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顾家家居（603816.SH）：内销回暖，
外销延续增长 

 

 2025 年 9月 2 日 

推荐/维持  

顾家家居 公司报告 
 

  

事件：公司发布 2025 半年报。2025 上半年营收 98.0 亿元，同比+10.0%；归

母净利润 10.2 亿元，同比+13.9%。其中 Q2 营收 48.9 亿元，同比+7.2%；归

母净利润为 5.0 亿元，同比+5.4%。 

分市场看，内外销齐增长。2025H1 内销收入 52.3 亿元，同比+10.7%，行业

压力下逆势增长。上半年顾家主品牌以及独立品牌（如 LAZBOY）均实现业绩

增长，主要受益于以旧换新政策的落地以及公司零售转型的成果显现。上半年

公司组织架构变革落地，各事业部的权力下放基本到位，同时组织人效进一步

提升。此外公司积极提质增效，合计推进 104 项效本费指标，上半年毛利率

39.6%，同比+1.8pct。2025H1 外销收入 42.6 亿元，同比+9.6%，延续自 2024

年以来的增长势头。我们推测美国业务受关税扰动依然保持稳健，其中跨境电

商保持增长，预计将产能逐步转移至海外基地包括越南、墨西哥、美国；非美

业务保持较好增长，此外海外 OBM 业务在东南亚等市场初见成效。海外人员

本地化程序不断提高，逐步落实价值链本地化，推动 25H1 外销毛利率提升

0.3pct 至 26.4%，保持稳健。 

分品类看，沙发、床垫、定制均有较好增长。2025H1 公司沙发、卧室产品、

集成产品、定制产品分别实现收入 56.7、16.9、11.6、5.5 亿元，同比+14.7%、

+10.4%、-8.2%、+12.6%。功能沙发作为高潜品类增长态势较好，推动沙发

品类整体增长。床垫品类持续增长，其中床垫外销实现超越行业平均的增速。

此外公司持续推进大家居布局，定制产品延续增长态势，多品类供应能力持续

强化。 

组织人效提升，盈利能力稳中有增。2025H1 毛利率为 32.9%，同比-0.1pct，

其中主营业务同比+1.3pct，内外销均有改善。2025H1销售、管理分别同比-0.4、

-0.7pct，费用率下降得益于组织人效的提升，提质增效效果较优。综合来看，

2025H1公司归母净利率 10.4%，同比+0.4pct，盈利能力略有提升。 

盈利预测与投资评级：顾家家居品类全面、渠道布局领先，盈峰集团的入主有

望充分发挥协同效应，优化组织架构。长期看软体家具品牌价值提升，顾家家

居有望凭借品牌、产品优势持续拓展品类边界，提升份额。预计公司 2025-2027

年归母净利润分别为 18.6、20.7、22.8 亿元人民币，目前股价对应 PE 分别为

12.4、11.2、10.2 倍，我们维持“推荐”评级。 

风险提示：地产销售下行超预期；海外需求不及预期；国内宏观经济风险 

财务指标预测 
 

指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 19,212.03 18,479.72 20,083.97 21,789.96 23,636.57 

增长率（%） 6.67% -3.81% 8.68% 8.49% 8.47% 

归母净利润（百万元） 2,005.96 1,416.54 1,860.08 2,065.17 2,278.81 

增长率（%） 10.70% -29.38% 31.31% 11.03% 10.34% 

净资产收益率（%） 20.88% 14.39% 15.32% 14.72% 14.15% 

公司简介： 

顾家家居股份有限公司远销120余个国家和

地区，拥有 6000 多家品牌专卖店，为全球

超千万家庭提供美好生活。旗下拥有“顾家

工艺”、“睡眠中心”、“顾家床垫”、“顾

家布艺”、“顾家功能”、“全屋定制”、

“顾家天禧”七大产品系列，与战略合作品

牌“LAZBOY”美国乐至宝功能沙发、收购

美式家具品牌“宽邸”、出口床垫品牌

“Delandis 玺堡”组成了满足不同消费群体

需求的产品矩阵，坚持以用户为中心，围绕

用户需求持续创新，并创立行业首个家居服

务品牌“顾家关爱”，为用户提供一站式全

生命周期服务。 
资料来源：公司公告、iFinD 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 34.43-21.67 

总市值（亿元） 235.93 

流通市值（亿元） 233.17 

总股本/流通A股（万股） 82,177/82,177 

流通 B 股/H 股（万股） -/- 

52 周日均换手率 1.83 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
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每股收益（元） 2.44 1.74 2.31 2.56 2.82 

PE 11.77 16.50 12.44 11.23 10.19 

PB 2.46 2.40 1.94 1.68 1.46 
 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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附表：公司盈利预测表 
 

资产负债表    单位:百万元  利润表   单位:百万元 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产合计 7536 7418 8554 9016 10851 营业收入 19212 18480 20084 21790 23637 

货币资金 3583 2550 3615 3922 5384 营业成本 12904 12433 13493 14574 15819 

应收账款 1352 1477 1376 1492 1619 营业税金及附加 124 136 121 131 142 

其他应收款 214 155 168 182 198 营业费用 3366 3294 3515 3813 4136 

预付款项 88 103 89 90 106 管理费用 344 368 362 392 425 

存货 1968 2211 2033 1996 2167 财务费用 -1 -37 6 -7 -78 

其他流动资产 284 229 245 262 262 研发费用 265 282 301 327 355 

非流动资产合计 9243 10074 12450 12228 11926 资产减值损失 14.03 70.01 10.00 10.00 10.00 

长期股权投资 31 43 0 0 0 公允价值变动收益 0.00 1.74 0.00 0.00 0.00 

固定资产 4636 5947 9332 9348 9308 投资净收益 57.54 -0.48 0.00 0.00 0.00 

无形资产 977 942 890 842 796 加：其他收益 57.21 44.48 50.84 47.66 49.25 

其他非流动资产 716 760 738 749 744 营业利润 2288 1745 2328 2598 2876 

资产总计 16780 17493 21004 21244 22777 营业外收入 161.51 169.56 165.53 167.54 166.54 

流动负债合计 6475 6998 8848 7162 6583 营业外支出 9.07 21.92 15.49 18.70 17.10 

短期借款 1501 1285 3065 951 0 利润总额 2440 1893 2479 2747 3026 

应付账款 1597 1776 1774 1985 2117 所得税 422 445 582 645 711 

预收款项 0 3 4 7 31 净利润 2018 1448 1896 2101 2315 

一年内到期的非流

动负债 

157 92 92 101 111 少数股东损益 12 31 36 36 36 

非流动负债合计 512 408 219 226 223 归属母公司净利润 2006 1417 1860 2065 2279 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率 

 

    
应付债券 0 0 0 0 0 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 6987 7405 9067 7388 6806 成长能力      

少数股东权益 184 243 279 315 351 营业收入增长 6.67% -3.81% 8.68% 8.49% 8.47% 

实收资本（或股本） 822 822 822 822 822 营业利润增长 11.49% -23.72

% 

33.42% 11.57% 10.73% 

资本公积 3554 3315 3315 3315 3315 归属于母公司净利

润增长 

10.70% -29.38

% 

31.31% 11.03% 10.34% 

未分配利润 5716 5903 7614 9514 11610 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

9608 9845 12145 14028 16107 毛利率(%) 32.83% 32.72% 32.82% 33.12% 33.07% 

负债和所有者权益 16780 17493 21004 21244 22777 净利率(%) 10.50% 7.83% 9.44% 9.64% 9.79% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 11.95% 8.10% 8.86% 9.72% 10.01% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 20.88% 14.39% 15.32% 14.72% 14.15% 

经营活动现金流 2443 2680 2428 3213 3133 偿债能力      

净利润 2018 1448 1896 2101 2315 资产负债率(%) 42% 42% 43% 35% 30% 

折旧摊销 486.58 679.58 683.45 846.69 898.36 流动比率 1.16 1.06 0.97 1.26 1.65 

财务费用 -1 -37 6 -7 -78 速动比率 0.86 0.74 0.74 0.98 1.32 

应收账款减少 -317 -124 101 -117 -126 营运能力      

预收帐款增加 0 3 2 3 24 总资产周转率 1.17 1.08 1.04 1.03 1.07 

投资活动现金流 -1755 -2316 -3108 -643 -627 应收账款周转率 16 13 14 15 15 

公允价值变动收益 0 2 0 0 0 应付账款周转率 10.77 10.96 11.32 11.59 11.53 

长期投资减少 0 0 43 0 0 每股指标（元）      

投资收益 58 0 0 0 0 每股收益 (最新摊

薄) 

2.44 1.74 2.31 2.56 2.82 

筹资活动现金流 -1542 -1466 1745 -2263 -1045 每股净现金流 (最

新摊薄) 

-1.04 -1.34 1.30 0.37 1.78 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产 (最新

摊薄) 

11.69 11.98 14.78 17.07 19.60 

长期借款增加 -8 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 11.77 16.50 12.44 11.23 10.19 

资本公积增加 -6 -238 0 0 0 P/B 2.46 2.40 1.94 1.68 1.46 

现金净增加额 -854 -1102 1065 307 1462 EV/EBITDA 8.06 9.66 7.70 6.05 4.97  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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分析师简介 

刘田田 

对外经济贸易大学金融硕士， 2019 年 1 月加入东兴证券研究所，现任大消费组组长、纺服&轻工行业首

席分析师。2 年买方经验，覆盖大消费行业研究，具备买方研究思维。 

沈逸伦 

新加坡国立大学理学硕士。2021 年加入东兴证券研究所，轻工制造行业分析师，主要负责家居和其他消

费轻工研究方向。 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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