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市场数据 

总股本(亿股) 8.22 

总市值(亿元)： 204.98 

一年最低/最高(元)： 21.44/37.73 

近 3 月换手率： 49.34% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 0.16 -9.61 -27.04 

绝对 -2.84 -10.26 -22.43 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

外贸业务延续增长，“1+N+X”渠道战略持

续推进中——顾家家居（603816.SH）2024

年三季报点评（2024-10-29） 

外贸业务表现亮眼，毛利率同比有所提升—

—顾家家居（603816.SH）2024 年半年报点

评（2024-08-22） 

 

  

事件： 

公司发布 2024 年报及 2025 年一季报，2024 全年公司实现营收/归母净利润分别为

184.8/14.2 亿元，分别同比-3.8%/-29.4%；4Q2024 实现营收/归母净利润分别为

46.8/0.6 亿元，分别同比-7.8%/-88.5%；1Q2025 实现营收/归母净利润分别为

49.1/5.2 亿元，分别同比+12.9%/+23.5%。 

点评： 

核心沙发品类保持增长，定制业务持续扩张： 2024 年，分品类看，沙发/床类/集

成 产 品 / 定 制 分 别 实 现 营 收 102.0/32.5/24.4/9.9 亿 元 ， 分 别 同 比

+9.1%/-20.8%/-19.5%/+12.7%。在功能沙发品类及整家战略的带动下，1Q2025

公司内贸功能+床垫+定制零售同比增长 30%+。 

分门店看，截至 2024 年末，公司经销/直销门店数量分别为 5876/108 家，相比 2023

年末分别-937/-25 家，其中自有品牌门店合计 4297 家，相比 2023 年末-783 家。 

分区域看，2024 年内销/外销分别实现营收 93.6/83.7 亿元，分别同比

-14.4%/+11.3%。内贸上，公司迅速建立“三大空间”（客餐厅、卧室、定制）的

价值链一体化组织，客餐厅聚焦功能沙发，功能品类 3年收入复合增速达到 13.4%；

卧室打造“3D”床垫差异化进攻策略，2024 年实现爆款床垫收入 1.2 亿元；定制业

务下沉产品矩阵，改善产品力的同时，提升产品性价比。外贸上，渠道端，公司与

各重点大客户建立了比较稳定的长期战略合作伙伴关系，并加速发展了拥有庞大用

户群的商超渠道；产品端，公司在巩固原有固定类沙发优势的基础上，加快发展了

功能沙发、单椅、餐吧椅、沙发床等品类，拓宽了产品结构；生产端，公司海外制

造基地总产量不断提升，越南基地综合成本已低于中国基地，墨西哥、美国制造基

地综合能力稳步提升。 

高毛利率内销业务收入占比降低，24 年毛利率小幅下滑：2024 年，公司毛利率为

32.7%，同比-0.1pcts；归母净利率 7.7%，同比-2.8pcts。分产品看，沙发/床类/

集成产品 / 定制的毛利率分别为 35.4%/40.8%/29.5%/28.1%，分别同比

-0.3/+3.9/+1.5/+0.8pcts；分地区看，内销/外销毛利率分别为 37.0%/27.2%，分别

同比-0.4/+1.9pcts。我们认为公司毛利率小幅降低的主要原因系高毛利率内销业务

占比下滑所致。  

2024 年，公司的期间费用率为 21.1%，同比+0.5 pcts。分项目看，销售/管理/研发

/财务费用率分别为 17.8%/2.0%/1.5%/-0.2%，分别同比+0.3/+0.2/+0.1/-0.2pcts。

其中，销售费用率升高的主要原因系广告宣传促销费和业务费用增加所致，财务费

用率降低的主要原因系利息支出减少及汇兑收入增加所致。 

1Q2025，公司毛利率为 32.4%，同比-0.7pcts；归母净利率为 10.6%，同比+0.9pcts。

公司的期间费用率为 19.0%，同比-3.0pcts；分项目看，销售/管理/研发/财务费用

率分别为 15.2%/2.4%/1.5%/-0.1%，分别同比-2.2pcts/-0.9pcts/+0.1pcts/持平。 

展望 2025 年，公司将持续深化内贸“一体两翼”战略和外贸全球化布局：公司将

以“零售转型、整家突破、全球深化、效率驱动”为战略支柱，紧握功能沙发、卧

室床垫等核心品类的增长契机，推进内贸营销体系升级；同时，进一步完善全球制

造基地布局，加大力度拓展非美市场，构建多个新的战略增长极。 

 

 

 

要点 
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顾家家居（603816.SH） 

软体家居龙头企业，维持“买入”评级：考虑到国内房地产尚处于深度调整阶段、

行业竞争压力较大，我们小幅下调公司 2025-2026 年营收预测至 192.1/216.1

亿元（下调幅度为8%/6%），下调2025-2026年归母净利润预测分别为18.5/21.3

亿元（下调幅度为 10%/10%），并新增 2027 年营收和归母净利润预测为

238.2/24.5 亿元，2025- 2027 年对应 EPS 分别为 2.25/2.59/2.98 元，当前股价

对应 PE 分别为 11/10/8 倍。公司为软体家居龙头企业，积极推进商业变革和高

质量运营，目前公司的估值已充分反映地产调整及市场竞争加剧的预期，具备性

价比，维持“买入”评级。 

风险提示：美国/中国地产销售低于预期，国际贸易政策波动，市场竞争超预期。 

 

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） 19,212 18,480 19,211 21,613 23,819 

营业收入增长率 6.67% -3.81% 3.96% 12.50% 10.21% 

归母净利润（百万元） 2,006 1,417 1,847 2,130 2,451 

归母净利润增长率 10.70% -29.38% 30.40% 15.31% 15.10% 

EPS（元） 2.44 1.72 2.25 2.59 2.98 

ROE（归属母公司)（摊薄） 20.88% 14.39% 17.50% 18.73% 19.91% 

P/E 10 14 11 10 8 

P/B 2.1 2.1 1.9 1.8 1.7 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-04-30
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顾家家居（603816.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 19,212 18,480 19,211 21,613 23,819 

营业成本 12,904 12,433 12,869 14,436 15,802 

折旧和摊销 403 612 564 627 706 

税金及附加 124 136 134 151 167 

销售费用 3,366 3,294 3,439 3,847 4,240 

管理费用 344 368 346 389 429 

研发费用 265 282 288 324 310 

财务费用 -1 -37 -24 -30 -23 

投资收益 58 0 0 0 0 

营业利润 2,288 1,745 2,200 2,536 2,936 

利润总额 2,440 1,893 2,348 2,684 3,084 

所得税 422 445 470 523 601 

净利润 2,018 1,448 1,878 2,161 2,482 

少数股东损益 12 31 31 31 31 

归属母公司净利润 2,006 1,417 1,847 2,130 2,451 

EPS(元) 2.44 1.72 2.25 2.59 2.98 

 

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

经营活动现金流 2,443 2,680 2,528 2,622 3,050 

净利润 2,006 1,417 1,847 2,130 2,451 

折旧摊销 403 612 564 627 706 

净营运资金增加 400 -652 300 471 423 

其他 -367 1,304 -183 -606 -531 

投资活动产生现金流 -1,755 -2,316 -2,270 -2,305 -2,250 

净资本支出 -2,212 -1,075 -2,100 -2,080 -2,050 

长期投资变化 31 43 0 0 0 

其他资产变化 426 -1,284 -170 -225 -200 

融资活动现金流 -1,542 -1,466 -119 20 -490 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 -1 -281 933 1,113 823 

无息负债变化 -43 699 -466 529 482 

净现金流 -831 -1,039 139 336 309 

 

 

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

总资产 16,780 17,493 18,704 21,191 23,466 

货币资金 3,583 2,550 2,690 3,026 3,335 

交易性金融资产 0 662 532 534 536 

应收账款 1,352 1,477 1,537 1,729 1,906 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 246 187 227 252 276 

存货 1,968 2,211 2,049 2,290 2,498 

其他流动资产 284 229 229 229 229 

流动资产合计 7,536 7,418 7,370 8,179 8,910 

其他权益工具 148 146 146 146 146 

长期股权投资 31 43 43 43 43 

固定资产 4,636 5,947 6,183 6,597 7,119 

在建工程 1,188 442 1,382 2,086 2,615 

无形资产 977 942 1,022 1,081 1,109 

商誉 325 275 275 275 275 

其他非流动资产 716 760 804 804 804 

非流动资产合计 9,243 10,074 11,334 13,012 14,556 

总负债 6,987 7,405 7,872 9,514 10,819 

短期借款 1,501 1,285 2,211 3,323 4,146 

应付账款 1,597 1,776 1,673 1,877 2,054 

应付票据 31 8 0 0 0 

预收账款 0 3 0 0 0 

其他流动负债 134 167 169 175 180 

流动负债合计 6,475 6,998 7,674 9,123 10,252 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 130 138 196 388 565 

非流动负债合计 512 408 198 390 567 

股东权益 9,793 10,087 10,831 11,678 12,647 

股本 822 822 822 822 822 

公积金 3,982 3,744 3,744 3,744 3,744 

未分配利润 5,716 5,903 6,616 7,431 8,370 

归属母公司权益 9,608 9,845 10,558 11,373 12,312 

少数股东权益 184 243 274 305 336 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 32.8% 32.7% 33.0% 33.2% 33.7% 

EBITDA 率 14.4% 14.9% 14.4% 14.6% 15.3% 

EBIT 率 11.9% 11.3% 11.4% 11.7% 12.3% 

税前净利润率 12.7% 10.2% 12.2% 12.4% 12.9% 

归母净利润率 10.4% 7.7% 9.6% 9.9% 10.3% 

ROA 12.0% 8.3% 10.0% 10.2% 10.6% 

ROE（摊薄） 20.9% 14.4% 17.5% 18.7% 19.9% 

经营性 ROIC 18.5% 16.1% 15.0% 14.9% 15.3% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 42% 42% 42% 45% 46% 

流动比率 1.16 1.06 0.96 0.90 0.87 

速动比率 0.86 0.74 0.69 0.65 0.63 

归母权益/有息债务 5.79 7.15 4.57 3.32 2.90 

有形资产/有息债务 9.04 11.49 7.51 5.78 5.19 

 

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 17.52% 17.82% 17.90% 17.80% 17.80% 

管理费用率 1.79% 1.99% 1.80% 1.80% 1.80% 

财务费用率 -0.01% -0.20% -0.12% -0.14% -0.09% 

研发费用率 1.38% 1.52% 1.50% 1.50% 1.30% 

所得税率 17% 24% 20% 20% 20% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 1.39 1.38 1.60 1.84 2.11 

每股经营现金流 2.97 3.26 3.08 3.19 3.71 

每股净资产 11.69 11.98 12.85 13.84 14.98 

每股销售收入 23.38 22.48 23.37 26.30 28.98 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 10 14 11 10 8 

PB 2.1 2.1 1.9 1.8 1.7 

EV/EBITDA 8.0 7.8 8.0 7.4 6.6 

股息率 5.6% 5.5% 6.4% 7.4% 8.5% 
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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 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
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
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）成立于 1996年，是中国证监会批准的首批三家创新试点证券公司之一，也是世界 500 强企业——
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本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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