
公司点评 · 轻工制造行业 

 

www.chinastock.com.cn                       证券研究报告                    请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明 

 

 

盈利能力稳步提升，品牌长期价值凸显 

 2025 年 10 月 28 日 
 

核心观点   

 事件：2025 年前 9 月公司实现营收 150.1 亿元，同比+8.8%，归母净利润 15.4

亿元，同比+13.2%；其中但 25Q3 实现营收 52.1 亿元，同比+6.5%，归母净

利润 5.2 亿元，同比+12.0%。 

 核心品类优势稳固，功能沙发引领行业革新：报告期内，公司核心品类“功

能性沙发“持续创新，贡献稳定收入来源。公司 10 月发布舒展零重力体验沙

发 ——云 舒 、 赫 兹 零 重 力 Pro 版 、 智 境 三 款 旗 舰 产 品 ， 并 发 布 全 栈 自 研 K-

TRON®  Space Z 功能架，进一步强化舒展零重力体验，并解决了沙发背部、

底部清洁不便等痛点，引领行业从“产品功能堆砌”向“精准把握用户需求，

更舒适、更放松”的方向深刻变革。在“综合家居零售运营商”的目标引领下，

公司其余品类亦稳步成长，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。  

 内贸企稳突围，外贸构建新增量：内贸方面 ，公司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，业绩仍实现逆势扩张；外贸方面，全球化产能布局持续完善，公

司 9 月公告拟在印尼投资 11.24 亿元建设海外生产基地，总体建设周期计划

为 4 年，建设期内部分产线陆续投产，预计在全部建成后的 3 年内达纲，达纲

时预计实现年营业收入约 25.20 亿元。  

 经营业绩稳健，核心财务指标全面向好。25 年前 9 月公司毛利率 32.4%，

同 比 +0.5pct ； 管 理 费 用 率 和 销 售 费 用 率 分 别 为 1.6%/15.6% ， 同 比 分 别 -

0.6pct/-0.3pct。25 年前 9 月公司净利率 10.2%，同比+0.4pct；其中单 25Q3

净利率 10.0%，同比+0.49pct。 

 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 2.32 / 2.57 / 2.77 元，10 月 27 日收盘价 30.5 元对应 PE 为 13X / 12X / 

11X，维持“推荐”评级。  

 风险提示：家居消费需求不及预期的风险，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) 18,480 20,006 21,832 23,880 

收入增长率% -3.81 8.26 9.13 9.38 

归母净利润(百万元) 1,417 1,908 2,111 2,279 

利润增长率% -29.38 34.70 10.63 7.97 

分红率% 0.00 0.00 0.00 0.00 

毛利率% 32.72 32.85 32.91 33.10 

摊薄 EPS(元) 1.72 2.32 2.57 2.77 

PE 17.68 13.13 11.86 10.99 

PB 2.54 2.13 1.81 1.55 

PS 1.36 1.25 1.15 1.05 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
 

 
顾家家居（股票代码：603816） 

推荐 维持评级 

 

 
分析师 

陈柏儒 

：010-80926000 

：chenbairu_yj@chinastock.com.cn 

分析师登记编码：S0130521080001 

韩勉 

：010-80927653 

：hanmian_yj@chinastock.com.cn 

分析师登记编码：S0130525080001 
  

 

市场数据 2025 年 10 月 27 日 

股票代码 603816 

A 股收盘价(元) 30.49 

上证指数 3,996.94 

总股本(万股) 82,145 

实际流通 A 股(万股) 81,217 

流通 A 股市值(亿元) 248 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 年 10 月 27 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【银河轻工】公司点评_轻工行业_顾家家居：量

质齐升，业绩延续 Q1 亮眼表现. 

2.【银河轻工】公司点评_轻工行业_顾家家居：价

值链深耕+结构性优化，Q1 逆势增长 

3.【银河轻工】公司点评_轻工行业_顾家家居：核

心品类呈现韧性，整家定制快速成长 
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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 

流动资产 7,418 9,113 11,809 14,807 

现金 2,550 3,898 6,062 8,339 

应收账款 1,477 1,445 1,535 1,699 

其它应收款 187 230 251 263 

预付账款 103 101 110 124 

存货 2,211 2,217 2,417 2,704 

其他 890 1,222 1,434 1,676 

非流动资产 10,074 9,692 9,235 8,838 

长期投资 189 160 208 221 

固定资产 5,947 6,080 5,884 5,577 

无形资产 942 909 875 841 

其他 2,997 2,543 2,267 2,199 

资产总计 17,493 18,806 21,044 23,645 

流动负债 6,998 6,287 6,411 6,663 

短期借款 1,285 685 277 -227 

应付账款 1,776 1,789 1,950 2,179 

其他 3,936 3,813 4,183 4,710 

非流动负债 408 496 471 503 

长期借款 0 0 0 0 

其他 408 496 471 503 

负债总计 7,405 6,784 6,882 7,166 

少数股东权益 243 269 299 336 

归属母公司股东权益 9,845 11,753 13,864 16,143 

负债和股东权益 17,493 18,806 21,044 23,645 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 18,480 20,006 21,832 23,880 

营业成本 12,433 13,434 14,647 15,976 

税金及附加 136 138 150 168 

销售费用 3,294 3,520 3,841 4,219 

管理费用 368 378 413 459 

研发费用 282 290 317 352 

财务费用 -37 -60 -108 -167 

资产减值损失 -70 -1 -1 -2 

公允价值变动收益 2 0 0 0 

投资收益及其他 -192 25 -15 -48 

营业利润 1,745 2,331 2,556 2,823 

营业外收入 170 110 147 142 

营业外支出 22 10 14 15 

利润总额 1,893 2,431 2,689 2,950 

所得税 445 496 549 633 

净利润 1,448 1,935 2,140 2,317 

少数股东损益 31 27 29 38 

归属母公司净利润 1,417 1,908 2,111 2,279 

EBITDA 2,536 3,330 3,614 3,883 

EPS（元） 1.72 2.32 2.57 2.77 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 -3.8% 8.3% 9.1% 9.4% 

营业利润增长率 -23.7% 33.6% 9.7% 10.4% 

归母净利润增长率 -29.4% 34.7% 10.6% 8.0% 

毛利率 32.7% 32.8% 32.9% 33.1% 

净利率 7.8% 9.7% 9.8% 9.7% 

ROE 14.4% 16.2% 15.2% 14.1% 

ROIC 12.2% 14.4% 13.9% 13.2% 

资产负债率 42.3% 36.1% 32.7% 30.3% 

净资产负债率 73.4% 56.4% 48.6% 43.5% 

流动比率 1.06 1.45 1.84 2.22 

速动比率 0.70 1.02 1.37 1.71 

总资产周转率 1.08 1.10 1.10 1.07 

应收账款周转率 13.07 13.69 14.65 14.77 

应付账款周转率 7.37 7.54 7.83 7.74 

每股收益 1.72 2.32 2.57 2.77 

每股经营现金流 3.26 3.10 3.81 4.15 

每股净资产 11.98 14.31 16.88 19.65 

P/E 17.68 13.13 11.86 10.99 

P/B 2.54 2.13 1.81 1.55 

EV/EBITDA 9.48 6.66 5.42 4.34 

PS 1.36 1.25 1.15 1.05 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2,680 2,545 3,126 3,406 

净利润 1,448 1,935 2,140 2,317 

折旧摊销 680 959 1,032 1,101 

财务费用 -17 37 18 1 

投资损失 0 -30 -32 -23 

营运资金变动 209 -37 25 33 

其他 361 -319 -57 -22 

投资活动现金流 -2,316 -649 -511 -656 

资本支出 -1,075 -470 -383 -543 

长期投资 120 -171 -149 -112 

其他 -1,362 -7 21 -1 

筹资活动现金流 -1,466 -549 -451 -473 

短期借款 -216 -600 -408 -504 

长期借款 0 0 0 0 

其他 -1,250 51 -43 31 

现金净增加额 -1,039 1,348 2,164 2,277 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。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的具体推荐或观点直接或间接相关。 

陈柏儒，轻工行业首席分析师，北京交通大学技术经济硕士，14 年行业分析师经验、10 年轻工制造行业分析师经验。 

韩勉，轻工行业分析师，浙江大学本硕，2023 年加入中国银河证券研究院，从事轻工行业研究工作。 
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评级标准 

评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）相对市场表 现，其中：A 股市

场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三 板做市指数（针对

做市转让标的）为基准，北交所 市场以北证 50 指

数为基准，香港市场以恒生指数为基准。 
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公司评级 
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谨慎推荐： 相对基准指数涨幅在 5%～20%之间 
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