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业绩短期承压，看好长期战略定力 

 2025 年 10 月 30 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：公司发布 2025 年三季报，前三季度公司实现营业收入 23.68 亿元，同

比-2.01%；归母净利润 0.65 亿元，同比-45.87%。其中 25Q3 实现营业收入

8.99 亿元，同比+0.30%；归母净利润 0.01 亿元，同比-97.88%。  

⚫ 坚定战略定力，持续推动“四驾马车”协同并进。前三季度，公司持续推进

新零售、家装、精装和海外“四驾马车”协同并进、融合发展。零售业务 ，公

司持续加大对新零售业务（包括拎包、局改、社区店、共享大店等）资源投入，

并初显成效，零售业务同比+18.42%。海外业务，公司着眼未来，增加海外业

务人员和资源投入，培育新增长点，为公司未来业绩增长提供有力保障和支持。

未来随着新零售和海外战略加速落地，规模效应将逐步释放，同时公司推进瘦

身提效、数字化升级等举措降本增效，有望改善盈利能力。  

⚫ AI 赋能设计革新，打造家装智能化新范式。8 月 1 日，飞流 AI 家装设计智

能体 2.1 正式上线，掀起“用户体验革命”。该系统通过图片与文字多模态交

互，能够快速理解用户需求，一键生成效果图、3D 场景及预算方案，显著缩

短设计周期，提升用户体验。“飞流 AI”是行业内首个解决用户家装家居设

计需求、全面赋能公司业务发展、提高转化效率的家装设计智能体，打通“设

计—引流—转化—供应链”全链路，助力公司由“品牌产品型”公司转型“产

品型+平台型”公司。  

⚫ 短 期 费 用 投 入 增 加 ， 看 好 长 期 战 略 定 力 。 2025 年 前 三 季 度 公 司 毛 利 率

26.5%，同比-0.8pct；管理费用率和销售费用率分别为 6.6%/12.3%，同比分

别+0.8/+0.8pct；净利率 2.7%，同比-2.2pct。公司为培育新零售与海外业务，

短期人员与渠道费用投入增加，但我们看好公司在“长期主义”战略指引下的

长期战略定力和业绩边际改善。  

⚫ 投资建议：公司持续深化全品类、全渠道布局，AI 赋能下长期主义战略持续

深化，虽业绩短期承压，但我们看好公司战略转型带来的长期发展动力，预计

公司 2025 / 2026 / 2027 年 EPS 分别为 1.0/ 1.3 / 1.6 元，10 月 29 日收盘价

20.15 元对应 PE 为 21X / 16X / 13X，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) 3,475 3,509 3,681 3,879 

收入增长率% -4.68 0.97 4.90 5.38 

归母净利润(百万元) 199 146 199 245 

利润增长率% -31.76 -26.55 35.86 23.29 

分红率% 48.09 48.09 48.09 48.09 

毛利率% 28.68 27.10 28.70 28.90 

摊薄 EPS(元) 1.29 0.95 1.29 1.59 

PE 15.60 21.24 15.63 12.68 

PB 1.11 1.09 1.04 0.99 

PS 0.89 0.89 0.84 0.80 
 

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 年 10 月 30 日 

股票代码 603180 

A 股收盘价(元) 19.10 

上证指数 3,986.90 

总股本(万股) 15,426 

实际流通 A 股(万股) 15,426 

流通 A 股市值(亿元) 29 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 年 10 月 30 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_金牌家居：”

四架马车”战略升级，多元布局成效显现 

2.【银河轻工】公司点评_轻工行业_金牌家居：“四

架马车”齐头并进，金字招牌高质发展 

3.【银河轻工】公司点评_轻工行业_金牌家居_全渠

道战略布局持续深化 
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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 2,995 3,479 3,898 4,659 

现金 909 906 1,134 1,442 

应收账款 245 184 192 223 

其它应收款 144 91 95 120 

预付账款 47 48 49 52 

存货 475 493 506 531 

其他 1,174 1,757 1,921 2,291 

非流动资产 3,377 3,719 3,981 4,158 

长期投资 329 494 585 712 

固定资产 2,103 2,326 2,507 2,594 

无形资产 293 287 282 280 

其他 651 612 607 572 

资产总计 6,372 7,197 7,879 8,817 

流动负债 2,625 3,005 3,352 3,842 

短期借款 789 1,183 1,434 1,756 

应付账款 654 683 700 733 

其他 1,182 1,139 1,218 1,353 

非流动负债 928 1,326 1,537 1,841 

长期借款 0 0 0 0 

其他 928 1,326 1,537 1,841 

负债总计 3,553 4,331 4,888 5,683 

少数股东权益 8 5 1 -6 

归属母公司股东权益 2,811 2,862 2,990 3,140 

负债和股东权益 6,372 7,197 7,879 8,817 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 3,475 3,509 3,681 3,879 

营业成本 2,478 2,558 2,624 2,758 

税金及附加 38 33 35 37 

销售费用 416 420 438 425 

管理费用 197 181 190 207 

研发费用 213 216 227 238 

财务费用 9 22 35 41 

资产减值损失 -3 0 0 0 

公允价值变动收益 15 0 0 0 

投资收益及其他 63 66 69 74 

营业利润 199 144 200 247 

营业外收入 6 7 6 6 

营业外支出 2 1 2 2 

利润总额 203 150 204 251 

所得税 10 7 9 12 

净利润 193 143 195 239 

少数股东损益 -7 -3 -4 -6 

归属母公司净利润 199 146 199 245 

EBITDA 393 509 630 731 

EPS（元） 1.29 0.95 1.29 1.59 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 -4.7% 1.0% 4.9% 5.4% 

营业利润增长率 -32.5% -27.6% 38.3% 23.8% 

归母净利润增长率 -31.8% -26.6% 35.9% 23.3% 

毛利率 28.7% 27.1% 28.7% 28.9% 

净利率 5.5% 4.1% 5.3% 6.2% 

ROE 7.1% 5.1% 6.7% 7.8% 

ROIC 4.6% 3.1% 3.9% 4.2% 

资产负债率 55.8% 60.2% 62.0% 64.5% 

净资产负债率 126.0% 151.1% 163.5% 181.3% 

流动比率 1.14 1.16 1.16 1.21 

速动比率 0.92 0.95 0.96 1.02 

总资产周转率 0.56 0.52 0.49 0.46 

应收账款周转率 17.56 16.37 19.58 18.70 

应付账款周转率 3.68 3.83 3.80 3.85 

每股收益 1.29 0.95 1.29 1.59 

每股经营现金流 2.48 3.49 4.20 4.97 

每股净资产 18.22 18.55 19.38 20.35 

P/E 15.60 21.24 15.63 12.68 

P/B 1.11 1.09 1.04 0.99 

EV/EBITDA 9.66 9.03 7.67 7.04 

PS 0.89 0.89 0.84 0.80 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 382 538 648 766 

净利润 193 143 195 239 

折旧摊销 181 337 390 439 

财务费用 13 37 49 60 

投资损失 -21 -20 -21 -22 

营运资金变动 24 -21 13 36 

其他 -7 60 21 14 

投资活动现金流 -240 -1,201 -761 -929 

资本支出 -501 -467 -532 -450 

长期投资 257 -714 -226 -470 

其他 4 -20 -3 -9 

筹资活动现金流 -21 659 342 471 

短期借款 107 394 251 322 

长期借款 0 0 0 0 

其他 -127 265 91 149 

现金净增加额 121 -4 229 308 
 

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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