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降本增效助力盈利改善，

25Q1 合同负债增速亮眼 

 

核心观点 

25Q1 国补带动下收入降幅收窄至-4.80%，归母净利润 3.08 亿元

/+41.29%，得益于公司降本增效以及供应链改革优化，净利率升

至近年高位。24 年终端承压、渠道变革推进中，24 年公司营收同

比-16.93%、归母净利润同比-14.38%。公司加速推进大家居战略，

多品类及定制装修一体化销售带动下，多品类协同销售占比从

30%提升至 54%。24 年底、25Q1 公司合同负债为 19.64 亿元、

28.97 亿元/+168%，主要系 24Q4 国补带动下前端及工厂接单改

善明显，预计将于 Q2 逐步兑现至收入端。 

事件 

公司发布 2024 年年报：2024 年公司实现营收 189.25 亿元/-

16.93%，归母净利润 25.99 亿元/-14.38%，扣非归母净利润 23.16

亿元/-15.65%，基本 EPS 为 4.29 元/-13.86%，ROE（加权）为

13.99%/-3.56pct。经营活动净现金流为 55.0 亿元/+12.73%。拟

每股派发现金红利 2.48 元（含税）。 

公司发布 2025年一季报：25Q1公司实现营收34.47亿元/-4.80%，

归母净利润 3.08 亿元/+41.29%，扣非归母净利润 2.66 亿元

/+86.16%，基本 EPS 为 0.51 元 /+41.67%， ROE（加权）为

1.60%/+0.4pct。 

简评 

25Q1 国补带动下收入降幅收窄，降本增效助力盈利能力显著提

升。25Q1 营业收入 34.47 亿元/-4.80%，降幅明显收窄，主要得

益于 24Q4 国补订单逐步交付，25Q1 直营、经销、大宗营收为 1.6、

25.9、5.0 亿元，分别同比+10.2%、-1.3%、-28.6%，零售业务营

收 27.5 亿元/-0.7%。25Q1 橱柜、衣柜、卫浴、木门营收同比-

8.5%、-5.6%、+9.7%、+1.0%。25Q1 归母净利润 3.08 亿元/+41.29%、

扣非归母净利润 2.66 亿元/+86.16%，主要得益于公司降本增效

以及供应链改革优化，25Q1 毛利率 34.29%/+4.31pct、净利率

8.97%/+2.94pct，25Q1 销售、管理、研发费用率分别为 11.7%、

9.0%、4.8%，同比+0.1、+0.8、-1.5pct。 

24 年终端承压、渠道变革推进中，大家居战略深化布局。2024年

公司营收 189.25 亿元/-16.93%、归母净利润 25.99 亿元/- 
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14.38%，对应 24Q4 营收 50.46 亿元/-18.84%、归母净利润 5.68 亿元/-21.71%，主要系家居市场需求收缩

以及竞争加剧。其中： 

1、 分渠道：1）零售渠道：2024 年直营店、经销业务营收分别为 8.3 亿元、140.4 亿元，同比+0.6%、-20 .1%。

直营渠道全面践行“大家居”战略，营收逆势增长，近五年复合增长率达 20.2%。公司继续整合门店，

截止 25Q1 公司拥有经销店门店数 7729 家/较年初减少 84 家，其中欧派、欧铂丽、欧铂尼、铂尼思、其

他品牌门店数分别为 5033、985、920、551、240 家，较年初分别-97、持平、-21、+5、+29 家。公司零

售大家居有效门店已超过 1100 家，较期初增加 450 多家。2）大宗渠道：2024 年营收 30.5 亿元/-15 .1%，

下滑幅度低于新房竣工下滑幅度（24 年为-27.7%），主要系公司深挖各类大宗业务新业态，非地产开发

项目业务量增长近 50%、多品类大宗项目占比已超 50%。3）海外渠道：24 年海外渠道营收 4 .3 亿元

/+34.4%，公司已在全球 146 个国家和地区构建了稳固的销售网络。 

2、 分业务：2024 年橱柜、衣柜及配套品、卫浴、木门、其他产品营收分别为 54.5、97.9、10.9、11.3、 8. 9

亿元，同比-22.5%、-18.1%、-3.6%、-17.7%、+7.8%。公司在多品类及定制装修一体化销售带动下，2018-

2024 年客户户均单值复合增幅达 47%，多品类协同销售占比从 30%提升至 54%。 

2024 年盈利能力稳健，25Q1 合同负债增速亮眼。2024 年公司毛利率为 35.91%/+1.76pct，主要系公司主动

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，推动营业成本下降明显。24 年公司销售、管理、

研发、财务费用率分别为 10.01%/+1.31pct、6.88%/+0.73pct、5.41%/+0.46pct、-1.31%/+0.04pct。公司合理配置资

源，优化组织架构，精准实施费控绩效考核。2024 年净利率 13.76%/+0.48pct。24 年底、25Q1 公司合同负债为

19.64 亿元、28.97 亿元/+168%，主要系 24Q4 国补带动下前端及工厂接单改善明显，预计将于 Q2 逐步兑现至收

入端。 

投资建议：预计 2025-2027 年营收为 197.8、208.1、218.7 亿元，同比+4.5%、+5.2%、+5.1%，归母净利润

为 27.9、30.1、31.9 亿元，同比+7.2%、+8.2%、+6.0%，对应 PE 为 14.3X、13.2X、12.5X，维持“买入”评级。 

风险提示：1）地产竣工下行、市场需求变化的风险：经济形势依然处于相对羸弱的状态，社会因流通已

经开始活跃，经济也因活跃逐步复苏，但国内外市场的经营环境、供应链也将面临不确定性，或对于生产经营

目标达成带来不确定性。2）市场竞争加剧的风险：公司所在的定制家具行业属于家具细分行业，作为行业龙

头，公司在设计研发、品牌、服务、渠道等方面具有较强的优势。但由于定制家具行业正处于从高速步入中高

速增长的换挡期，加之行业跨界进入者增多、上市公司募投项目产能释放、客流碎片化等因素相互交杂，内外

部因素的变化导致行业竞争将从产品价格的低层次竞争进入到由品牌、网络、服务、人才、管理以及规模等构

成的复合竞争层级上。3）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。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。 
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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 16,365 14,796 9,265 11,702 14,241 营业收入 22,782 18,925 19,783 20,814 21,867

现金 12,575 7,789 1,995 4,136 6,372 营业成本 15,000 12,128 12,654 13,300 13,961

应收票据及应收账款合计 1,404 1,243 1,270 1,336 1,404 营业税金及附加 165 171 142 150 157

其他应收款 112 88 121 127 134 销售费用 1,982 1,893 1,780 1,873 1,968

预付账款 100 59 81 85 90 管理费用 1,401 1,301 1,207 1,270 1,334

存货 1,132 806 841 884 928 研发费用 1,126 1,023 989 1,041 1,093

其他流动资产 1,041 4,810 4,957 5,133 5,313 财务费用 -308 -249 101 3 -38

非流动资产 17,982 20,429 19,401 18,362 17,341 资产减值损失 0 0 0 0 0

长期投资 0 0 2 4 6 信用减值损失 -238 -127 -119 -125 -131

固定资产 7,148 8,586 8,220 7,842 7,453 其他收益 270 315 315 315 315

无形资产 1,033 1,019 850 680 510 公允价值变动收益 -22 61 0 0 0

其他非流动资产 9,801 10,824 10,330 9,837 9,372 投资净收益 88 90 92 92 92

资产总计 34,347 35,225 28,666 30,065 31,582 资产处置收益 -1 1 0 0 0

流动负债 13,180 13,718 6,212 6,531 6,859 营业利润 3,513 2,996 3,197 3,460 3,668

短期借款 7,796 6,974 0 0 0 营业外收入 44 25 32 32 32

应付票据及应付账款合计 1,746 1,872 1,685 1,771 1,859 营业外支出 20 26 21 21 21

其他流动负债 3,637 4,872 4,527 4,760 4,999 利润总额 3,537 2,995 3,209 3,471 3,679

非流动负债 3,051 2,449 1,999 1,566 1,154 所得税 511 391 419 454 481

长期借款 2,341 1,790 1,340 908 496 净利润 3,025 2,603 2,789 3,018 3,198

其他非流动负债 710 659 659 659 659 少数股东损益 -10 4 4 5 5

负债合计 16,231 16,166 8,211 8,098 8,013 归属母公司净利润 3,036 2,599 2,785 3,013 3,193

少数股东权益 -1 7 11 16 21

股本 609 609 609 609 609

资本公积 4,357 4,357 4,357 4,357 4,357 主要财务比率

留存收益 13,151 14,086 15,478 16,985 18,581 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

归属母公司股东权益 18,117 19,052 20,445 21,951 23,548 成长能力

负债和股东权益 34,347 35,225 28,666 30,065 31,582 营业收入(%) 1.35 -16.93 4.53 5.21 5.06

营业利润(%) 14.94 -14.70 6.71 8.21 6.00

归属于母公司净利润(%) 12.92 -14.38 7.15 8.18 5.98

获利能力

毛利率(%) 34.16 35.91 36.03 36.10 36.15

净利率(%) 13.32 13.73 14.08 14.48 14.60

现金流量表(百万元) ROE(%) 16.76 13.64 13.62 13.73 13.56

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROIC(%) 19.08 14.31 14.92 15.82 17.51

经营活动现金流 4,878 5,499 3,086 4,048 4,171 偿债能力

净利润 3,025 2,603 2,789 3,018 3,198 资产负债率(%) 47.25 45.89 28.64 26.93 25.37

折旧摊销 916 1,024 1,030 1,041 1,024 流动比率 1.24 1.08 1.49 1.79 2.08

财务费用 -308 -249 101 3 -38 速动比率 1.09 0.78 0.80 1.10 1.38

投资损失 -88 -90 -92 -92 -92 营运能力

营运资金变动 587 1,606 -796 24 25 总资产周转率 0.66 0.54 0.69 0.69 0.69

其他经营现金流 745 605 55 55 55 应收账款周转率 16.73 15.33 16.18 16.18 16.18

投资活动现金流 -4,664 -1,567 35 35 35 应付账款周转率 8.85 8.61 8.49 8.49 8.49

资本支出 2,107 1,532 0 0 0 每股指标（元）

长期投资 -2,051 439 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 4.98 4.27 4.57 4.95 5.24

其他投资现金流 -4,720 -3,538 35 35 35 每股经营现金流(最新摊薄) 8.01 9.03 5.07 6.64 6.85

筹资活动现金流 741 -3,376 -8,916 -1,942 -1,970 每股净资产(最新摊薄) 29.05 30.58 32.87 35.34 37.96

短期借款 3,211 -823 -6,974 0 0 估值比率

长期借款 632 -551 -450 -433 -412 P/E 13.13 15.34 14.32 13.23 12.49

其他筹资现金流 -3,103 -2,003 -1,493 -1,509 -1,558 P/B 2.25 2.14 1.99 1.85 1.72

现金净增加额 994 483 -5,795 2,141 2,236 EV/EBITDA 9.79 11.18 8.86 7.96 7.15
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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