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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 66.10 元

总市值/流通市值 40265/40265 百万元

52周最高价/最低价 79.53/40.03 元

近 3 个月日均成交额 189.47 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《欧派家居（603833.SH）-2024 年三季报点评：收入承压，盈利

明显改善，关注以旧换新政策成效》 ——2024-11-04

《欧派家居（603833.SH）-2024 年半年报点评：经营短期承压，

盈利能力稳中有升，大家居全案稳步落地》 ——2024-09-03

《欧派家居（603833.SH）-2023 年报&2024 年一季报点评：大家

居战略稳步推进，降本提效释放利润弹性》 ——2024-05-06

一季度收入小幅下滑，盈利能力显著提升。2024年公司实现收入189.2亿

/-16.9%，归母净利润26.0亿/-14.4%，扣非归母净利润23.2亿/-15.7%；

其中2024Q4收入50.5亿/-18.8%，归母净利润5.7亿/-21.7%，扣非归母净

利润5.5亿/+1.4%；2025Q1收入34.5亿/-4.8%，归母净利润3.1亿/+41.3%，

扣非归母净利润2.7亿/+86.2%。随着家居补贴政策与公司改革成效逐步显

现，2025Q1收入降幅收窄。盈利端，受益于供应链改革、组织架构优化与精

准控费，盈利能力持续提升。2024年公司拟每股派发现金红利2.48元，股

利支付率同比+2.7pct至 57.8%。

经销零售逐步改善，大宗承压，直营与海外渠道增长亮眼。2024年公司直营、

经销、大宗与海外渠道收入分别同比为+0.6%/-20.1%/-15.1%/+34.4%，

2025Q1收入同比分别为+10.2%/-1.3%/-28.6%/+46.2%。在国补政策带动下经

销零售接单数据环比改善；大宗受地产深度调整影响而下滑；公司大家居战

略稳步推进，零售大家居有效门店超1100家/+450家，直营作为大家居转型

先锋实现逆势增长；此外公司海外业务顺势突围，实现快速增长。

一季度卫浴与木门实现增长，其他品类降幅均有收窄。2024年橱柜、衣柜及

配套品、卫浴与木门收入分别同比-22.5%/-18.1%/-3.6%/-17.7%，2025Q1收

入同比分别为-8.5%/-5.6%/+9.7%/+1.0%。公司实现全品类布局与全渠道融

合，大宗业务中的多品类项目占比超50%，2018-2024年直营的多品类协同

销售占比从30%提升至54%。

毛利率大幅提升，精准控费，盈利持续改善。2024年毛利率35.9%/+1.8pct，

2025Q1毛利率34.3%/+4.3pct，预计毛利率提升主要系由于供应链效率提升、

产品结构优化等多维降本逐步显现成效；2025Q1公司强化费用管控，销售/

管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为 11.7%/9.0%/4.8%/-3.6% ， 同 比

+0.1pct/+0.8pct/-1.5pct/-2.1pct，净利率同比+2.9pct至 8.9%。

风险提示：地产销售竣工不及预期；消费复苏不及预期；行业竞争格局恶化；

原材料结构大幅波动；大家居战略推进不及预期。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。

公司深入推进大家居战略，营销体系组织改革提效、供应链优化降本提升盈

利能力。考虑到地产进入深度调整期，公司内部转型大家居处于磨合阶段，

下调盈利预测，预计公司2025-2027 年归母净利润27.6/30.3/32.6亿（前

值29.4/31.4/-亿），同比+6.0%/10.0%/7.6%，对应PE=14.6/13.3/12.3x，

维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 22,782 18,925 20,013 21,095 22,132

(+/-%) 1.3% -16.9% 5.8% 5.4% 4.9%

归母净利润(百万元) 3036 2599 2755 3032 3262

(+/-%) 12.9% -14.4% 6.0% 10.0% 7.6%

每股收益（元） 4.98 4.27 4.52 4.98 5.36

EBIT Margin 13.6% 12.7% 14.7% 15.5% 16.1%

净资产收益率（ROE） 16.8% 13.6% 13.9% 14.6% 15.0%

市盈率（PE） 13.3 15.5 14.6 13.3 12.3

EV/EBITDA 14.5 16.9 16.3 15.4 14.5

市净率（PB） 2.22 2.11 2.03 1.94 1.85

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司销售费用率情况 图8：公司期间费用情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG
投资评级

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （25E）

603801.SH 志邦家居 10.9 47.6 1.0 1.0 1.1 1.2 10.9 11.4 10.1 9.1 1.8 优于大市

603816.SH 顾家家居 24.9 205.0 1.7 2.2 2.4 2.7 14.5 11.4 10.3 9.1 0.7 优于大市

603833.SH 欧派家居 66.1 402.6 4.3 4.5 5.0 5.4 15.5 14.6 13.3 12.3 1.9 优于大市

002572.SZ 索菲亚 15.2 146.5 1.0 1.4 1.5 1.7 15.2 11.2 10.1 9.1 0.6 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测
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财务预测与估值

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

现金及现金等价物 12575 7789 9347 11217 13460 营业收入 22782 18925 20013 21095 22132

应收款项 1517 1319 1403 1451 1539 营业成本 15000 12128 12769 13358 13902

存货净额 1132 806 1014 997 1025 营业税金及附加 165 171 180 190 199

其他流动资产 370 469 365 416 463 销售费用 1982 1893 1841 1920 1992

流动资产合计 16365 14796 14722 17584 19534 管理费用 1401 1301 1262 1306 1369

固定资产 9008 9081 10500 11739 12800 研发费用 1126 1023 1021 1055 1107

无形资产及其他 1033 1019 980 940 900 财务费用 (308) (249) (170) (165) (156)

投资性房地产 7940 10328 10328 10328 10328 投资收益 88 90 90 90 90

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (22) 61 (20) (20) (20)

资产总计 34347 35225 36529 40591 43563 其他收入 (1095) (835) (1021) (1055) (1107)

短期借款及交易性金融

负债 7854 7004 7777 10599 12308 营业利润 3513 2996 3181 3501 3789

应付款项 1746 1872 1736 1836 1992 营业外净收支 24 (2) 10 10 10

其他流动负债 3579 4842 4747 5029 5198 利润总额 3537 2995 3191 3511 3799

流动负债合计 13180 13718 14260 17464 19498 所得税费用 511 391 431 474 532

长期借款及应付债券 2289 1766 1766 1766 1766 少数股东损益 (10) 4 4 5 5

其他长期负债 762 683 616 563 521 归属于母公司净利润 3036 2599 2755 3032 3262

长期负债合计 3051 2449 2382 2329 2287 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 16231 16166 16642 19793 21784 净利润 3036 2599 2755 3032 3262

少数股东权益 (1) 7 8 9 11 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 18117 19052 19879 20789 21767 折旧摊销 797 924 549 625 717

负债和股东权益总计 34347 35225 36529 40591 43563 公允价值变动损失 22 (61) 20 20 20

财务费用 (308) (249) (170) (165) (156)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1110) (655) (485) 245 120

每股收益 4.98 4.27 4.52 4.98 5.36 其它 (6) 1 1 1 2

每股红利 2.17 3.03 3.17 3.48 3.75 经营活动现金流 2739 2809 2841 3924 4121

每股净资产 29.74 31.28 32.63 34.13 35.73 资本开支 0 (1019) (1948) (1844) (1758)

ROIC 12% 9% 11% 11% 10% 其它投资现金流 953 (3640) 1820 (910) 455

ROE 17% 14% 14% 15% 15% 投资活动现金流 964 (4659) (128) (2754) (1303)

毛利率 34% 36% 36% 37% 37% 权益性融资 40 4 0 0 0

EBIT Margin 14% 13% 15% 15% 16% 负债净变化 602 (603) 0 0 0

EBITDA Margin 17% 18% 17% 18% 19% 支付股利、利息 (1323) (1847) (1929) (2122) (2283)

收入增长 1% -17% 6% 5% 5% 其它融资现金流 2005 1963 774 2822 1709

净利润增长率 13% -14% 6% 10% 8% 融资活动现金流 602 (2934) (1155) 700 (574)

资产负债率 47% 46% 46% 49% 50% 现金净变动 4305 (4785) 1558 1869 2243

股息率 3.3% 4.6% 4.8% 5.3% 5.7% 货币资金的期初余额 8270 12575 7789 9347 11217

P/E 13.3 15.5 14.6 13.3 12.3 货币资金的期末余额 12575 7789 9347 11217 13460

P/B 2.2 2.1 2.0 1.9 1.8 企业自由现金流 0 1344 660 1852 2144

EV/EBITDA 14.5 16.9 16.3 15.4 14.5 权益自由现金流 0 2703 1407 4643 3815

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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