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欧派家居(603833) 
 报告日期：2025年 04月 27日  
24Q4 扣非净利表现较优，25Q1 经营预计向好   
——欧派家居 24A 点评报告 
  
投资要点 

❑ 欧派家居发布 2024 年报 

24 年收入 189 亿（同比-16.93%）、归母净利 25.99 亿（同比-14.4%）、扣非净利

23.16 亿（同比-15.65%）。 

24Q4 收入 50.46 亿（同比-18.84%）、归母净利 5.68 亿（同比-21.71%）、扣非净

利 5.53 亿（同比+1.43%），扣非净利率表现较优，主要系 23Q4 公司有一笔先进

制造业扶持优惠。 

24Q4 国补订单转化周期较长，我们预计收入端的主要改善会体现在 25Q1。 

 

❑ 零售渠道持续优化，铂尼思整装维持高增 

1）零售：24A 直营渠道 8.3 亿（同比+0.57%，24Q4 同比-5%）；24A 经销渠道

140 亿（同比-20.10%，24Q4 同比-23.35%）。直营/经销门店数为 63 家/7750 家，

分别同比-7 家/-966 家，关闭低效门店，推进终端系统性减负改革。 

其中→零售大家居：公司零售大家居有效门店已超过 1100 家，较期初增加 450 

多家。 

其中→整装大家居：欧派+铂尼思双品牌推进，其中铂尼思 24 年共有 465 家门店

（同比+81 家），收入 11.04 亿（同比+26.23%），持续高增。 

2）大宗&海外：24A 大宗业务收入 30.45 亿（同比-15.08%，24Q4 同比 -

23.35%），严控传统商业精装修项目风险，24Q4 规模收缩。24A 海外渠道收入

4.3 亿元，同比 34.42%。 

 

❑ 配套品拖累衣柜业务表现 

1）24A 厨柜收入 54.5 亿（同比-22.48%，24Q4 同比 -23.86%），衣柜+配套品收

入 97.91 亿（同比-18.1%，24Q4 同比 -15.36%）。 

2）24A 卫浴收入 10.87 亿（同比-3.60%，24Q4 同比-8.70%），木门收入 11.35 亿

（同比-17.66%，24Q4 同比 -19.13%），其他业务（优材等）收入 8.87 亿（同比

+7.76%，24Q4 同比-62.25%）。 

 

❑ 经营策略 

1）“一城一势、一城一策”的本地化运营模式，协助经销商制定本地化大家居转

型方案。 

2）全渠道的业务创新及 AI 电商的应用，24 年实现线上引流业绩同比增长近 

10%，流量赋能经销商超过 4000 家；整合抖音、小红书等平台资源，助力经销

商开通、联营线上云店近 15000 家。24 年大家居引流客户数同比增长 60%，线

上引流业绩同比增长 128%。 

 

❑ 分红比例提高至 58%，未来三年分红回报 

公司 24 年派发现金红利总额 15 亿元、占归母净利 58%（23 年为 55%）。公司审

议通过《未来三年（2024 年-2026 年）股东分红回报规划》，拟每年派发现金红

利合计不低于 15 亿元。 

 

❑ 公司现金流充足，加大广告投放 

1）毛利率 24A 为 35.91%（同比+1.76pct），24Q4 同比+2.34pct，板材&五金件等

原材料下行、采购端降本显著，并优化工艺，材料利用率提升、返工问题减少。 

2）销售费用率 24A 为 10.01%（同比+1.31pct），24Q4 同比+0.76pct，主要系广

告展销费用增加较多（24 年 7.87 亿、同比+1.6%）。 
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基本数据 
 

收盘价 ￥66.78 

总市值(百万元) 40,679.21 

总股本(百万股) 609.15  
 
股票走势图 
  

  
 

 
 
相关报告 
 

1 《降本控费盈利能力提升超预

期，以旧换新形成催化》 

2024.10.28 

2 《加强分红回馈，营销旺季来

临期待经营转好》 2024.09.23 

3 《消费不振需求承压，毛利率

稳中有升》 2024.09.03   
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3）经营现金流净额 54.99 亿（同比+13%），存货下降、预收款增加，整体资金

使用效率提升。 

 

❑ 盈利预测与估值 

以旧换新催化+地产端企稳，看好欧派通过贯彻零售大家居战略，从中收获业绩

的稳健增长。预计 25-27 年收入 195.27 亿（同比+3.18%）/208.49 亿（同比

+6.77%）/221.54 亿（同比+6.26%），归母净利润 27.33 亿（同比+5.17%）/28.91

亿（同比+5.78%）/31.03 亿（同比+7.31%），对应 PE 为 14.88X/14.07X/13.11X，

维持“买入”评级。 

 

❑ 风险提示：价格竞争加剧、地产需求下行 

 
 

财务摘要 
 
[Table_Forcast] 
(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入  18,925  19,527  20,849  22,154  

(+/-) (%) -16.93% 3.18% 6.77% 6.26% 

归母净利润  2,599  2,733  2,891  3,103  

(+/-) (%) -14.38% 5.17% 5.78% 7.31% 

每股收益(元)  4.27  4.49  4.75  5.09  

P/E 15.65  14.88  14.07  13.11  

资料来源：浙商证券研究所  
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表2： 欧派家居收入拆分一览 

 

资料来源：Wind、公司公告，浙商证券研究所 

 

表1： 欧派家居季度数据一览 

 

资料来源：Wind、公司公告，浙商证券研究所 

单位：百万元 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4

营业总收入 5,549.13 6,575.35 6,210.79 3,570.33 6,273.11 6,721.11 6,217.54 3,621.32 4,961.56 5,295.84 5,046.01

YOY 13.23% 6.02% 2.83% -13.85% 13.05% 2.22% 0.11% 1.43% -20.91% -21.21% -18.84%

归母净利润 765.15 972.19 697.96 152.41 980.12 1177.24 725.90 217.94 771.74 1041.17 568.28

YOY -0.46% -11.71% 26.41% -39.79% 28.10% 21.09% 4.00% 43.00% -21.26% -11.56% -21.71%

扣非归母净利润 747.53 939.52 671.78 129.82 941.64 1129.01 545.20 142.84 633.51 986.58 553.02

YOY 1.45% -12.05% 35.24% -44.40% 25.97% 20.17% -18.84% 10.03% -32.72% -12.62% 1.43%

毛利率 34.01% 33.13% 30.49% 26.68% 34.27% 37.62% 34.60% 29.98% 34.46% 40.36% 36.93%

期间费用率 17.46% 15.73% 16.77% 21.60% 15.97% 16.84% 20.85% 24.44% 20.23% 15.99% 24.45%

其中：销售费用 438.94 498.77 363.00 348.04 533.26 550.23 550.22 419.67 557.91 431.09 484.75

销售费用率 7.91% 7.59% 5.84% 9.75% 8.50% 8.19% 8.85% 11.59% 11.24% 8.14% 9.61%

其中：管理费用 332.17 358.40 349.93 309.97 323.65 335.49 432.29 296.81 304.97 323.10 376.54

研发费用 285.51 267.42 365.56 186.81 251.89 315.02 372.59 224.77 193.50 235.16 369.93

管理+研发费用率 11.13% 9.52% 11.52% 13.91% 9.17% 9.68% 12.95% 14.40% 10.05% 10.54% 14.79%

其中：财务费用 -87.49 -90.45 -36.97 -73.46 -106.68 -68.61 -58.97 -56.24 -52.71 -142.46 2.76

财务费用率 -1.58% -1.38% -0.60% -2.06% -1.70% -1.02% -0.95% -1.55% -1.06% -2.69% 0.05%

归母净利率 13.79% 14.79% 11.24% 4.27% 15.62% 17.52% 11.67% 6.02% 15.55% 19.66% 11.26%

账上净现金 4436.42 3538.37 2538.13 2791.33 3467.70 2479.45 2579.98 1576.43 2111.37 (196.30) 567.81

货币资金 8375.97 9457.55 8269.80 10058.52 11428.50 10850.22 12574.59 13777.14 11527.49 8672.28 7789.46

交易性金融资产 507.35 701.52 803.05 297.17 2.13 1003.87 222.78 151.09 1718.17 1830.23 1572.12

带息债务 4446.90 6620.70 6534.73 7564.36 7962.92 9374.64 10217.40 12351.79 11134.29 10698.81 8793.77

存货 1,485.41 1,455.66 1,414.01 1,296.91 1,281.25 1,210.96 1,132.46 988.18 949.51 963.58 806.35

较上年同期增减 419.92 234.89 -49.12 31.60 -204.16 -244.70 -281.55 -308.73 -331.74 -247.38 -326.10

应收票据 186.46 160.41 110.43 103.05 93.36 67.37 42.66 47.11 51.87 29.94 8.62

较上年同期增减 -70.45 -84.56 -95.64 -101.36 -93.10 -93.03 -67.77 -55.94 -41.49 -37.43 -34.03

应收账款 1,096.89 1,293.97 1,356.80 1,256.42 1,397.13 1,582.56 1,361.62 1,503.94 1,399.47 1,358.98 1,222.30

较上年同期增减 317.99 299.42 345.11 253.16 300.24 288.59 4.81 247.51 2.34 -223.58 -139.32

应付账款及应付票据 1600.43 1558.66 1979.11 1568.26 1648.97 1849.18 1746.17 1420.29 1596.42 1665.72 1871.98

较上年同期增减 -122.58 -182.80 -179.09 79.29 48.54 290.52 -232.93 -147.97 -52.55 -183.47 125.81

合同负债 1844.02 1867.78 782.29 1701.81 1779.43 1593.22 998.99 1078.80 1259.95 1092.56 1964.02

较上年同期增减 150.78 472.87 -420.70 344.17 -64.59 -274.56 216.70 -623.01 -519.48 -500.66 965.02

经营性现金流净额 1266.10 1021.44 446.12 736.99 1340.79 1680.49 1119.79 -451.60 1701.46 1450.72 2798.69

较上年同期增减 -850.10 -21.90 -664.77 1060.89 74.70 659.05 673.67 -1188.59 360.67 -229.77 1678.90

筹资性现金流净额 17.34 1419.33 -318.57 847.95 272.94 247.34 -627.65 2061.71 -459.66 -2663.86 -2314.55

较上年同期增减 616.69 894.42 1186.22 -1019.26 255.60 -1171.99 -309.08 1213.76 -732.60 -2911.20 -1686.90

资本开支 488.50 625.04 793.72 364.05 470.52 585.64 682.45 678.56 392.47 32.97 376.30

较上年同期增减 275.92 517.03 208.16 14.01 -17.97 -39.41 -111.27 314.52 -78.05 -552.66 -306.15

ROE 5.25% 6.43% 4.33% 0.92% 5.96% 6.96% 4.08% 1.20% 4.32% 5.81% 3.03%

YOY（±） -0.97% -1.94% 0.42% -0.82% 0.71% 0.52% -0.25% 0.27% -1.63% -1.14% -1.04%

资产负债率 44.30% 44.76% 42.28% 44.73% 48.17% 47.27% 47.25% 49.09% 51.68% 47.16% 45.89%

YOY（±） 1.05% 2.66% 3.88% 4.25% 3.87% 2.52% 4.97% 4.36% 3.51% -0.11% -1.36%

季度财务数据一览
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E  (百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 14,796  15,788  19,168  22,050   营业收入 18,925  19,527  20,849  22,154  

  现金 7,789  8,130  11,903  13,965     营业成本 12,128  12,604  13,485  14,365  

  交易性金融资产 1,572  1,572  1,572  1,572     营业税金及附加 171  154  168  185  

  应收账项 1,231  1,277  1,369  1,562     营业费用 1,893  1,660  1,772  1,883  

  其它应收款 88  129  116  131     管理费用 1,301  1,172  1,230  1,285  

  预付账款 59  78  80  81     研发费用 1,023  947  980  1,041  

  存货 806  1,365  891  1,500     财务费用 (249) (95) 66  (2) 

  其他 3,250  3,238  3,238  3,238     资产减值损失 0  0  0  0  

非流动资产 20,429  21,180  22,013  22,942     公允价值变动损益 61  0  0  0  

  金额资产类 190  190  190  190     投资净收益 90  63  82  88  

  长期投资 0  0  0  0     其他经营收益 315  98  167  155  

  固定资产 8,531  8,821  9,132  9,385   营业利润 2,996  3,146  3,328  3,571  

  无形资产 1,019  1,009  997  989     营业外收支 (2) 0  0  0  

  在建工程 550  750  950  1,150   利润总额 2,995  3,146  3,328  3,571  

  其他 10,139  10,410  10,744  11,229     所得税 391  411  435  467  

资产总计 35,225  36,969  41,181  44,992   净利润 2,603  2,735  2,893  3,104  

流动负债 13,718  12,726  14,046  14,752     少数股东损益 4  1  1  2  

  短期借款 6,974  7,474  7,774  7,974   归属母公司净利润 2,599  2,733  2,891  3,103  

  应付款项 1,872  1,759  2,160  2,090     EBITDA 3,619  4,066  4,295  4,366  

  预收账款 569  445  521  575     EPS（最新摊薄） 4.27  4.49  4.75  5.09  

  其他 4,303  3,049  3,591  4,114        

非流动负债 2,449  2,449  2,449  2,449   主要财务比率 2024A 2024E 2025E 2026E 

  长期借款 4  4  4  4        

  其他 2,445  2,445  2,445  2,445   成长能力     

负债合计 16,166  15,175  16,494  17,201   营业收入 -16.93% 3.18% 6.77% 6.26% 

少数股东权益 7  8  9  11   营业利润 -14.70% 4.99% 5.78% 7.31% 

归属母公司股东权益 19,052  21,786  24,677  27,780   归属母公司净利润 -14.38% 5.17% 5.78% 7.31% 

负债和股东权益 35,225  36,969  41,181  44,992   获利能力     

      毛利率 35.91% 35.45% 35.32% 35.16% 

现金流量表      净利率 13.73% 14.00% 13.87% 14.01% 

(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE 13.64% 12.55% 11.72% 11.17% 

经营活动现金流 5,499  1,623  5,295  3,686   ROIC 8.10% 8.91% 8.75% 8.37% 

净利润 2,603  2,735  2,893  3,104   偿债能力     

折旧摊销 1,024  878  844  746   资产负债率 45.89% 41.05% 40.05% 38.23% 

财务费用 213  217  229  236   净负债比率 5.27% 5.34% -9.35% -15.01% 

投资损失 (90) (63) (82) (88)  流动比率 1.08  1.24  1.36  1.49  

营运资金变动 1,659  (2,243) 1,342  (382)  速动比率 0.78  0.87  1.07  1.17  

其它 90  100  70  70   营运能力     

投资活动现金流 (1,567) (1,566) (1,594) (1,587)  总资产周转率 0.54  0.54  0.53  0.51  

资本支出 (1,474) (1,113) (1,030) (867)  应收账款周转率 14.65  16.31  16.70  16.08  

长期投资 442  (516) (646) (809)  应付账款周转率 7.82  7.50  7.50  7.50  

其他 (535) 63  82  88   每股指标(元)     

筹资活动现金流 (3,376) 283  71  (36)  每股收益 4.27  4.49  4.75  5.09  

短期借款 (823) 500  300  200   每股经营现金 9.03  2.66  8.69  6.05  

长期借款 (603) 0  0  0   每股净资产 31.28  35.76  40.51  45.60  

其他 (1,950) (217) (229) (236)  估值比率     

现金净增加额 483  341  3,773  2,063   P/E 15.65  14.88  14.07  13.11  

      P/B 2.14  1.87  1.65  1.46  

      EV/EBITDA 11.88  10.29  8.93  8.36  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 
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