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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 29.20 元

总市值/流通市值 23996/23715 百万元

52周最高价/最低价 35.28/21.44 元

近 3 个月日均成交额 145.04 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

《顾家家居（603816.SH）-2024 年报&2025 年一季报点评：一季

度内外贸双增，业绩增长靓丽》 ——2025-05-06

《顾家家居（603816.SH）-2024 年三季报点评：内贸承压，外贸

延续增长，期待以旧换新改善内需》 ——2024-11-03

《顾家家居（603816.SH）-2024 年半年报点评：内贸承压、外贸

增长，一体两翼战略稳步推进》 ——2024-08-25

《顾家家居（603816.SH）-2023 年年报&2024 年一季报点评：收

入表现稳健，提效降本驱动盈利提升》 ——2024-05-06

营收与利润稳健增长，经营彰显韧性。公司发布2025半年报，2025H1实现

营收98.0亿元/+10.0%；归母净利润10.2亿元/+13.9%；扣非归母净利润9.0

亿元/+15.3%；其中2025Q2实现营收48.9亿元/+7.2%；归母净利润5.0亿

元/+5.4%；扣非归母净利润4.4亿元/+8.9%。上半年外部环境整体依然较为

承压，但公司经营持续向好，内贸零售转型取得阶段性成效，外贸亦保持稳

步增长，彰显较强经营韧性。

内贸实现双位数强劲增长，外贸维持高个位数增长。2025H1内贸收入52.2

亿元/+10.65%；外贸收入42.6亿元/+9.55%；预计2025Q2内贸增速较Q1略

有加速、外贸仍延续高个位数增长。上半年内贸零售转型效果逐步显现，顾

家品牌与LAZBOY等独立品牌均取得稳健增长；外贸稳定推进全球化布局，

目前公司已在越南、墨西哥、美国等地建立生产基地，并通过跨境电商和自

主品牌OBM积极开拓新增长极，上半年外贸非美市场业务增长较好，跨境电

商虽受美国关税影响但仍保持增长。

高潜品类增长表现优异，集成产品略有下滑。2025H1沙发实现收入56.7亿

元/+14.7%，其中功能沙发增长态势较好，尤其是内贸功能沙发维持快速增

长；卧室产品收入16.9亿元/+10.4%，其中外贸床垫业务实现超越行业平均

的增速；定制家具收入5.5亿元/+12.6%，若剔除剥离班尔奇影响预计增速

更快；集成产品11.6亿元/-8.2%；信息技术服务3.7亿元/+15.1%，上半年

乐活分销、整装业务等均维持较好增长。

组织变革落地提效，效本费持续推进。2025Q2毛利率33.4%/+0.4pct；净利

率10.3%/-0.2pct；上半年简政放权基本到位，效本费工作持续推进，采购

降本、费用率优化与市场运营效率提升，Q2销售费用率18.0%/+1.4pct，销

售费率提升预计主要系与推进零售转型有关，管理费用率1.0%/-0.5pct，研

发费用率2.5%/-0.1pct，财务费用率-0.4%/-0.2pct。

风险提示：政策效果不及预期，消费复苏不及预期；地产销售竣工不及预期；

行业竞争格局恶化；海外关税政策扰动。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。

看好软体家居龙头稳健增长，内外贸转型变革、品类扩充、提效增益。考虑

到以旧换新政策驱动内贸改善、外贸韧性较强，效本费工作持续显成效，上

调盈利预测，预计2025-2027 年归母净利润分别为18.7/20.5/22.5亿（前

值18.0/19.8/22.5亿），同比+32%/+10%/+10%，摊薄EPS=2.3/2.5/2.7元，

对应PE=13/12/11x，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) 19,212 18,480 19,924 21,390 22,931

(+/-%) 6.7% -3.8% 7.8% 7.4% 7.2%

归母净利润(百万元) 2006 1417 1868 2049 2248

(+/-%) 10.7% -29.4% 31.8% 9.7% 9.7%

每股收益（元） 2.44 1.72 2.27 2.49 2.74

EBIT Margin 11.5% 10.7% 12.1% 13.1% 13.6%

净资产收益率（ROE） 20.9% 14.4% 18.3% 19.3% 20.5%

市盈率（PE） 12.0 16.9 12.8 11.7 10.7

EV/EBITDA 11.9 12.2 10.4 9.2 8.5

市净率（PB） 2.50 2.44 2.35 2.26 2.19

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

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
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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 10.1 43.7 0.9 1.0 1.1 1.2 10.9 10.5 9.3 8.4 1.0 优于大市

603816.SH 顾家家居 29.2 240.0 1.7 2.3 2.5 2.7 16.9 12.8 11.7 10.7 0.8 优于大市

603833.SH 欧派家居 55.3 337.1 4.3 4.5 5.0 5.4 15.5 12.2 11.1 10.3 1.6 优于大市

002572.SZ 索菲亚 13.8 132.7 1.4 1.4 1.5 1.7 15.2 10.1 9.1 8.3 1.8 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 3583 2550 2678 2812 2868 营业收入 19212 18480 19924 21390 22931

应收款项 1566 1631 1656 1803 1954 营业成本 12904 12433 13233 14053 14948

存货净额 1968 2211 2093 2270 2471 营业税金及附加 124 136 139 171 206

其他流动资产 405 364 400 434 459 销售费用 3366 3294 3467 3636 3898

流动资产合计 7536 7418 7166 7819 8172 管理费用 344 368 380 401 428

固定资产 5824 6390 7689 8187 9185 研发费用 265 282 299 317 339

无形资产及其他 977 942 905 869 832 财务费用 (1) (37) 17 143 159

投资性房地产 2411 2700 2700 2700 2700 投资收益 58 (0) 0 0 0

长期股权投资 31 43 47 55 62

资产减值及公允价值变

动 (14) (68) (50) (50) (30)

资产总计 16780 17493 18507 19630 20951 其他收入 (231) (473) (299) (317) (339)

短期借款及交易性金融

负债 1658 1377 2275 2671 3113 营业利润 2288 1745 2338 2619 2923

应付款项 1629 1784 1874 1911 2091 营业外净收支 152 148 140 100 60

其他流动负债 3188 3836 3479 3801 4180 利润总额 2440 1893 2478 2719 2983

流动负债合计 6475 6998 7629 8384 9385 所得税费用 422 445 570 625 686

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 12 31 41 45 49

其他长期负债 512 408 409 358 333 归属于母公司净利润 2006 1417 1868 2049 2248

长期负债合计 512 408 409 358 333 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 6987 7405 8038 8742 9718 净利润 2006 1417 1868 2049 2248

少数股东权益 184 243 251 260 267 资产减值准备 (12) 34 5 4 10

股东权益 9608 9845 10218 10628 10965 折旧摊销 403 612 676 750 846

负债和股东权益总计 16780 17493 18507 19630 20951 公允价值变动损失 14 68 50 50 30

财务费用 (1) (37) 17 143 159

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (979) 175 (204) (45) 167

每股收益 2.44 1.72 2.27 2.49 2.74 其它 18 (28) 3 5 (3)

每股红利 1.28 1.40 1.82 1.99 2.33 经营活动现金流 1450 2278 2398 2813 3298

每股净资产 11.69 11.98 12.43 12.93 13.34 资本开支 0 (1101) (1993) (1266) (1848)

ROIC 17% 14% 16% 16% 17% 其它投资现金流 286 (647) 323 (162) 81

ROE 21% 14% 18% 19% 21% 投资活动现金流 289 (1759) (1674) (1436) (1773)

毛利率 33% 33% 34% 34% 35% 权益性融资 24 3 0 0 0

EBIT Margin 12% 11% 12% 13% 14% 负债净变化 (8) 0 0 0 0

EBITDA Margin 14% 14% 15% 17% 17% 支付股利、利息 (1049) (1148) (1494) (1639) (1911)

收入增长 7% -4% 8% 7% 7% 其它融资现金流 (463) 741 898 396 442

净利润增长率 11% -29% 32% 10% 10% 融资活动现金流 (2554) (1552) (596) (1243) (1469)

资产负债率 43% 44% 45% 46% 48% 现金净变动 (815) (1033) 128 134 56

股息率 4.4% 4.8% 6.2% 6.8% 8.0% 货币资金的期初余额 4398 3583 2550 2678 2812

P/E 12.0 16.9 12.8 11.7 10.7 货币资金的期末余额 3583 2550 2678 2812 2868

P/B 2.5 2.4 2.3 2.3 2.2 企业自由现金流 0 1192 331 1604 1562

EV/EBITDA 11.9 12.2 10.4 9.2 8.5 权益自由现金流 0 1933 1216 1967 1958

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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