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2024年业绩同比下降，但合同负债增长显著

——欧派家居(603833)2024年年报点评
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最近半年股价相对走势

相关研究报告

预计去年第四季度有边际改

善，期待今年逐步复苏——欧

派家居（603833）事件点评
2025.01.20

单季度经营边际有改善，期待

后续逐步复苏——欧派家居

（603833）2024年三季报点

评
2024.10.29

上半年业绩增长承压，经营积

极求变待复苏——欧派家居

（603833）2024年中报点评
2024.09.02

事件：

公司公告 2024年年报，去年全年实现营收 189.25亿元，同比下降 16.93%，

归母净利润 25.99亿元，同比下降 14.38%，为成立 30年来首次收入与利润双

降，基本每股收益 4.29元，公司拟向全体股东每 10股派发现金红利 2.48元
（含税），送红股 0股。

点评：

 公司业绩虽承压，但盈利能力、经营性现金流均实现提升

2024年，公司整体业绩承压，但通过实施供应链改革、自动化产线迭代升级、

工艺研发升级等项目，推动营业成本同比下降 19.15%，毛利率同比上升 1.75
个百分点为 35.91%。另一方面，公司合理配置资源，优化组织架构，精准实

施费控绩效考核，并根据经营情况及时动态调整，销售费用和管理费用均同

比实现下降，带动销售净利率同比提升 0.48个百分点为 13.76%。2024 年，

公司经营活动产生的现金流量净额为 54.99亿元，同比增长 12.73%。

 经销渠道收入降幅较大，拓客渠道与销售模式发力带动直营逆势增长

2024年公司各渠道营收：经销 140.42亿(同比下降 20.10%)、大宗 30.45亿(同
比下降 15.08%)、直营 8.33 亿 (同比增长 0.57%)、海外 4.30 亿 (同比增长

34.42%)。受行业变革影响，经销渠道下滑对收入形成压力。公司推进大家居

战略，零售大家居门店超 1,100家（年增加超 450家），订单保持高增长。线

上运营方面，通过全渠道的业务创新及 AI 电商应用实现引流业绩同增近

10%，赋能经销商超 4,000家；整合抖音/小红书资源助力经销商开通云店近

15,000家，全年引流客户数同比增长 60%，线上引流业绩同比增长 128%。直

营事业部拓展大客户内购等新渠道，大客户量同增 22%，在多品销售及定制

装修一体化销售带动下，2018-2024 年户均单值 CAGR 为 47%，多品类销售

占比从 30%提升至 54%。

 家具内销改善需要时间传导至企业端，公司合同负债 2024 年获显著增长

受益国家以旧换新政策深入推进，国内家具内销数据迎来改善，去年 9月-今
年 3月，限额以上家具类零售额均实现同比增长，其中今年 2月和 3月同比

分别增长 11.70%和 29.50%。2024年一至三季度，公司合同负债同比分别下

降 36.61%、29.19%、31.42%，但到 2024年末，同比增长达到 96.60%。家具

内销的显著改善，但需要时间传导至上市企业的工厂端与业绩端，公司作为

行业龙头企业将受益于行业数据改善与以旧换新政策的深入推进，结合合同

负债增长情况来看，预计今年内公司业绩承压情况将有所好转。

 盈利预测与评级

公司作为行业龙头，大家居战略深化推进，并持续提升经营质量。在中性情

景下，我们预测公司 2025-2027 年 EPS 分别为 4.54 元/4.84 元/5.17 元，对应

2025年 PE为 14.72倍，高于可比公司均值，但考虑到公司为行业龙头企业，

可享有一定估值溢价，故维持“增持”评级。

 风险提示
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市场需求变化的风险

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

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。

原材料价格波动的风险

公司生产的定制家具产品原材料包括刨花板、中纤板、功能五金件、石英石

板材及外购的部分电器，原材料价格变化对公司生产成本的影响较大。若未

来原材料采购价格发生剧烈波动，可能对公司盈利水平带来不确定性影响。

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。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。

财务摘要（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 22,782 18,925 20,019 21,046 22,105
(+/-)% 1.3% -16.9% 5.8% 5.1% 5.0%

息税前利润（EBIT） 3,139 2,595 2,996 3,182 3,402
(+/-)% 11.4% -17.3% 15.4% 6.2% 6.9%

归母净利润 3,036 2,599 2,764 2,948 3,151
(+/-)% 12.9% -14.4% 6.3% 6.6% 6.9%

每股收益（元） 4.98 4.29 4.54 4.84 5.17
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表：三张表及主要财务指标

资产负债表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
货币资金 12,575 7,789 8,822 9,240 10,070 营业收入 22,782 18,925 20,019 21,046 22,105

应收票据及应收账款 1,404 1,231 1,277 1,320 1,359 营业成本 15,000 12,128 12,691 13,278 13,910
预付账款 100 59 63 66 70 营业税金及附加 165 171 184 192 195

其他应收款 112 88 92 91 89 销售费用 1,982 1,893 1,986 2,100 2,191
存货 1,132 806 846 904 970 管理费用 1,401 1,301 1,417 1,488 1,547

其他流动资产 269 397 402 407 407 研发费用 1,126 1,023 1,127 1,210 1,282
流动资产合计 16,365 14,796 15,929 16,456 17,394 财务费用 -308 -249 -247 -273 -289
长期股权投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 0 0 0 0 0
固定资产合计 7,066 8,531 8,604 8,682 8,788 信用减值损失 -238 -127 -15 -11 -11
无形资产 1,033 1,019 1,022 1,024 1,026 其他收益 270 315 304 316 329
商誉 0 0 0 0 0 投资收益 88 90 90 93 95

长期待摊费用 80 58 63 66 68 公允价值变动收益 -22 61 0 0 0
其他非流动资产 6,044 7,676 7,676 7,676 7,676 资产处置收益 -1 1 1 1 2

资产总计 34,347 35,225 36,734 37,488 38,589 营业利润 3,513 2,996 3,240 3,449 3,685
短期借款 7,796 6,974 6,219 5,683 5,255 营业外收支 24 -2 2 6 7

应付票据及应付账款 1,746 1,872 2,045 2,206 2,357 利润总额 3,537 2,995 3,243 3,455 3,691
预收账款 504 569 621 636 654 所得税费用 511 391 476 504 537

应付职工薪酬 601 442 465 498 529 净利润 3,025 2,603 2,767 2,951 3,154
应交税费 351 590 631 665 701 归属于母公司所有者的净利润 3,036 2,599 2,764 2,948 3,151

其他流动负债 124 85 105 135 171 少数股东损益 -10 4 3 3 3
长期借款 607 4 3 3 3 基本每股收益 4.98 4.29 4.54 4.84 5.17
预计负债 0 0 0 0 0 财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
负债合计 16,231 16,166 15,969 15,976 16,137 营收增长率 1.3% -16.9% 5.8% 5.1% 5.0%
股东权益 18,116 19,059 20,765 21,512 22,452 EBIT增长率 11.4% -17.3% 15.4% 6.2% 6.9%

现金流量表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利润增长率 12.9% -14.4% 6.3% 6.6% 6.9%
净利润 3,025 2,603 2,767 2,951 3,154 销售毛利率 34.2% 35.9% 36.6% 36.9% 37.1%

折旧与摊销 916 1,024 1,409 1,565 1,740 销售净利率 13.3% 13.8% 13.8% 14.0% 14.3%
经营活动现金流净额 4,878 5,499 4,684 4,984 5,393 ROE 16.8% 13.6% 13.3% 13.7% 14.0%
投资活动现金流净额 -4,664 -1,567 -1,696 -1,697 -1,800 ROIC 9.5% 8.1% 8.9% 9.4% 9.8%
筹资活动现金流净额 741 -3,376 -2,292 -2,369 -2,370 资产负债率 47.3% 45.9% 43.5% 42.6% 41.8%

现金净变动 994 483 622 919 1,223 PE 13.98 16.07 14.72 13.80 12.91
期初现金余额 3,630 4,624 5,107 5,729 6,647 PB 2.34 2.20 1.96 1.89 1.81
期末现金余额 4,624 5,107 5,729 6,647 7,870 EV/EBITDA 9.87 11.88 9.06 8.20 7.33
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分析师声明

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以

勤勉尽责的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的数据和信息，独立、客观地出具本报告；本报告

所表述的任何观点均精准地、如实地反映研究人员的个人观点，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所获

取报酬的任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资分析意见或观点有直接或间接的联

系。

风险提示及免责声明

投资者应自主作出投资决策并自行承担投资风险，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。

本报告由渤海证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作，仅供本公司的客户使用。发送本报告不构成任

何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为本公司客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发送，

并仅为提供信息而发送，不构成任何广告。

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证，不保证该信

息未经任何更新。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券

或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应作为日后表现的依据。在不同时期，本公司可发

出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公

司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

在任何情况下，本报告内容的全部或部分均不构成对任何人的投资建议。本报告中所指的投资及服务可能不适

合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定

获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。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。在任何情况下，本公司、

本公司员工或者关联机构不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。

在所知情的范围内，本公司、本报告撰写人以及财产上的利害关系人与本报告所评价或作出明确估值和投资评

级的证券无利害关系。本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因

此，投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能持有并交易本报告中所提公司的股份

或其他财产权益，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作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

代自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。

本报告版权为本公司所有。未经本公司事先书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式刊载、转发、翻版、

复制、发布或引用本报告全部或部分内容，亦不得从未经本公司书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平

台接收、翻版、复制或引用本报告全部或部分内容。如征得本公司同意进行引用、刊载或转发的，需在允许的

范围内使用，并注明出处为“渤海证券股份有限公司”且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

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或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构

成本公司向该机构之客户提供的投资建议，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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投资评级说明

项目名称 投资评级 评级说明

公司评级标准

买入 未来 6个月内相对沪深 300指数涨幅超过 20%
增持 未来 6个月内相对沪深 300指数涨幅介于 10%~20%之间

中性 未来 6个月内相对沪深 300指数涨幅介于-10%~10%之间

减持 未来 6个月内相对沪深 300指数跌幅超过 10%

行业评级标准

看好 未来 12个月内相对于沪深 300指数涨幅超过 10%
中性 未来 12个月内相对于沪深 300指数涨幅介于-10%-10%之间

看淡 未来 12个月内相对于沪深 300指数跌幅超过 10%
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