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市场数据 

总股本(亿股) 6.09 

总市值(亿元)： 406.79 

一年最低/最高(元)： 40.03/79.53 

近 3 月换手率： 26.85% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 9.46 2.90 9.29 

绝对 6.08 2.11 14.95 

资料来源：Wind 
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地产销售疲软下公司前三季度业绩承压，Q3

毛利率同比显著提升——欧派家居

（603833.SH）2024 年三季报点评

（2024-10-29） 

坚定大家居发展战略，上半年毛利率稳中有

升——欧派家居（603833.SH）2024 年中报

点评（2024-08-31） 

 

 

 

 

 

  

事件： 

公司发布 2024 年年报，2024 年实现营收 189.2 亿元，同比-16.9%，实现归母净利

润 26.0 亿元，同比-14.4%；4Q2024 实现营收 50.5 亿元，同比-18.8%，实现归母

净利润 5.7 亿元，同比-21.7%。公司拟向全体股东每股派发现金红利 2.48 元（含税）。 

点评： 

经销&大宗渠道承压，直营渠道逆势增长：2024 年，分产品看，公司橱柜/衣配/卫

浴/木门分别实现营收 54.5/97.9/10.9/11.3 亿元，分别同比-22.5%/-18.1%/ 

-3.6%/-17.7%。分渠道看，直营/经销/大宗分别实现营收 8.3/140.4/30.5 亿元，分

别同比+0.6%/-20.1%/-15.1%。 

4Q2024，分产品看，橱柜/衣配/卫浴/木门分别实现营收 14.2/26.0/2.9/3.1 亿元，

分别同比-23.9%/-15.4%/-8.7%/-19.1%。分渠道看，直营/经销/大宗分别实现营收

3.1/36.5/7.0 亿元，分别同比-5.0%/-23.3%/-23.2%。 

2024 年 1-12 月份，国内新建商品房销售面积为 9.7 亿平方米，同比-12.9%，面对

行业景气度下滑、市场竞争加剧、以及公司尚处在大家居转型的阵痛期，公司经销

和大宗事业部收入有所下滑。公司直营事业部通过不断拓展大客户内购、房产中介、

客户裂变等新兴渠道，实现逆势增长，截至 2024 年末，大客户数量同比增加 22%，

同时在大家居的战略模式下，直营事业部较早实现单品转型布局，在多品销售及定

制装修一体化销售带动下，2018-2024 年客户户均单值复合增幅达 47%，多品类协

同销售占比从 30%提升至 54%。 

截至 2024 年末，公司经销商门店总数为 7750 家，比 2023 年末减少 966 家，其中，

欧派品牌/欧铂丽品牌/欧铂尼品牌/铂尼思品牌的门店数分别为 5077/975/ 941/546

家，与 2023 年末相比分别变动-936/-103/-60/+81 家。公司持续优化整合已有门店

的基础上，积极推进营销体系大家居转型，整装铂尼思品牌门店数量不断增长，且

零售大家居有效门店已超过 1100 家，较 2023 年末同比增加 450+家。 

生产效率提高，驱动公司毛利率显著提升：2024 年公司毛利率为 35.9%，同比

+1.8cts；公司归母净利率为 13.7%，同比+0.4pcts。4Q2024，公司毛利率为 36.9%，

同比+2.3pcts；公司归母净利率为 11.3%，同比-0.4pcts。公司主动实施供应链改

革、自动化产线的迭代升级、工艺研发升级等项目，提高了生产效率，驱动公司毛

利率显著提升。 

2024 年，分产品看，橱柜/衣配/卫浴/木门的毛利率分别为 35.6%/39.4%/27.8%/ 

25.7%，分别同比+1.3/+2.9/+1.8/+4.2pcts。分渠道看，直营/经销/大宗渠道的毛利

率分别为 57.9%/35.8%/27.2%，分别同比+0.3/+1.8/+1.6pcts。 

4Q2024，分产品看，橱柜/衣配/卫浴/木门的毛利率分别为 49.8%/35.4%/24.3% 

/22.8%，分别同比+14.3/-5.0/+5.7/+3.9pcts。分渠道看，直营/经销/大宗渠道的毛

利率分别为 60.8%/36.2%/25.9%，分别同比+4.7/+2.6/+5.1pcts。 

 

要点 
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欧派家居（603833.SH） 

 

2024 年公司期间费用率为 21.0%，同比+2.5pcts，其中销售、管理、研发、财

务 费 用 率 分 别 为 10.0%/6.9%/5.4%/-1.3% ， 分 别 同 比 +1.3pcts/ 

+0.7pcts/+0.5pcts/持平，销售费用率提高主要原因系广告展销费用增加、以及

收入规模下滑所致。4Q2024 期间费用率为 24.5%，同比+3.6pcts，其中销售、

管理、研发、财务费用率分别为 9.6%/7.5%/7.3%/0.1% ，分别同比

+0.8/+0.5/+1.3/+1.0pcts。 

消费政策持续加码，驱动家具景气度回暖：2024 年下半年家居消费补贴政策逐

步落地，一定程度提振了居民消费热情和行业信心，今年补贴政策持续加码， 用

于推动消费品“以旧换新”的 3000 亿元专项资金将逐步到位，资金支持力度相

比去年翻倍，有望持续拉动需求回升。 

国内家居龙头企业，维持“买入”评级：考虑到行业竞争压力较大，我们小幅下

调公司 2025-2026 年营收预测至 205.7/229.5 亿元（下调幅度为 6%/6%）,下调

2025-2026 年归母净利润预测至 27.7/30.4 亿元（下调幅度为 9%/11%），新增

2027 年营收和归母净利润预测为 253.5/33.3 亿元，2025-2027 年的 EPS 分别

为 4.54 元、5.00 元、5.46 元，当前股价对应的 PE 分别为 15、13、12 倍。公

司积极顺应市场发展趋势，大家居战略稳步推进中，有望在未来获取更大的市场

份额，维持“买入”评级。 

风险提示：国内房地产销量低于预期的风险，行业竞争程度超预期的风险。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 22,782 18,925 20,574 22,953 25,346 

营业收入增长率 1.35% -16.93% 8.71% 11.56% 10.43% 

归母净利润（百万元） 3,036 2,599 2,768 3,044 3,325 

归母净利润增长率 12.92% -14.38% 6.51% 9.96% 9.25% 

EPS（元） 4.98 4.27 4.54 5.00 5.46 

ROE（归属母公司)（摊薄） 16.76% 13.64% 13.63% 13.86% 13.99% 

P/E 13 16 15 13 12 

P/B 2.2 2.1 2.0 1.9 1.7 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-04-25 

  

万得资讯
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 22,782 18,925 20,574 22,953 25,346 

营业成本 15,000 12,128 13,134 14,623 16,122 

折旧和摊销 797 924 852 910 979 

税金及附加 165 171 148 165 182 

销售费用 1,982 1,893 2,057 2,341 2,585 

管理费用 1,401 1,301 1,378 1,538 1,698 

研发费用 1,126 1,023 1,029 1,148 1,267 

财务费用 -308 -249 -207 -162 -145 

投资收益 88 90 45 45 45 

营业利润 3,513 2,996 3,264 3,586 3,915 

利润总额 3,537 2,995 3,244 3,566 3,895 

所得税 511 391 470 517 565 

净利润 3,025 2,603 2,773 3,049 3,331 

少数股东损益 -10 4 5 5 5 

归属母公司净利润 3,036 2,599 2,768 3,044 3,325 

EPS(元) 4.98 4.27 4.54 5.00 5.46 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 4,878 5,499 3,293 4,019 4,365 

净利润 3,036 2,599 2,768 3,044 3,325 

折旧摊销 797 924 852 910 979 

净营运资金增加 -1,074 -1,087 773 680 707 

其他 2,119 3,063 -1,100 -616 -646 

投资活动产生现金流 -4,664 -1,567 -1,352 -1,380 -1,455 

净资本支出 -2,099 -1,474 -1,100 -1,200 -1,300 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 -2,566 -93 -252 -180 -155 

融资活动现金流 741 -3,376 -1,502 -1,687 -1,953 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 3,710 -1,374 -256 -546 -657 

无息负债变化 424 1,310 -2,323 753 730 

净现金流 994 483 440 952 957 

 

 

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 34,347 35,225 33,909 35,778 37,658 

货币资金 12,575 7,789 8,230 9,181 10,139 

交易性金融资产 223 1,572 1,677 1,682 1,687 

应收账款 1,362 1,222 1,060 1,157 1,249 

应收票据 43 9 208 232 256 

其他应收款（合计） 112 88 97 108 119 

存货 1,132 806 1,402 1,534 1,667 

其他流动资产 269 410 492 611 731 

流动资产合计 16,365 14,796 13,296 14,651 16,009 

其他权益工具 293 183 183 183 183 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 7,066 8,531 8,435 8,408 8,431 

在建工程 1,942 550 720 861 985 

无形资产 1,033 1,019 1,098 1,175 1,251 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 6,044 7,676 7,775 7,775 7,775 

非流动资产合计 17,982 20,429 20,613 21,127 21,649 

总负债 16,231 16,166 13,587 13,794 13,868 

短期借款 7,796 6,974 6,648 6,102 5,445 

应付账款 1,695 1,409 1,707 1,901 2,096 

应付票据 51 463 131 146 161 

预收账款 504 569 885 987 1,090 

其他流动负债 124 85 35 250 465 

流动负债合计 13,180 13,718 11,303 11,427 11,416 

长期借款 607 4 4 4 4 

应付债券 1,682 1,762 1,762 1,762 1,762 

其他非流动负债 548 459 516 600 683 

非流动负债合计 3,051 2,449 2,284 2,367 2,451 

股东权益 18,116 19,059 20,322 21,984 23,790 

股本 609 609 609 609 609 

公积金 4,662 4,662 4,662 4,662 4,662 

未分配利润 12,668 13,656 14,913 16,570 18,371 

归属母公司权益 18,117 19,052 20,310 21,967 23,768 

少数股东权益 -1 7 12 17 22 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 34.2% 35.9% 36.2% 36.3% 36.4% 

EBITDA 率 18.6% 19.6% 19.5% 19.1% 18.9% 

EBIT 率 14.8% 14.4% 15.3% 15.1% 15.1% 

税前净利润率 15.5% 15.8% 15.8% 15.5% 15.4% 

归母净利润率 13.3% 13.7% 13.5% 13.3% 13.1% 

ROA 8.8% 7.4% 8.2% 8.5% 8.8% 

ROE（摊薄） 16.8% 13.6% 13.6% 13.9% 14.0% 

经营性 ROIC 12.5% 10.0% 10.9% 11.4% 12.1% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 47% 46% 40% 39% 37% 

流动比率 1.24 1.08 1.18 1.28 1.40 

速动比率 1.16 1.02 1.05 1.15 1.26 

归母权益/有息债务 1.79 2.17 2.39 2.76 3.25 

有形资产/有息债务 3.26 3.87 3.85 4.34 4.97 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 8.70% 10.01% 10.00% 10.20% 10.20% 

管理费用率 6.15% 6.88% 6.70% 6.70% 6.70% 

财务费用率 -1.35% -1.31% -1.01% -0.71% -0.57% 

研发费用率 4.94% 5.41% 5.00% 5.00% 5.00% 

所得税率 14% 13% 14% 14% 14% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 2.76 2.48 2.28 2.50 2.73 

每股经营现金流 8.01 9.03 5.41 6.60 7.17 

每股净资产 29.74 31.28 33.34 36.06 39.02 

每股销售收入 37.40 31.07 33.77 37.68 41.61 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 13 16 15 13 12 

PB 2.2 2.1 2.0 1.9 1.7 

EV/EBITDA 11.0 12.5 11.3 10.2 9.2 

股息率 4.1% 3.7% 3.4% 3.7% 4.1% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因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，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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特别声明 
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