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量质齐升，业绩延续 Q1 亮眼表现 

 2025 年 8 月 23 日 
 

核心观点 

⚫ 事件：公司发布 2025 年中报，25H1 公司实现营业收入 98.01 亿元，同比

+10%；归母净利润 10.21 亿元，同比+13.9%。其中 25Q2 实现营业收入 48.87

亿元，同比+7.2%；归母净利润 5.01 亿元，同比+5.4%。  

⚫ 内销企稳，外贸高增，零售转型成效显著 。25H1 公司境内/境外分别实现营

收 52.2/42.6 亿元，同比+10.7%/9.6%。内贸方面，公司坚持“一个顾家品牌

为主体，一体化整家业务突破和软体品类运营创新双线并进 ”的一体两翼、双

核发展战略核心，深度融合软体和新品类与整家战略，全品类布局日益完善，

对零售终端的管控力持续加强，在下游需求承压背景下，顾家品牌与独立品牌

均实现多月连续增长，业绩逆势扩张；外贸方 面，持续推动全球化产能布局，

并通过跨境电商和自主品牌 OBM 业务开拓新增长极，KUKAHOME 上半年新

开门店 15 家至 43 家，品牌力持续提升。  

⚫ 全品类布局日益完善，带动业绩结构性增长 。25H1 公司沙发/卧室产品/集

成 产 品 / 定 制 家 具 分 别 实 现 营 收 56.7/16.9/11.6/5.5 亿 元 ， 同 比

+14.7%/10.4%/-8.2%/+12.6%。在“综合家居零售运营商”的目标引领下，公

司持续完善家居品类布局，软体产品涵盖沙发、床、床垫、餐桌椅、配套品等，

同时拥有橱柜、衣柜、木门及护墙板等定制品类。7 月发布一体化整家 3.0,实

现“六位一体”的全面升级。报告期内，公司功能沙发实现良性成长，功能品

类零售同比+50%；床垫品类快速起量，“1 号垫系列”零售同比+50%；定制

品类亦保持增长态势，报告期内定制零售订单同比+13%，其中整装渠道定制

品类同比增长超 60%。全品类、多元渠道布局下，公司产品力持续改善，运营

效率稳步提升，收入结构持续优化。  

⚫ 业绩增速亮眼，盈利能力稳健。25H1 公司毛利率 32.9%，同比-0.1pct，其

中 家 具 制 造 行 业 毛 利 率 同 比 +1.3pct ； 管 理 费 用 率 和 销 售 费 用 率 分 别 为

1.7%/16.6%， 同 比 分 别 -0.7pct/-0.4pct。 25H1 公 司 净 利 率 10.4%， 同 比

+0.4pct；其中单 25Q2 净利率 10.3%，同比-0.2pct。  

⚫ 投资建议：公司为软体家居龙头，核心品类收入增长呈现韧性，全品类布局日

益完善、渠道改革红利逐步显现。预计公司 2025 / 2026 / 2027 年 EPS 分别

为 2.34 / 2.59 / 2.85 元，8 月 22 日收盘价 28.7 元对应 PE 为 12X / 11X / 

10X，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：家居消费需求不及预期的风险，房地产市场不及预期的风险，市场

竞争加剧的风险。  

主要财务指标预测  

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 18479.72  20210.19  21945.72  23717.29  

收入增长率% -3.81  9.36  8.59  8.07  

归母净利润（百万元） 1416.54  1925.98  2128.90  2338.73  

利润增速% -29.38  35.96  10.54  9.86  

毛利率% 32.72  32.85  32.91  33.10  

摊薄 EPS(元) 1.72  2.34  2.59  2.85  

PE 16.65  12.25  11.08  10.08  

PB 2.40  2.30  2.21  2.11  

PS 1.28  1.17  1.07  0.99  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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市场数据 2025-8-22 

股票代码 603816.SH 

A 股收盘价(元) 28.70 

上证指数 3,825.76 

总股本（万股） 82,177 

实际流通 A 股(万股) 81,217 

流通 A 股市值(亿元) 233.09 
 

 

相对沪深 300 表现图 2025-8-22 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7418.49  8249.41  8574.78  9273.26  营业收入 18479.72  20210.19  21945.72  23717.29  

现金 2550.15  3812.12  3813.36  4103.30  营业成本 12432.61  13571.14  14723.39  15866.87  

应收账款 1476.53  1142.68  1153.46  1215.14  营业税金及附加 135.62  131.37  142.65  154.16  

其它应收款 187.31  241.40  249.94  256.94  营业费用 3293.60  3556.99  3796.61  4055.66  

预付账款 102.73  74.64  76.56  79.33  管理费用 367.68  383.99  416.97  438.77  

存货 2211.34  1879.89  1957.74  1972.47  财务费用 -36.69  -1.79  -24.85  -20.35  

其他 890.42  1098.67  1323.73  1646.08  资产减值损失 -70.01  -3.99  0.61  -4.51  

非流动资产 10074.36  9770.36  9941.00  9991.25  公允价值变动收益 1.74  1.20  1.50  1.30  

长期投资 42.60  46.37  50.65  57.30  投资净收益 -0.48  10.00  6.00  2.00  

固定资产 5947.42  5858.07  5711.72  5508.37  营业利润 1745.25  2284.05  2558.11  2825.76  

无形资产 941.85  973.86  1004.41  1008.72  营业外收入 169.56  200.63  186.18  186.18  

其他 3142.49  2892.06  3174.22  3416.86  营业外支出 21.92  28.07  28.87  28.87  

资产总计 17492.85  18019.77  18515.78  19264.50  利润总额 1892.89  2456.61  2715.43  2983.08  

流动负债 6997.57  7071.77  7099.80  7334.41  所得税 445.36  491.32  543.09  596.62  

短期借款 1285.45  1557.76  1583.86  1783.86  净利润 1447.54  1965.29  2172.34  2386.46  

应付账款 1775.81  1696.39  1717.73  1762.99  少数股东损益 31.00  39.31  43.45  47.73  

其他 3936.31  3817.61  3798.21  3787.56  归属母公司净利润 1416.54  1925.98  2128.90  2338.73  

非流动负债 407.90  403.85  403.85  403.85  EBITDA 2442.07  3221.21  3435.65  3763.23  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EPS（元） 1.72  2.34  2.59  2.85  

其他 407.90  403.85  403.85  403.85       

负债合计 7405.47  7475.62  7503.65  7738.26  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 242.51  281.82  325.27  373.00  营业收入 -3.81% 9.36% 8.59% 8.07% 

归属母公司股东权益 9844.88  10262.33  10686.87  11153.25  营业利润 -23.72% 30.87% 12.00% 10.46% 

负债和股东权益 17492.85  18019.77  18515.78  19264.50  归属母公司净利润 -29.38% 35.96% 10.54% 9.86% 

     毛利率 32.72% 32.85% 32.91% 33.10% 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率 7.67% 9.53% 9.70% 9.86% 

经营活动现金流 2680.41  3100.97  2693.40  3020.14  ROE 14.39% 18.77% 19.92% 20.97% 

净利润 1447.54  1965.29  2172.34  2386.46  ROIC 11.58% 15.91% 16.77% 17.49% 

折旧摊销 679.58  766.40  745.07  800.51  资产负债率 42.33% 41.49% 40.53% 40.17% 

财务费用 -17.43  56.86  62.83  67.35  净负债比率 -9.88% -19.11% -18.07% -18.04% 

投资损失 0.48  -10.00  -6.00  -2.00  流动比率 1.06  1.17  1.21  1.26  

营运资金变动 221.14  407.82  -149.92  -113.82  速动比率 0.70  0.83  0.86  0.93  

其它 349.12  -85.39  -130.92  -118.37  总资产周转率 1.08  1.14  1.20  1.26  

投资活动现金流 -2315.92  -514.28  -951.07  -990.49  应收账款周转率 13.07  15.43  19.12  20.03  

资本支出 -1074.78  -218.30  -600.62  -534.18  应付账款周转率 7.37  7.82  8.62  9.12  

长期投资 120.43  -246.93  -356.45  -458.31  每股收益 1.72  2.34  2.59  2.85  

其他 -1361.58  -49.06  6.00  2.00  每股经营现金 3.26  3.77  3.28  3.68  

筹资活动现金流 -1466.13  -1327.75  -1741.09  -1739.70  每股净资产 11.98  12.49  13.00  13.57  

短期借款 -216.04  272.32  26.10  200.00  P/E 16.65  12.25  11.08  10.08  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  P/B 2.40  2.30  2.21  2.11  

其他 -1250.10  -1600.06  -1767.19  -1939.70  EV/EBITDA 8.87  6.70  6.29  5.71  

现金净增加额 -1039.18  1284.15  1.23  289.94  P/S 1.28  1.17  1.07  0.99  

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院
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