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证券研究报告·A 股公司简评 家居用品 

减值短期拖累 24 年业绩，

25Q1 内销恢复正增长  

 

核心观点 

24 年公司营收同比-3.81%，其中外销、内销分别+11.2%、-14 .4%；

归母净利润同比-29.38%，主要系公司对红星债计提 2.13 亿元减

值，对 Natuzzi 商誉计提 0.51 亿元减值，此外公司在 24Q4 处置

领尚美居、班尔奇、卡文家居等子公司产生一定损失。25Q1 公司

营收同比+12.95%、归母净利润同比+23.53%，预估内销伴随 Q4

国补出货开始恢复正增长，外销营收仍保持双位数以上增长。展

望后续，国补+零售转型有望助力内销逐步向好，25Q1 末公司合

同负债同比+18%，预计 25Q2 内销有望延续较好增长。外销端公

司加大非美客户开拓并推动海外产能布局。 

事件 

公司发布 2024 年年报：2024 年公司实现营收 184.80 亿元/-

3.81%，归母净利润 14.17 亿元/-29.38%，扣非归母净利润 13.01

亿元/-26.92%，基本 EPS 为 1.74 元/-28.69%，ROE（加权）为

14.72%/-7.15pct。 

公司发布 2025 年一季报：2025Q1 公司实现营收 49.13 亿元

/+12.95%，归母净利润 5.19 亿元/+23.53%，扣非归母净利润 4.58

亿元/+22.15%，基本 EPS 为 0.64 元/+25.49%，ROE（加权）为

5.13%/+0.84pct。 

简评 

25Q1 内销恢复增长、外销稳健增长，25Q1 开局亮眼。25Q1 公司

实现营收 49.13 亿元/+12.95%，归母净利润 5.19 亿元/+23.53%，

预估内销伴随 Q4 国补出货开始恢复正增长，内销品类中预估功

能沙发及定制业务表现较优、实现双位数以上正增长。25Q1 预估

外销营收仍保持双位数以上增长。25Q1 末公司合同负债同比

+18%，预计 25Q2 内销有望延续较好增长。25Q1 毛利率 32.39%/-

0.69pct，25Q1 销售费用率、管理费用率分别为 15.21%/-2.2pct、

2.39%/-0.93pct。 

24 年外销表现优于内销，减值短期拖累业绩。2024 年公司实现

营收 184.80 亿元/-3.81%，归母净利润 14.17 亿元/-29.38%，业绩

主要系公司对红星债计提 2.13 亿元减值，对 Natuzzi 商誉计提

0.51 亿元减值，此外公司在 24Q4 处置领尚美居、班尔奇、卡文

家居等子公司产生一定损失。24 年营收拆分如下，其中：  
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-5.03/-2.87 -14.82/-15.70 -28.64/-33.97 

12 月最高/最低价（元）  38.20/21.67 

总股本（万股）  82,189.15 

流通 A 股（万股）  81,216.62 

总市值（亿元）  204.98 

流通市值（亿元）  202.55 

近 3 月日均成交量（万）  675.83 

主要股东   

宁波盈峰睿和投资管理有限公司  29.42% 
 

股价表现  

 
 

相关研究报告  

24.11.04 

【中信建投轻工纺服及教育】顾家家居
(603816):Q3 经营承压，Q4 以旧换新补

贴有望带动内销改善 

24.08.27 

【中信建投轻工纺服及教育】顾家家居

(603816):24H1 内销承压，外销稳健增

长  
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1）分业务：24 年公司沙发、卧室产品、集成产品、定制家居、信息技术服务分别实现营收 102.0、32.5、24. 4、

9.9、7.0 亿元，同比分别+9.1%、-20.8%、-19.5%、+12.7%、-19.3%。沙发业务增长主要得益于外销出口业务，

卧室产品有所承压主要系外销调整，定制家居得益于公司稳步推进大家居建设。  

2）分地区：24 年内销收入 93.61 亿/-14.4%，主要系竣工下降叠加消费疲软导致的客流减少以及公司 24 年起剥

离天禧派业务，24Q4 国补带动下前端接单逐步好转；24 年外销收入 83.7 亿元/+11.3%，主要系公司大力发展商

超业务，并提升 SPO 业务占比。 

外销业务占比提升下毛利率有所下滑，2024 年分红率提升至 80%。24 年公司毛利率 32.7%/-0.11pct，主要

系高毛利率的内贸业务占比下降以及公司加大终端让利所致。24 年销售费用率 17.8%/+0.3pct，管理、研发费用

率 1.99%/+0.2pct、1.52%/+0.14pct。24 年公司净利率 7.83%/-2.67pct（若不考虑资产减值，净利率为 9.1%-1.4pct）。

2024 年公司加大股东回馈力度，24 年分红比率达到 80.1%（23 年分红比率为 56.3%）。 

展望后续：国补+零售转型有望支撑内销发展，外销端公司加大非美客户开拓并推动海外产能布局。2025 年

公司内销加快营销体系升级，其中围绕功能沙发、床垫和定制三大高潜品类继续深入推进，客餐厅将紧握功能

沙发的增长契机，力促中高速增长，同步推动固定沙发恢复性增长和集成创新产品的盈利能力回升；卧室以“1

号垫”IP 为突破口，引领产品向上升级；定制聚焦“空白城市拓展+专业新商突破”。伴随着国补推进，预计 25

年内销业务边际向好。外贸积极推动“全球深化”战略，一方面加快新的海外制造基地布局，除此之外，公司

计划加大拓展非美市场业务，跨境电商业务上开拓户外、板式等新品类。 

投资建议：预计 2025-2027 年营收为 199.6 亿元、213.9、227.4 亿元，同比+8.0%、+7.2%、+6.3%，预计归

母净利润为 18.5、20.1、21.5 亿元，同比+30.7%、+8.5%、+6.9%，对应 PE 为 11.2X、10.3X、9.6X，维持“买

入”评级。 

风险提示：1）原材料价格波动风险：公司生产所用的原材料主要包括发泡材料（聚醚、TDI 等）、海绵、

布料、皮革、木材、五金等，上述各原材料价格的波动将导致生产成本产生波动，从而对公司收入和毛利率产

生影响；2）国内市场竞争加剧的风险：在新房销售下行、订单减少、行业整合加速等综合因素影响下，中小型

家居制造商、品牌商在品牌、渠道、产品质量、服务、管理等多方面不具备与龙头企业竞争的能力，短期可能

采取低价倾销策略，导致行业价格战，平均利润率下滑，从而对公司的生产经营带来不利影响。3）房地产行业

波动的风险：家具行业的需求主要来自于新房装修和二手房或租赁的翻新装修。作为家具行业的上游产业，房

地产市场的变化将会对家具行业未来需求产生影响。为进一步加强和改善房地产市场调控，稳定市场预期，促

进房地产市场平稳健康发展，国家陆续出台了房地产调控政策，商品房住宅需求增速放缓。 
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图 1:顾家家居营收预测 

 

数据来源：wind，中信建投证券 

 

营收拆分（百万元） 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营收 11,093.6 12,666.0 18,342.0 18,010.4 19,212.0 18,479.7 19,957.6 21,387.8 22,741.3

yoy 14.2% 44.8% -1.8% 6.7% -3.8% 8.0% 7.2% 6.3%

国内营收 6,096.9 7,649.1 10,712.5 10,303.5 10,935.3 9,361.1 10,107.0 10,853.6 11,508.0

yoy 25.5% 40.0% -3.8% 6.1% -14.4% 8.0% 7.4% 6.0%

境外营收 4,607.7 4,653.0 6,918.1 7,034.0 7,515.2 8,366.6 9,098.6 9,782.2 10,481.3

yoy 1.0% 48.7% 1.7% 6.8% 11.3% 8.7% 7.5% 7.1%

营收占比 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

国内 55.0% 60.4% 58.4% 57.2% 56.9% 50.7% 50.6% 50.7% 50.6%

国外 41.5% 36.7% 37.7% 39.1% 39.1% 45.3% 45.6% 45.7% 46.1%

毛利率 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2025E 2025E

国内 39.9% 40.1% 34.5% 37.3% 37.6% 37.0%

国外 24.8% 24.2% 18.1% 20.8% 25.5% 27.2%
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数据来源：wind，中信建投证券 

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产         7,536         7,418         8,458       11,408       14,409 营业收入 19,212 18,480 19,958 21,388 22,741

现金         3,583         2,550         3,519         6,161         8,872 营业成本 12,904 12,433 13,313 14,276 15,181

应收票据及应收账款合计         1,352         1,477         1,382         1,481         1,575 营业税金及附加 124 136 146 157 167

其他应收款            246            187            315            337            359 销售费用 3,366 3,294 3,572 3,807 4,025

预付账款              88            103            115            123            131 管理费用 344 368 379 406 432

存货         1,968         2,211         2,137         2,291         2,437 研发费用 265 282 299 321 341

其他流动资产            299            890            990         1,013         1,035 财务费用 -1 -37 24 -13 -26

非流动资产         9,243       10,074         8,802         7,518         6,260 资产减值损失 -14 -70 -20 -21 -23

长期投资              31              43              57              72              87 信用减值损失 -22 -236 -24 -26 -27

固定资产         5,171         6,285         5,363         4,429         3,483 其他收益 57 44 63 63 63

无形资产            977            942            785            628            471 公允价值变动收益 0 2 0 0 0

其他非流动资产         3,065         2,805         2,597         2,390         2,219 投资净收益 58 0 35 35 35

资产总计       16,780       17,493       17,260       18,926       20,669 资产处置收益 -1 0 2 2 2

流动负债         6,475         6,998         5,614         6,018         6,399 营业利润 2,288 1,745 2,278 2,487 2,671

短期借款         1,501         1,285               -               -               - 营业外收入 162 170 198 198 198

应付票据及应付账款合计         1,629         1,784         1,914         2,053         2,183 营业外支出 9 22 17 17 17

其他流动负债         3,345         3,928         3,700         3,966         4,216 利润总额 2,440 1,893 2,460 2,668 2,852

非流动负债            512            408            335            270            212 所得税 422 445 579 628 671

长期借款            315            177            104              38             -19 净利润 2,018 1,448 1,881 2,040 2,181

其他非流动负债            197            231            231            231            231 少数股东损益 12 31 29 32 34

负债合计         6,987         7,405         5,949         6,288         6,611 归属母公司净利润 2,006 1,417 1,852 2,009 2,147

少数股东权益            184            243            272            304            338 EBITDA 3,115 2,536 3,771 3,953 4,100

股本            822            822            822            822            822 EPS（元） 2.44 1.72 2.25 2.44 2.61

资本公积         3,554         3,315         3,315         3,315         3,315

留存收益         5,233         5,708         6,902         8,198         9,583 主要财务比率

归属母公司股东权益         9,608         9,845       11,039       12,335       13,720 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

负债和股东权益  16,779.69  17,492.85  17,260.40  18,926.42  20,668.84 成长能力

营业收入(%) 6.67 -3.81 8.00 7.17 6.33

营业利润(%) 11.49 -23.72 30.55 9.13 7.42

归属于母公司净利润(%) 10.70 -29.38 30.73 8.46 6.91

获利能力

毛利率(%) 32.83 32.72 33.29 33.25 33.25

净利率(%) 10.44 7.67 9.28 9.39 9.44

ROE(%) 20.88 14.39 16.78 16.28 15.65

现金流量表(百万元) ROIC(%) 24.38 13.61 17.52 20.80 25.76

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 偿债能力

经营活动现金流 2,443 2,680 3,053 3,451 3,548 资产负债率(%) 41.64 42.33 34.47 33.22 31.99

净利润 2,018 1,448 1,881 2,040 2,181 净负债比率(%) -18.04 -10.79 -30.20 -48.45 -63.25

折旧摊销 676 680 1,287 1,299 1,273 流动比率 1.16 1.06 1.51 1.90 2.25

财务费用 -1 -37 24 -13 -26 速动比率 0.80 0.70 1.05 1.44 1.79

投资损失 -58 0 -35 -35 -35 营运能力

营运资金变动 -268 209 -169 96 90 总资产周转率 1.14 1.06 1.16 1.13 1.10

其他经营现金流 75 380 64 64 64 应收账款周转率 14.21 12.52 14.44 14.44 14.44

投资活动现金流 -1,755 -2,316 -44 -44 -44 应付账款周转率 8.08 7.00 7.06 7.06 7.06

资本支出 2,147 1,049 0 0 0 每股指标（元）

长期投资 187 57 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 2.44 1.72 2.25 2.44 2.61

其他投资现金流 -4,089 -3,422 -44 -44 -44 每股经营现金流(最新摊薄) 2.97 3.26 3.71 4.20 4.32

筹资活动现金流 -1,542 -1,466 -2,040 -765 -794 每股净资产(最新摊薄) 11.69 11.98 13.43 15.01 16.69

短期借款 22 -216 -1,285 0 0 估值比率

长期借款 26 -138 -73 -66 -57 P/E 10.30 14.58 11.15 10.28 9.62

其他筹资现金流 -1,591 -1,112 -682 -700 -736 P/B 2.15 2.10 1.87 1.67 1.51

现金净增加额 -831 -1,039 969 2,642 2,710 EV/EBITDA 9.23 9.02 4.96 4.09 3.31
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