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业绩简评 
8 月 22 日公司发布 2025 年中报，25H1 实现营业收入/归母净利润

/ 扣 非 归 母 净 利 润 分 别 为 +10.02%/+13.89%/+15.2% 到

98.01/10.21/9.00 亿元。单 25Q2 来看，公司实现营业收入/归母

净 利 润 / 扣 非 归 母 净 利 润 分 别 +7.22%/+5.37%/+8.88% 到

48.87/5.01/4.41 亿元。 

经营分析 
25H1 内销逆势增长，外销经营具备韧性。外销方面，公司应对关

税风险能力良好且海外工厂布局较全面，海外区域持续拓展，25H1

外销收入同比+9.55%至 42.58 亿元，预计 25Q2 外销虽受一定关税

扰动但仍保持稳健增长；内销方面，虽受地产景气度下行影响，但

得益于以旧换新政策补贴和公司较强的产品力和渠道管理能力，

25H1 内销收入同比+10.65%到 52.25 亿元，预计 25Q2 内销依托内

贸零售的深度改革和数字化终端系统整合实现 10+%增长。分品类

来看，公司 25H1 沙发、床类产品和定制家具表现亮眼，同比

+14.68%/+10.37%/+12.55%至 56.67/16.93/5.53 亿元。 

25Q2 毛利率同比改善，整体费用管控优良。毛利率方面，公司25

年 H1 毛利率同比-0.14pct 至 32.89%，25Q2 毛利率同比+0.42pct

到 33.40%。其中，25H1 外销毛利率同比+0.32pct 至 26.36%，25H1

内销毛利率同比+1.77pct 到 39.59%；分品类来看，25H1 沙发/床

类 / 定 制 家 具 产 品 毛 利 率 分 别 +0.91/+2.31/-2.04pct 到

36.05%/42.81%/33.10%。费用率方面， 25H1 销售/管理/研发费用

率分别同比-0.41/-0.70/-0.02pct 至 16.61%/1.69%/2.01。其中，

25Q2 销售/管理/研发费用率分别同比+1.38/-0.52/-0.12pct 至

18.03%/0.98%/2.49%。管理费用变动主要源于办公费和职工薪酬

减少。此外，上半年财务费用为-0.17 亿元（去年同期-0.07 亿元）。 

内贸零售转型成效将进一步显现，外贸业务价值有望迎重估。内

销方面，短期来看，家居补贴在各地陆续有望开始重启，公司将作

为头部受益；中长期来看，大家居时代的渠道管理与赋能能力或将

决定企业的发展上限，公司仓配服改革不断深化，能更好掌握终端

数据进而推进零售数字化变革，降低经销商经营门槛，后续成效有

望进一步显现。外销方面，美国关税落地后风险可控，公司目前已

经拥有相对全面的海外工厂布局，具备一定的规模效应，且外销自

主品牌不断发展，外销业务价值有望迎来重估。 

盈利预测、估值与评级 
我们预计公司 25-27 年 EPS 分别为 2.34/2.61/2.90 元，当前股价

对应 PE 为 12.08/10.98/9.88 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 
品类拓展不畅；原材料价格大幅上涨；人民币汇率大幅波动。 

  

 
 
 

 
 
 

 
 

  

 

公司基本情况（人民币）   
项目 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 19,212 18,480 20,128 21,891 23,815 

营业收入增长率 6.67% -3.81% 8.92% 8.76% 8.79% 

归母净利润(百万元) 2,006 1,417 1,953 2,148 2,387 

归母净利润增长率 10.70% -29.38% 37.87% 10.01% 11.09% 

摊薄每股收益(元) 2.441 1.724 2.377 2.614 2.904 

每股经营性现金流净额 2.70 2.89 2.86 3.39 3.48 

ROE(归属母公司)(摊薄) 20.88% 14.39% 17.73% 17.46% 17.37% 

P/E 14.34 16.00 12.08 10.98 9.88 

P/B 2.99 2.30 2.14 1.92 1.72    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E   2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营业务收入 18,010 19,212 18,480 20,128 21,891 23,815  货币资金 4,398 3,583 2,550 4,280 4,831 5,246 

增长率  6.7% -3.8% 8.9% 8.8% 8.8%  应收款项 1,474 1,599 1,664 1,709 1,859 2,023 

主营业务成本 -12,457 -12,904 -12,433 -13,684 -14,823 -16,090  存货 1,883 1,968 2,211 2,249 2,437 2,601 

%销售收入 69.2% 67.2% 67.3% 68.0% 67.7% 67.6%  其他流动资产 612 387 993 1,258 1,280 1,390 

毛利 5,553 6,308 6,047 6,444 7,068 7,725  流动资产 8,368 7,536 7,418 9,497 10,408 11,260 

%销售收入 30.8% 32.8% 32.7% 32.0% 32.3% 32.4%  %总资产 52.0% 44.9% 42.4% 49.0% 50.0% 50.7% 

营业税金及附加 -100 -124 -136 -121 -131 -143  长期投资 419 385 916 916 916 916 

%销售收入 0.6% 0.6% 0.7% 0.6% 0.6% 0.6%  固定资产 5,071 5,824 6,390 6,790 7,238 7,726 

销售费用 -2,952 -3,366 -3,294 -3,341 -3,634 -3,953  %总资产 31.5% 34.7% 36.5% 35.0% 34.8% 34.8% 

%销售收入 16.4% 17.5% 17.8% 16.6% 16.6% 16.6%  无形资产 1,327 1,391 1,291 1,407 1,494 1,572 

管理费用 -362 -344 -368 -403 -438 -476  非流动资产 7,738 9,243 10,074 9,884 10,402 10,953 

%销售收入 2.0% 1.8% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%  %总资产 48.0% 55.1% 57.6% 51.0% 50.0% 49.3% 

研发费用 -301 -265 -282 -382 -416 -452  资产总计 16,106 16,780 17,493 19,380 20,810 22,213 

%销售收入 1.7% 1.4% 1.5% 1.9% 1.9% 1.9%  短期借款 1,652 1,658 1,377 2,352 2,067 1,836 

息税前利润（EBIT） 1,838 2,209 1,969 2,197 2,449 2,700  应付款项 2,537 2,136 2,496 2,477 2,684 2,870 

%销售收入 10.2% 11.5% 10.7% 10.9% 11.2% 11.3%  其他流动负债 2,430 2,681 3,124 2,917 3,138 3,147 

财务费用 124 1 37 -45 -59 -21  流动负债 6,619 6,475 6,998 7,747 7,889 7,853 

%销售收入 -0.7% 0.0% -0.2% 0.2% 0.3% 0.1%  长期贷款 8 0 0 0 0 0 

资产减值损失 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 405 512 408 340 302 275 

公允价值变动收益 -3 0 2 0 0 0  负债 7,032 6,987 7,405 8,086 8,192 8,128 

投资收益 47 58 0 60 60 60  普通股股东权益 8,881 9,608 9,845 11,017 12,306 13,738 

%税前利润 2.1% 2.4% n.a 2.5% 2.3% 2.0%  其中：股本 822 822 822 822 822 822 

营业利润 2,052 2,288 1,745 2,264 2,503 2,793  未分配利润 4,644 5,716 5,903 7,074 8,363 9,795 

营业利润率 11.4% 11.9% 9.4% 11.2% 11.4% 11.7%  少数股东权益 192 184 243 278 313 348 

营业外收支 244 152 148 160 160 160  负债股东权益合计 16,106 16,780 17,493 19,380 20,810 22,213 

税前利润 2,296 2,440 1,893 2,424 2,663 2,953         

利润率 12.8% 12.7% 10.2% 12.0% 12.2% 12.4%  比率分析       

所得税 -449 -422 -445 -436 -479 -532   2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

所得税率 19.5% 17.3% 23.5% 18.0% 18.0% 18.0%  每股指标       

净利润 1,848 2,018 1,448 1,988 2,183 2,422  每股收益 2.205 2.441 1.724 2.377 2.614 2.904 

少数股东损益 36 12 31 35 35 35  每股净资产 10.806 11.691 11.978 13.406 14.975 16.717 

归属于母公司的净利润 1,812 2,006 1,417 1,953 2,148 2,387  每股经营现金净流 2.601 2.697 2.889 2.858 3.387 3.479 

净利率 10.1% 10.4% 7.7% 9.7% 9.8% 10.0%  每股股利 1.000 1.170 0.820 0.950 1.046 1.162 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 20.40% 20.88% 14.39% 17.73% 17.46% 17.37% 

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E  总资产收益率 11.25% 11.95% 8.10% 10.08% 10.32% 10.74% 

净利润 1,848 2,018 1,448 1,988 2,183 2,422  投入资本收益率 13.72% 15.86% 13.02% 13.14% 13.61% 13.85% 

少数股东损益 36 12 31 35 35 35  增长率       

非现金支出 412 487 680 551 612 679  主营业务收入增长率 -1.81% 6.67% -3.81% 8.92% 8.76% 8.79% 

非经营收益 -130 -20 26 -113 -79 -99  EBIT 增长率 -0.94% 20.19% -10.90% 11.61% 11.46% 10.25% 

营运资金变动 8 -268 221 -76 68 -143  净利润增长率 8.87% 10.70% -29.38% 37.87% 10.01% 11.09% 

经营活动现金净流 2,138 2,217 2,375 2,349 2,784 2,859  总资产增长率 1.05% 4.19% 4.25% 10.79% 7.38% 6.74% 

资本开支 -1,457 -2,212 -1,075 -398 -967 -1,066  资产管理能力       

投资 62 307 120 -300 0 -100  应收账款周转天数 27.7 22.7 27.9 27.0 27.0 27.0 

其他 547 150 -1,362 60 60 60  存货周转天数 63.4 54.5 61.3 60.0 60.0 59.0 

投资活动现金净流 -848 -1,755 -2,316 -638 -907 -1,106  应付账款周转天数 58.0 50.5 49.5 50.0 50.0 49.0 

股权募资 6 26 3 0 0 0  固定资产周转天数 82.6 88.1 117.5 109.7 103.3 97.8 

债权募资 779 20 -223 975 -285 -232  偿债能力       

其他 -1,118 -1,565 -1,183 -907 -1,003 -1,080  净负债/股东权益 -31.26% -19.66% -18.19% -22.93% -27.15% -28.91% 

筹资活动现金净流 -333 -1,519 -1,404 68 -1,288 -1,311  EBIT 利息保障倍数 -14.8 -1,569.2 -53.7 49.1 41.3 130.5 

现金净流量 956 -1,057 -1,345 1,780 589 442  资产负债率 43.66% 41.64% 42.33% 41.72% 39.36% 36.59%   

来源：公司年报、国金证券研究所  



公司点评 

 

敬请参阅最后一页特别声明

市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 1 2 4 34 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1分，为“增持”得

2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计算得

出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2023-08-31 买入 42.40 N/A 

2 2023-10-30 买入 37.60 N/A 

3 2023-11-09 买入 36.78 N/A 

4 2024-04-30 买入 34.95 N/A 

5 2024-10-27 买入 32.70 N/A 

6 2025-04-29 买入 22.79 N/A  
来源：国金证券研究所 

 

  

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 
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况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资
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何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 
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户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风
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