产品设计和制造为主，客户品牌+自主品牌结合。 

1）产品:智能电动沙发为核心，此外有智能电动床和智能家具配件。在智能电动沙发和
电动床领域，公司以输出产品为核心，在传统贴客户品牌模式的基础上，近年与零售商

积极沟通争取展示公司自有品牌，同时维持目前出货价格和结算方式。目前公司旗下品

牌包括 Moto Motion、Moto Living、Moto Sleep等，其中 Moto Living为公司 2023年

3月推出的定位高端的新品牌，旨与在定位中高端的 Moto Motion品牌形成互补，2023

年 8月以来已实现出货。对于智能家具配件销售，公司完全采用品牌模式。 

图 3：公司自主品牌及产品矩阵 

 

资料来源：公司官网，长江证券研究所 
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2）客户：品牌企业及零售商兼具。客户维度，零售商基于动销&盈利优胜劣汰原则可以

允许其他品牌进入&展示，给制造品牌商代工则为 ODM 模式，公司基于中长期自主品

牌培育的考虑，正加大与零售商（Bob’s Discount、American Signature等）的合作。

2024年前三季度新增的 68位客户均为零售商，期间公司对美国零售商收入占总收入比

重达到 57.8%，美国家具客户中零售商的数量占比升至 81.8%，目前前 10客户中有 7

个为零售商客户。 

区域结构：市场以美国为主，制造出货以越南为主。 

1）收入维度：2024年前三季度公司收入以美国为主（占比约 90%），以其他境外地区

为辅（约 10%），后者主要包括加拿大、欧洲、澳洲等地。2）出货维度：出于规避对美
关税及满足客户要求，公司自 2019年即开始布局越南产能，2024年前三季度越南出货

占比达到 84%，基本覆盖对美所有涉税产品（剩余部分包括不涉关税的医疗类产品及部

分高端类产品），国内出货占比约 16%。 

图 4：目前公司家具销售中自主品牌销售占比估计超过 40%   图 5：2023年公司美国/境外地区收入占比 88%/11% 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 6：2024年前三季度公司合作零售商客户数量占美国家具客户比例升至 81.8% 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 注：当前零售商客户口径含部分兼具制造的客户，主要按是否能对其输出自主品牌为标准划分 

 

收入实现较高增长，盈利稳中向好。2023 年公司营收/归母净利润分别 19.2/4.1 亿元，

2017年以来 CAGR为 14%/26%，2024年前三季度分别同增 27%/34%。2021-2023年

间公司经营层面盈利水平稳步提高，剔除汇兑影响后归母净利率从约 16.2%提升至
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20.5%，2024年延续向上，而 2023年若进一步剔除股权激励方案实施在当年产生的约

0.17亿元股份支付费用影响后，经营层面归母净利率为 21.3%。 

图 7：2024年前三季度公司营收 18.5亿元（+27%）  图 8：2024年前三季度公司归母净利润 4.3亿元（+34%） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 9：近年公司盈利水平趋于上行  图 10：2022年以来销售费用率有所控制，汇兑对盈利有正向贡献 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 注：2021 年将货代运输费调至成本项，因此

呈现新老口径毛利率以增加可比性 

 资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

股权激励：2023 年 4 月，公司推出限制性股票激励计划，拟覆盖高管、核心技术（业

务）骨干共不超过 103人，接续 2019年所推的员工持股计划，持续激励团队。本轮股

权激励计划对收入和利润考核的目标复合增速为 15%，2023年均超额完成并成功解锁，

按 2024年前三季度表现看，预计全年目标达成无虞。 

图 11：公司 2023年限制性股票激励计划梳理 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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不超过103人，包括

董事、高管、核心管

理人员以及技术（业

务）骨干

315.15万股授予价格

为16.05元的限制性

股票，约占本激励计

划草案公告时总股本

的2.46%

以2022年为基数：

1）营业收入：2023/2024/2025/2026年触发值对应增长率为

10%/21%/33%/46%，目标值对应增长率为15%/32%/52%/75%

2）归母净利润：2023/2024/2025/2026年触发值对应增长率为

10%/21%/33%/46%，目标值对应增长率为15%/32%/52%/75%

以2022年为基数：

1）营业收入：2023年增长率为31%

2）归母净利润：2023年增长率为22%

以2022年前三季度为基数：

1）营业收入：2024年前三季度增长率为67%

2）归母净利润：2024年前三季度增长率为68%
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产品为核，代工突围：制造优势兼具高端基因，
客户拓展加速 

定位中高端，以设计和制造优势取胜 

公司品牌定位中高端，避免过度价格竞争，且相对竞品追求更优的设计外观、工艺品质

与消费体验。公司以制造起家，多年经营已凝聚领先的设计制造能力，从原材料、工艺、

核心配件、外观、舒适性等全方面发力支撑产品中高端的价格定位，主要面向零售商抢

占当地中高端品牌及代工厂份额，对于零售商而言，选品首先考虑动销和盈利，而匠心

产品在与其他品牌（如 La-Z-Boy）相邻展示时，设计品质感+性价比的综合优势令匠心

产品脱颖而出。价格层面，公司产品整体价位是 La-Z-Boy类似产品的 1/2-2/3，具备性

价比优势。基于此，零售门店更愿意给匠心产品以场景化展示空间来促进销售，而非传

统的仓库式堆积模式。 

图 12：公司功能沙发定位为美国中高端品牌平替 

 

资料来源：Pilgrim Furniture & Mattress City，Wayfair，Matter Brothers，长江证券研究所 

 

 

产品类型

品牌名称 Moto Motion La-Z-boy Moto Motion La-Z-boy

产品名称 Lift Recliner with Power Headrest Power Recliner W/ Headrest
TRIPLE POWER ZERO GRAVITY

RECLINER

Lennon Leather Match Power Wall

Recliner with Power Headrest and

Lumbar

产品图示

运动类型 电动躺椅 电动躺椅 电动躺椅 电动躺椅

功能特点 无间隙脚踏板、电动头枕 无间隙脚踏板、电动头枕 三重动力，含杯托，USB充电口 距墙几英寸以节省空间，USB充电口

尺寸 32" W、42" D、41" H 36" W、41" D、40" H 42" W、37" D、42" H 30.5" W、39.5" D、43" H

售价（美元） 999 1248 1299 2100

布艺功能沙发（Fabric） 皮艺功能沙发（Leather）
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图 13：匠心沙发基于强产品力得以在美国零售店中实现场景化展示，促进动销改善 

 

资料来源：公司公告，Dante Furniture官网，长江证券研究所 

 

1. 制造成本优势 

沙发为劳密型产品，美国对外依赖度高。近年美国沙发产业的进口依赖度持续升高，估

计目前已超过 40%；从结构上看，2018年美对华发起涵盖家具等多品类的贸易战，头

部公司加速海外产能布局节奏，尤其是以越南为代表的具备制造成本优势及以墨西哥为

代表的具备交付速度优势的地区。2023 年美国沙发进口额中，中国/越南/墨西哥分占

35%/34%/11%，其中越南、墨西哥等地的产能也多为中国企业主导。 

图 14：美国沙发进口依赖度估计超 40%  图 15：美国沙发进口主要依赖中国和越南（占比 35%/34%） 

 

 

 

资料来源：美国商务部，长江证券研究所 注：由进口金额/（进口金额+国内产值）

测算得到 

 资料来源：Trade map，长江证券研究所 

 

 

 

 

 

 

匠心沙发在零售店中强调场景化展示，优化布置 美国零售店中一般沙发展示布置较为紧凑，多以节省占地为导向
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公司垂直整合供应链打造兼具成本及品质的综合优势，2019年起前瞻布局越南产能。 

➢ 有效控本：因功能沙发零部件 SKU众多，管理难度大、采购成本高，公司核心零

部件自制有效降本。 

➢ 品质护航：保障核心功能配件制造、加工缝制等全流程闭环高要求且高效率完成，

保障快速创新的持续落地，是强设计、重产权、高定价的关键支撑。而公司所自制

的智能家居配件销往美国知名家具制造商，如 HomeStretch、Jackson Furniture

等，可见公司配件品质获业内认可。 

越南产能已实现高效率：2019 年，公司成立匠心越南（MotoMotion Vietnam Limited 

Company），开始形成海外生产基地的布局，2023年越南出货额达到 15.2亿元，占总

营收的 79%。公司越南工厂初期投产时，由于当地供应链不成熟，公司仍依赖自国内出

口主要原材料和半成品，而伴随国内制造经验的迁移，坚持培育当地制造能力，2021年

越南基地实现核心配件自制，优势不断彰显，估计目前人效已接近国内水平。 

图 16：公司越南出货额及占比  图 17：公司越南基地进阶梳理 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 18：2021年以来公司经营层面盈利持续改善  图 19：智能家居配件销售客户结构（2020） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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2. 产品设计优势 

在美国家具渠道商掌握话语权的商业模式中，动销是立足之本，尤其是中高端市场中，

强设计带来的产品差异化是撬动动销的关键点，因而长久形成的品牌力固然是美国本土

品牌的竞争壁垒，但产品力过硬的出口公司亦可在零售渠道中与品牌商同场竞技。 

拆解公司在产品设计端能够脱颖而出的关键动因： 

1）美国视野+洞察需求：相较其他中国代工公司，匠心的“美国基因”更为突出，尊重
人才，对于美国文化和消费特点有更深厚和一线的认知。 

公司核心团队国际化程度高，公司董事长有十年以上在海外的生活工作经历，深谙与海

外客户沟通合作方式，目前常驻美国，负责海外营销。公司研发设计、销售推广等团队

以外籍员工居多，经营风格国际化程度高，截至 2022年底，公司海外员工的占比超过

55%。举例而言：1）设计环节：据公司 2021年年年报披露，公司产品设计在英国、美

国、中国及越南共同完成，概念设计以英国、美国为主，而中国和越南团队主要负责概

念的落地与实现。2）销售环节：为打消客户与海外厂商对接时的担忧，公司自 2015年

起便在密西西比州组建售后服务中心，通过本土化的专业团队强化与客户的沟通协调，

其中“全过程门到门”服务为公司创收约 18%（2022年）；近年公司着手美国仓建设，

旨在缩短交期与售后流程，优化客户与消费者体验。 

图 20：公司分享与美国客户的对接之道 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 注：援引自公司 2024年三季报 

 

公司广泛吸纳大量美国家具业内成熟高管人才，为公司不同阶段的拓客营销提供动

能，而其背后是公司开放分享的企业文化，以及偏美式的行政业务风格，在人才吸

引、业务拓展、客户关系强化等方面拥有较其他竞争对手明显的优势。 
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图 21：近年公司广泛吸纳大量业内人才  

 

资料来源：Furniture Today，Linkedin，长江证券研究所 

 

 

 

 

 

在任高管 加入时间 任职 个人履历

Jack

Copley
2014年3月 匠心美国总裁

在匠心美国历任主管（2014-2018）、高级副总裁（2018-2021）、总裁
（2021-），先前任职于：
1. Sunice运营经理（2001-2005）
2. Pride Mobility产品经理（2005-2013）
3. CAI, LLC运营总经理（2013-2014）

Jackson

Carpenter
2023年3月

匠心美国执行副总裁
（负责Moto Living新品牌）

SofaWorks创始人（2003-）
敏华美国区总裁（2019-2023）

Justin

Smith
2024年12月

匠心美国销售执行副总裁
（负责Moto Motion业务）

1. 意大利皮革服饰品牌LeatherTrend代表（1998-2008）
2. 高端软体品牌Natuzzi产品研发（2008-2010）
3. 现代商务家具品牌Davis Furniture设计研发销售副总裁（2010-2012）
4. 家具品牌Z-LineDesigns皮革部门副总裁（2012-2013）
5. 顾家美国趋势销售部总裁（2013-2024）

Rick

Sterzer
2024年12月

匠心美国销售执行副总裁
（负责Moto Sleep业务）

1. 床垫品牌Simmons Beddings、Serta Simmons Beddings历任区域主管到
销售高级副总裁（1997-2018）
2. 卧室家具品牌Rize Home营销执行副总裁（2018-2023）
3. 床垫品牌Casper零售客户部副总裁（2023-2024）

Blake

Patrick
2023年4月 匠心美国销售副总裁

1. City Furniture销售部门（2008-2009）
2. 床垫&家具品牌Southeastern Furniture销售代表（2009-2023）

David

Hicks
2020年9月 匠心美国销售副总裁

1. 家具零售商Boyles Furniture的销售&设计部门
2. 中高端软体品牌Bradington-Young的全国销售经理（2006-2010）
3. 敏华美东（East Coast）营销副总（2011-2016）
4. 匠心美国营销副总（2016-2019）
5. 家具品牌Morris Holdings总裁（2019-2020）

Kevin

Osborne
2024年12月

匠心美国销售副总裁
（管理Moto Sleep业务）

1. 床垫品牌Simmons Beddings、Serta Simmons Beddings销售副总裁
（2009-2018）
2. 卧室家具品牌Rize Home销售副总裁（2018-2024）

Mike

Vasko
2024年12月

匠心美国销售副总裁
（管理Moto Sleep业务）

1. 床垫品牌Serta Simmons Bedding销售部门（2003-2019）
2. 卧室家具品牌Rize Home销售主管、企业销售副总裁（2019-2024）

离任高管 任职时间 任职 个人履历

Shawn

Cantrell
2019-2020 匠心美国总裁&CEO

目前在中国台湾家具品牌Lifestyle Enterprise's任上海地区软体总裁。
供职匠心前曾历任Rooms To Go产品部门、A-America高级营销副总裁、
Davis International销售副总裁、Prime Resources International总裁

Bo

Morrison
2019-2023 匠心美国销售副总裁

目前任敏华美国销售副总裁。
供职匠心前曾历任Berkline, LLC营销部门、Lane Home Furnishings软体部门
主管、Ashley Furniture客户总监、Standard Furniture软体副总裁、Prime
Resources International总裁

Stephen 
Allen Barr

2015-2018 匠心家居总经理
2018年逝世。
曾历任Ashley，Lackawanna Leather Corp，Krause's Furniture，新加坡沙
发品牌商华达利（HTL）美国运营总裁，敏华美国董事、总裁（2006-2015）
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2）重视产品+强调研发：公司坚持长期产品主义，大力投研发打磨产品。 

公司对产品品质要求高，内部强调设计创新和专利意识，持续大力研发投入，2023 年

公司研发费用率达到 6.1%，显著高于其他软体代工公司及国内外沙发品牌商；专利数

量不断积累，亦正是由于在美国中高端渠道市场较好的专利保护环境中，公司得以专注

产品创新和专利开发。 

在产品迭代方面，公司锚定年轻群体为目标客户，积极迎合其消费需求。主要依赖两类

方式：1）功能创新，包括明显的差异化打造，如推出影音沙发（搭载音响与震动模块，

使得观影过程“身临其境”）在中高端市场中反馈出色，以及功能微创新，如在 USB接

口的基础上迎合需求增设 Type C接口、优化增设快充、无线充等功能。2）快速把握终

端需求趋势，针对性优化款式、颜色、面料等，并将市场反馈良好的系列推广给更多零

售商。综合而言，公司相较美国品牌洞察需求更敏锐、产品迭代更灵活。而持续的产品

迭代升级为公司谈价增加空间，且有助于产品结构优化。  

图 22：公司研发投入力度大于其他代工公司及美国沙发品牌  图 23：公司不断积累专利，支撑产品推新 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

图 24：匠心创新推出影音沙发打造爆品 

 

资料来源：Royal Furniture官网，长江证券研究所 
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强产品力支撑：1）品牌中高端定位；2）高端系列品牌推广。目前公司在零售商内部的
中高端定位已然确立，以美国家具零售商 Mathis Home 的功能沙发品牌矩阵中，匠心

品牌仅覆盖 1000-2000美元的中高端价格带，而 Heritage Leather、Boulevard等品牌

多集中在 1500美元以下（尤其是 1000美元以下价格带），La-Z-Boy和 Ashley品牌各

价格带布局相对较为均衡。公司 2023年 4月推出定位高端的 Moto Living系列，拓宽
客群覆盖度，与当前定位中高端的 Moto Motion系列形成互补，主流价位在 5000-6000

美金，约是主流 Moto Motion系列的 1.5倍。客户中口碑反馈良好，估计目前有一半左

右的新增客户均有采购 Moto Living系列。 

图 25：公司对产品设计与品质的高要求支撑品牌定位稳步向上  图 26：公司于 2023年推出高端的 Moto Living系列 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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图 27：匠心产品在美国零售商功能沙发品牌群中定位为中高端 

 

资料来源：Mathis Home品牌官网，长江证券研究所 
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强产品力赋能客户，下游分散提供机会 

公司收入端实现可观增长，其核心在于背靠强产品力推动老客户持续放量&新客户拓展： 

1）老客户放量：深化合作，对头部客户收入增长提速。过去 5 年间，公司对前五大客

户总收入的复合增速约 9%，而若剔除公司对 Ashely主动合作量的扰动（减少 OEM及

低盈利业务占比），公司对其他头部客户增势良好，2024年前三季度公司与前十大客户

（除一家例外）的交易额均实现同比增长，增幅在 4%-317%不等，且其中 3位增幅超

50%，2位超 200%。 

图 28：2023年公司前五大客户占比约 55% 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

2）新客户拓展：零售商为重点，求量亦求质。公司 2023年拓得 34位新客户，其中 32

位是零售商（含 5位全美 top100家具零售商），2024年前三季度公司拓得 68位新客户

且均是零售商（含 10位全美 top100家具零售商），较 23年增量翻倍。 

图 29：公司合作全美 top100家具零售商数量持续增长 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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图 30：公司头部客户梳理 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 注：根据资料可得性，表中仅列示 2020 年公司部分头部客户，估计近年公

司对 Ashley的收入占比逐年下降 

 

美国家具零售渠道的分散性为公司放量&巩固优势创造外部机会。公司依托产品研发设
计能力不断拓客户，且逐步提高在客户中的份额，而美国家具零售业 CR10/CR100 约

为 42%/81%，有一定的分散度，为公司持续拓客户奠定基础。目前美国大量家具零售

商为区域性品牌，全美 top10、top50、top100级别家具零售商收入约为 19亿美元、2

亿美元、0.4亿美元，而 2023年公司对第 5大客户收入为 1.2亿元人民币，测算估计目

前公司仍有诸多头部优质零售商有较大拓展空间。截至 2024Q3，公司对全美 top100级

家具零售商覆盖度已近半。 

图 31：美国家具零售业整体集中度不高（CR10约为 42%，2023） 

 

资料来源：Furniture Today，长江证券研究所  
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品牌出海，稳步探索——店中店模式助力品牌建
设，进一步提升动销 

美国家具行业内店中店模式由来已久，可追溯至上世纪 80 年代，由于以 La-Z-Boy、

Thomasville 等为代表的家具制造品牌商基本不拥有自主销售渠道，因而为在零售门店

中争取实现更高的店效及进一步强化产品&品牌展示，多基于既有品牌力及产品体系与

零售商谈得品牌产品的场景化展示，且具备排他性的展区（Gallery，即店中店）亦有助

于进一步强化消费者对品牌的认知。 

图 32：上世纪 Harden品牌店中店场景展示  图 33：La-Z-Boy店中店数量趋势（家） 

 

 

 

资料来源：Home Furnishing Business，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

匠心店中店模式是品牌出海战略的关键一步，核心在于通过展示优化来提升动销，而逐

渐形成品牌力得以进而赋能动销。匠心店中店模式（MOTO Gallery）沿袭向零售商卖断

出货模式的合作结算模式，仍以出货价结算，且库存管理、营销推广等多由零售商负责，

而与零售商沟通划定特定区域用于匠心产品的场景化展示和品牌推广，一般为 2-3组沙

发搭配茶几与电子显示屏（Display，用于宣传匠心品牌及介绍产品），占地面积一般在

20-30平。公司在品牌出海路径上严控营销推广投入，店中店模式的增量费用主要为电

子显示屏及其他宣传物料（货架、海报等）。 

图 34：公司正不断探索店中店内模式 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 注：援引自公司 2024年中报  
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目前聚焦店态模型打造优化，2024 年以来进展顺利。当前公司正加快探索跑通单店模
型，致力于管理能力及半径的优化，包括信息化+大数据体系建设赋能客户的需求-库存

管理，目前了解到最早一批合作店中店的客户反馈销售增势出色，彰显店中店模式提升

品牌形象和促进销售方面的成效不断兑现。开店进度层面，2024 年前三季度公司已在

美国零售门店内建成了 150 多个中小规模的店中店，且截至 2024Q3 公司已收到 300

多家客户门店的合作申请，公司计划到 2025Q1建成接近甚至超过 500 家店中店，整

体持续稳步推进。 

图 35：公司店中店数量持续增长 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

盈利预测：从美国功能沙发格局看公司空间 

美国功能沙发行业规模百亿美元，龙一 La-Z-Boy份额约 17%。据 Furniture Today与

美国人口普查局数据推算，2023年美国软体家居行业（沙发+躺椅）终端规模约 248亿

美元，其中功能沙发规模约 98亿美元；据欧睿国际数据，2023年美国沙发行业中功能

沙发渗透率约 49.5%，同比基本持平。趋势上，美国沙发行业已趋于成熟，整体呈稳中

有升趋势，短期景气度与房屋销售及当期居民消费力有关（后者与消费贷利率负相关）。

价格结构上，据今日家居统计，单价 1000美元以下、1000-2000美元、2000美元以上

三个区间消费占比大致为 32%/35%/33%（2020）。 

格局维度，估计 2023年美国功能沙发行业品牌 CR2约 25%，其中龙一 La-Z-Boy、龙

二 Ashley份额分别约 17%、8%，匠心份额约 4%。从近年趋势上看，匠心成长表现显

著优于美国头部品牌及行业整体，2018-2023年 6年间，匠心、La-Z-Boy、Ethan Allen、

美国家具零售 CAGR分别为 14%/4%/-3%/3%，彰显公司出色的成长性。 
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图 36：2023年美国功能沙发终端规模约 98亿美元  图 37：2023年美国功能沙发渗透率约 49.5% 

 

 

 

资料来源：Furniture Today，美国人口普查局，长江证券研究所 注：表中固定软

体家居包括固定沙发和躺椅，功能软体家具即指功能沙发 

 资料来源：欧睿国际，长江证券研究所 

 

图 38：2020年美国功能沙发行业消费结构  图 39：2023年美国功能沙发行业品牌 CR2约 25% 

 

 

 

资料来源：Furniture Today，长江证券研究所  资料来源：各公司公告，今日家居，长江证券研究所 注：为团队测算口径 

 

图 40：近年匠心增速优于沙发龙头 La-Z-Boy与 Ethan Allen及美国家具零售 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 注：La-Z-Boy和 Ethan Allen财年分别结束于 4月和 6月，将其财年数据对

应至上个自然年作对比处理（如 La-Z-Boy 2023年增速取其 2023/5-2024/4财年数据） 
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份额角度匠心美国功能沙发规模增长预计尚有 3-5倍空间。展望后续空间，目前匠心功
能沙发产品在美国终端销售占比约 4%，相较行业龙头 La-Z-Boy的 17%尚有超过 3倍

的空间，相较另一家功能沙发制造龙头敏华控股的 10%尚有约 1.5倍的空间，而基于匠

心高端兼具性价比的差异化竞争定位及不断强化的竞争优势，份额逐步提升超过 La-Z-

Boy 亦可验证中期待。另外，镜鉴同样功能属性较强&标准化程度较高的床垫品类，美

国头部 3个品牌份额基本均超过 10%，而公司维度龙一 Sealy Simmons份额达到 25%

（2020），相较之下匠心成长空间十分可观。 

图 41：美国功能沙发和床垫行业头部企业销售额及份额对比 

 

资料来源：各公司公告，今日家居，长江证券研究所 注：假设美国功能沙发和床垫出厂到终端加价倍率均为 2x；假设敏华北美沙发销售中功能沙发占比 90% 

 

持续看好公司强产品力赋能客户驱动份额提升，且如若美国后续继续降息公司有望随之

受益。“新产品+新客户”助力代工趋势延续性，“高端品牌平替”定位下零售客户拓展&

放量顺利。店中店模式在低增量投入前提下快速拓展，且兼顾管理能力提升节奏稳步推

进。公司越南基地可完全覆盖对美涉税产品，且后续亦有扩产规划。据三方数据，12月

越南集装箱发货量创新高，同增 106%（11月同增 54%），环增 21%，出货趋势延续较

优景气。 

图 42：匠心越南集装箱 12月发货量同增 106% 

 

资料来源：Import Yeti，长江证券研究所 
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展望美国家居行业，2025 年有望步入景气上行通道。复盘可知，美国家居需求为利率
敏感型市场，与利率显著负相关。2024年美国已进入降息周期，美国地产销售，家居等

耐用品需求迎来修复趋势。 

图 43：2025年美国家居行业景气有望进入上行通道 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

预计公司 2024/2025年归母净利润约 6.1/7.3亿元，对应 PE为 22.2/18.5x，给予“买

入”评级。 

图 44：公司盈利预测表 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 注：表中 PE对应 2025年 1月 27日收盘价 
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美国家具和家用装饰店零售额增速（季调） 美国成屋销量折年数增速（季调） 美国30年期抵押贷款固定利率月度均值（右轴）

项目 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入（百万元） 1921 2552 3202 4001

yoy 31% 33% 25% 25%

归母净利润（百万元） 407 610 730 914

yoy 22% 50% 20% 25%

毛利率 34.0% 34.3% 34.9% 35.3%

销售费用率 2.9% 2.9% 3.0% 3.0%

管理费用率 3.6% 3.3% 3.5% 3.6%

研发费用率 6.1% 4.9% 5.0% 5.0%

财务费用率 -1.6% -2.8% -1.4% -1.2%

归母净利率 21.2% 23.9% 22.8% 22.8%

EPS 3.2 3.6 4.4 5.5

PE 42.5 22.2 18.5 14.8
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风险提示 

1、汇率、原材料大幅波动：若人民币大幅升值或者原材料大幅上涨，可能会对公司盈

利能力形成负向影响。 

2、公司产品力优势减弱或客户运营维护效果低于预期：若公司高端兼具性价比的定位

优势减弱，如研发设计打造的高端化与差异化持续性不及预期，或公司与客户间的合作

关系因多方面原因产生扰动，均会影响公司收入持续快速增长的趋势。 

3、国际贸易摩擦持续加剧：若美国对中国企业持续加征关税或采取更激进的贸易保护

政策，或对公司业务拓展及盈利水平形成一定扰动。 

4、盈利预测不及预期风险：在对公司进行盈利预测时，我们基于公司自身情况和所处

行业环境做出了系列假设，我们认为公司能够持续围绕强产品力拓客户，且在既有客户

中创造更多增量。基于以上假设，我们预测 2024-2026年公司营收分别为 25.5/32.0/40.0

亿元，分别同增 33%/25%/25%；归母净利润为 6.1/7.3/9.1 亿元，分别同增

50%/20%/25%。若国际贸易形势恶化，或公司产品力优势减弱或客户运营维护效果低

于预期，将对公司收入与盈利产生较大影响，或存在盈利预测不及预期风险。 

若上述假设不成立或者不及预期，则我们的盈利预测及估值结果可能出现偏差，具体影

响包括但不限于公司业绩不及我们的预期、估值结果偏高等。在悲观假设下，我们预测

2024-2026年公司营收分别为 24.4/28.1/32.3亿元，分别同增 27%/15%/15%；归母净

利润为 5.3/6.1/7.0亿元，分别同增 30%/15%/15%。 

表 1：公司利润敏感性分析 

单位：亿元 
基准情形 悲观情形 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

营业收入 25.52 32.02 40.01 24.40 28.06 32.27 

YoY 33% 25% 25% 27% 15% 15% 

毛利率 34.3% 34.9% 35.3% 34.0% 34.0% 34.0% 

归母净利润 6.10 7.30 9.14 5.30 6.09 7.00 

YoY 50% 20% 25% 30% 15% 15% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance]利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2023A 2024E 2025E 2026E   2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1921 2552 3202 4001  货币资金 866 1462 2117 2958 
营业成本 1269 1676 2085 2590  交易性金融资产 907 907 907 907 
毛利 652 876 1117 1411  应收账款 273 363 456 569 
％营业收入 34% 34% 35% 35%  存货 255 337 420 521 

营业税金及附加 8 11 14 17  预付账款 3 5 6 7 
％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 912 916 921 927 

销售费用 56 74 96 120  流动资产合计 3217 3990 4825 5889 
％营业收入 3% 3% 3% 3%  长期股权投资 0 0 0 0 

管理费用 69 84 112 144  投资性房地产 0 0 0 0 
％营业收入 4% 3% 4% 4%  固定资产合计 142 148 174 187 

研发费用 118 125 160 200  无形资产 33 32 31 30 
％营业收入 6% 5% 5% 5%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 -30 -71 -46 -48  递延所得税资产 21 21 21 21 
％营业收入 -2% -3% -1% -1%  其他非流动资产 148 155 161 168 

加：资产减值损失 -3 0 0 0  资产总计 3561 4346 5212 6295 
信用减值损失 -9 0 0 0  短期贷款 0 0 0 0 
公允价值变动收益 1 0 0 0  应付款项 242 319 397 493 
投资收益 48 54 67 84  预收账款 4 5 6 7 
营业利润 476 717 859 1075  应付职工薪酬 28 37 47 58 
％营业收入 25% 28% 27% 27%  应交税费 19 25 32 40 

营业外收支 4 0 0 0  其他流动负债 166 208 249 301 
利润总额 479 717 859 1075  流动负债合计 459 594 731 899 
％营业收入 25% 28% 27% 27%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 72 107 129 161  应付债券 0 0 0 0 
净利润 407 610 730 914  递延所得税负债 5 5 5 5 
归属于母公司所有者的净利润 407 610 730 914  其他非流动负债 93 93 93 93 
少数股东损益 0 0 0 0  负债合计 557 693 829 998 
EPS（元） 3.18 3.64 4.36 5.46  归属于母公司所有者权益 3004 3653 4383 5297 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 0 0 0 0 

 2023A 2024E 2025E 2026E  股东权益 3004 3653 4383 5297 
经营活动现金流净额 530 665 780 949  负债及股东权益 3561 4346 5212 6295 
取得投资收益收回现金 54 54 67 84  基本指标     

长期股权投资 0 0 0 0   2023A 2024E 2025E 2026E 

资本性支出 -36 -160 -190 -189  每股收益 3.18 3.64 4.36 5.46 
其他 -219 0 0 0  每股经营现金流 3.17 3.98 4.66 5.67 
投资活动现金流净额 -201 -106 -122 -105  市盈率 15.64 22.16 18.51 14.78 
债券融资 0 0 0 0  市净率 2.77 3.70 3.08 2.55 
股权融资 0 39 0 0  EV/EBITDA 12.23 15.31 11.85 8.91 
银行贷款增加（减少） 0 0 0 0  总资产收益率 11.4% 14.0% 14.0% 14.5% 

筹资成本 -128 -3 -3 -3  净资产收益率 13.6% 16.7% 16.7% 17.3% 

其他 -45 0 0 0  净利率 21.2% 23.9% 22.8% 22.8% 

筹资活动现金流净额 -173 37 -3 -3  资产负债率 15.6% 15.9% 15.9% 15.8% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 156 596 655 841  总资产周转率 0.54 0.59 0.61 0.64 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：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；香港市场以恒生指数为基准。 
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分析师声明 
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