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 强烈推荐（维持） 

25Q3 延续稳步增长，逆势扩张奠定长期发展基础 
 

消费品/轻工纺服 

目标估值：NA 

当前股价：31.2 元 

 

我们预测家具需求有望得到政策支持提振，公司积极推动渠道改革、产品矩阵

完善、出海扩张等，有望持续实现业绩的稳健增长。 

❑ 25Q3 业绩稳步增长。2025 年前三季度公司实现营业收入 150.12 亿元，同比

+8.77%；归母净利润 15.39 亿元，同比+13.24%；扣非后归母净利润 13.89

亿元，同比+13.90%。2025Q3 实现营业收入 52.11 亿元，同比+6.50%；归

母净利润 5.18 亿元，同比+11.99%；扣非后归母净利润 4.89 亿元，同比

+11.48%。25Q3 公司归母净利率 /毛利率为 9.94%/31.42%，分别同比

+0.49pct/+1.62pct ； 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

13.82%/1.42%/2.21%/0.07%，分别同比-0.17pct/-0.32%/+0.74pct/-0.65pct。 

❑ 公司拟向间接控股股东盈峰集团发行股票募资。2025 年 10 月公司发布公告，

拟向间接控股股东盈峰集团定向增发股票数量不超过 1.04 亿股（含本数），

且不超过发行前公司总股本的 30%，发行价格为 19.15 元/股，此次发行募集

资金总额不超过 19.97 亿元，主要计划用于家居产品生产线智能化技改项目、

功能铁架生产线扩建项目、智能家居产品研发项目、AI 及零售数字化转型项

目、品牌建设数字化提升项目等。若定增完成，公司实控人何剑锋先生通过

盈峰睿和投资、盈峰集团合计控制公司的股份比例将由 29.42%变更为

37.37%，进一步巩固公司控制权。 

❑ 国际化战略进一步加速，公司拟在印尼自建基地。公司预计总投资 11.24 亿

元人民币用于建设印尼自建基地，以落实国际化战略、加大市场辐射的深度

和广度，预计项目达纲时实现年销售收入约 25.20 亿元。 

❑ 盈利预测和投资评级：我们预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为

18.68/20.40/21.92 亿元，对应 PE 估值分别为 13.7/12.6/11.7x，维持“强烈

推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：下游需求修复不及预期、相关政策落地效果不及预期、行业竞争

加剧。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 19212 18480 20134 21812 23492 

同比增长 7% -4% 9% 8% 8% 

营业利润(百万元) 2288 1745 2348 2579 2782 

同比增长 11% -24% 35% 10% 8% 

归母净利润(百万元) 2006 1417 1868 2040 2192 

同比增长 11% -29% 32% 9% 7% 

每股收益(元) 2.44 1.72 2.27 2.48 2.67 

PE 12.8 18.1 13.7 12.6 11.7 

PB 2.7 2.6 2.4 2.3 2.2  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 821 

已上市流通股（百万股） 812 

总市值（十亿元） 25.6 

流通市值（十亿元） 25.3 

每股净资产（MRQ） 12.6 

ROE（TTM） 15.5 

资产负债率 39.8% 

主要股东 宁波盈峰睿和投资管理有限公司 

主要股东持股比例 29.44% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -1 37 -2 

相对表现 -4 13 -20 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《顾家家居（603816）—25Q1 内

贸企稳增长亮眼，预计 25Q2 延续高

增》2025-05-04 

2、《顾家家居（603816）—24Q3 外

贸订单景气维持，Q4 有望受益以旧

换新》2024-10-31 

3、《顾家家居（603816）—24H1 外

销增长靓丽，盈利能力逐步提升》
2024-08-24  

  

 
 
刘丽 S1090517080006 

 liuli14@cmschina.com.cn 

杨蕊菁 S1090524100002 

 yangruijing1@cmschina.com.cn  
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7536 7418 7005 7327 8048 

现金 3583 2550 1779 1726 2072 

交易性投资 0 662 662 662 662 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 1352 1477 1609 1743 1877 

其它应收款 246 187 204 221 238 

存货 1968 2211 2391 2585 2780 

其他 387 331 360 390 420 

非流动资产 9243 10074 11088 11975 12752 

长期股权投资 31 43 43 43 43 

固定资产 4636 5947 7098 8106 8991 

无形资产商誉 1303 1217 1095 986 887 

其他 3274 2868 2853 2841 2831 

资产总计 16780 17493 18093 19302 20800 

流动负债 6475 6998 6823 7441 8331 

短期借款 1501 1285 881 1152 1693 

应付账款 1629 1784 1929 2085 2243 

预收账款 1604 2054 2221 2401 2582 

其他 1742 1874 1792 1803 1814 

长期负债 512 408 408 408 408 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 512 408 408 408 408 

负债合计 6987 7405 7231 7849 8739 

股本 822 822 822 822 822 

资本公积金 3230 3196 3196 3196 3196 

留存收益 5556 5827 6560 7107 7667 

少数股东权益 184 243 283 328 376 

归属于母公司所有者权益 9608 9845 10578 11125 11685 

负债及权益合计 16780 17493 18093 19302 20800     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2443 2680 2745 3053 3343 

净利润 2018 1448 1909 2085 2240 

折旧摊销 487 680 868 994 1105 

财务费用 60 (17) 50 47 70 

投资收益 (58) 0 (46) (46) (46) 

营运资金变动 (37) 531 (36) (27) (27) 

其它 (27) 39 0 0 0 

投资活动现金流 (1755) (2316) (1836) (1836) (1836) 

资本支出 (2219) (1083) (1882) (1882) (1882) 

其他投资 464 (1232) 46 46 46 

筹资活动现金流 (1542) (1466) (1681) (1270) (1162) 

借款变动 (406) (196) (496) 271 541 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (315) (34) 0 0 0 

股利分配 (912) (1142) (1134) (1494) (1632) 

其他 91 (94) (50) (47) (70) 

现金净增加额 (854) (1102) (771) (53) 345     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 19212 18480 20134 21812 23492 

营业成本 12904 12433 13441 14533 15628 

营业税金及附加 124 136 148 160 172 

营业费用 3366 3294 3463 3752 4041 

管理费用 344 368 383 414 446 

研发费用 265 282 307 332 358 

财务费用 (1) (37) 50 47 70 

资产减值损失 (38) (306) (40) (40) (40) 

公允价值变动收益 0 2 2 2 2 

其他收益 57 44 44 44 44 

投资收益 58 (0) (0) (0) (0) 

营业利润 2288 1745 2348 2579 2782 

营业外收入 162 170 170 170 170 

营业外支出 9 22 22 22 22 

利润总额 2440 1893 2496 2727 2930 

所得税 422 445 587 641 689 

少数股东损益 12 31 41 45 48 

归属于母公司净利润 2006 1417 1868 2040 2192     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 7% -4% 9% 8% 8% 

营业利润 11% -24% 35% 10% 8% 

归母净利润 11% -29% 32% 9% 7% 

获利能力      

毛利率 32.8% 32.7% 33.2% 33.4% 33.5% 

净利率 10.4% 7.7% 9.3% 9.4% 9.3% 

ROE 21.7% 14.6% 18.3% 18.8% 19.2% 

ROIC 17.0% 11.4% 15.8% 16.5% 16.6% 

偿债能力      

资产负债率 41.6% 42.3% 40.0% 40.7% 42.0% 

净负债比率 9.9% 7.9% 4.9% 6.0% 8.1% 

流动比率 1.2 1.1 1.0 1.0 1.0 

速动比率 0.9 0.7 0.7 0.6 0.6 

营运能力      

总资产周转率 1.2 1.1 1.1 1.2 1.2 

存货周转率 6.7 6.0 5.8 5.8 5.8 

应收账款周转率 16.1 13.1 13.1 13.0 13.0 

应付账款周转率 7.1 7.3 7.2 7.2 7.2 

每股资料(元)      

EPS 2.44 1.72 2.27 2.48 2.67 

每股经营净现金 2.97 3.26 3.34 3.72 4.07 

每股净资产 11.69 11.98 12.87 13.54 14.22 

每股股利 1.39 1.38 1.82 1.99 2.13 

估值比率      

PE 12.8 18.1 13.7 12.6 11.7 

PB 2.7 2.6 2.4 2.3 2.2 

EV/EBITDA 9.9 11.5 8.0 7.2 6.6     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了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。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在
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