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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 51.90 元

总市值/流通市值 31615/31615 百万元

52周最高价/最低价 79.53/51.30 元

近 3 个月日均成交额 186.65 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

《欧派家居（603833.SH）-2025 年中报点评：二季度扣非利润同

比+7%，改革成效逐步显现》 ——2025-09-03

《欧派家居（603833.SH）-2024 年报&2025 年一季报点评：变革

逐见成效，盈利能力持续提升》 ——2025-05-06

《欧派家居（603833.SH）-2024 年三季报点评：收入承压，盈利

明显改善，关注以旧换新政策成效》 ——2024-11-04

《欧派家居（603833.SH）-2024 年半年报点评：经营短期承压，

盈利能力稳中有升，大家居全案稳步落地》 ——2024-09-03

《欧派家居（603833.SH）-2023 年报&2024 年一季报点评：大家

居战略稳步推进，降本提效释放利润弹性》 ——2024-05-06

Q3收入个位数下滑，业绩短期承压。2025Q1-Q3实现收入132.1亿元/-4.8%，

归母净利润18.3亿元/-9.8%，扣非归母净利润17.1亿元/-2.9%；其中2025Q3

收入49.7亿元/-6.1%，归母净利润8.1亿元/-21.8%，扣非归母净利润7.7

亿元/-22.0%。地产及家居行业的深度调整与转型挑战依然持续，叠加国补

政策逐步退坡，定制行业面临较大压力，公司坚定大家居转型，在零售端已

初具成效，三季度收入实现个位数降幅；利润下滑幅度大于收入，预计主要

系受收入规模承压以及去年同期利润高基数影响。

经销与大宗业务承压，直营与海外实现增长。2025Q1-Q3公司经销、直营、

大宗与海外渠道收入同比分别为-4.4%/+4.1%/-12.0%/+20.5%，其中2025Q3

收入同比为-4.9%/+1.5%/-13.3%/+6.7%，零售（经销与直营）在大家居转型

战略下展现较强韧性，大宗业务下滑对整体收入拖累较大，海外业务稳步推

进，在低基数下实现正增长。分品类看，2025Q1-Q3橱柜、衣柜及配套、木

门与卫浴收入同比分别为-4.8%/-5.6%/-5.1%/-1.6%，其中2025Q3收入同比

分别为-2.9%/-8.0%/+1.0%/-3.2%。

毛利率小幅下滑，费用率增加拖累净利率。2025Q3毛利率38.8%/-1.6pct，

其 中 橱 柜 、 衣 柜 及 配 套 、 木 门 与 卫 浴 毛 利 率 同 比 分 别

-1.7pct/+0.1pct/-1.3pct/-1.8pct；2025Q3销售费用率8.6%/+0.5pct，管

理费用率 6.3%/+0.2pct，研发费用率 4.6%/+0.1pct，财务费用率

-0.8%/+1.9pct，其中财务费用率大幅增加主要系受到汇兑收益与利息收入

影响；2025Q3净利率16.4%/-3.3%。

风险提示：地产销售竣工不及预期；消费复苏不及预期；行业竞争格局恶化；

原材料结构大幅波动；大家居战略推进不及预期。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级

公司深入推进大家居战略，营销体系组织改革提效、供应链优化降本提升盈

利能力。考虑到地产进入深度调整期，叠加国补政策逐步退坡，下调盈利预

测，预计公司 2025-2027 年归母净利润 23.5/26.3/28.6 亿（前值

27.0/29.2/31.0亿元），同比-9.8%/+12.1%/+8.7%，摊薄EPS=3.9/4.3/4.7，

对应PE=13.5/12.0/11.1x，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) 22,782 18,925 18,203 18,926 19,722

(+/-%) 1.3% -16.9% -3.8% 4.0% 4.2%

归母净利润(百万元) 3036 2599 2346 2630 2858

(+/-%) 12.9% -14.4% -9.8% 12.1% 8.7%

每股收益（元） 4.98 4.27 3.85 4.32 4.69

EBIT Margin 13.6% 12.7% 13.6% 14.9% 15.8%

净资产收益率（ROE） 16.8% 13.6% 11.9% 12.8% 13.4%

市盈率（PE） 10.4 12.2 13.5 12.0 11.1

EV/EBITDA 12.3 14.3 15.9 14.9 14.0

市净率（PB） 1.75 1.66 1.60 1.54 1.48

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

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
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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

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 9.3 40.2 0.9 0.9 0.9 1.0 10.9 10.9 10.1 9.4 3.0 优于大市

603816.SH 顾家家居 30.3 248.7 1.7 2.3 2.5 2.7 17.8 13.5 12.3 11.2 0.8 优于大市

603833.SH 欧派家居 51.9 316.2 4.3 3.9 4.3 4.7 12.2 13.5 12.0 11.1 4.2 优于大市

002572.SZ 索菲亚 12.9 124.6 1.4 1.1 1.2 1.3 9.2 11.8 10.7 10.1 - 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 12575 7789 9347 11217 13460 营业收入 22782 18925 18203 18926 19722

应收款项 1517 1319 1276 1302 1371 营业成本 15000 12128 11632 11947 12352

存货净额 1132 806 920 887 905 营业税金及附加 165 171 164 170 178

其他流动资产 370 469 332 374 412 销售费用 1982 1893 1784 1817 1874

流动资产合计 16365 14796 14468 17282 19197 管理费用 1401 1301 1206 1214 1204

固定资产 9008 9081 10500 11739 12800 研发费用 1126 1023 947 965 1006

无形资产及其他 1033 1019 980 940 900 财务费用 (308) (249) (165) (153) (140)

投资性房地产 7940 10328 10328 10328 10328 投资收益 88 90 90 90 90

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (22) 61 (20) (20) (20)

资产总计 34347 35225 36275 40289 43225 其他收入 (1095) (835) (947) (965) (1006)

短期借款及交易性金融

负债 7854 7004 8195 11250 13144 营业利润 3513 2996 2706 3036 3319

应付款项 1746 1872 1575 1633 1759 营业外净收支 24 (2) 10 10 10

其他流动负债 3579 4842 4359 4523 4622 利润总额 3537 2995 2716 3046 3329

流动负债合计 13180 13718 14129 17406 19525 所得税费用 511 391 367 411 466

长期借款及应付债券 2289 1766 1766 1766 1766 少数股东损益 (10) 4 4 4 5

其他长期负债 762 683 616 563 521 归属于母公司净利润 3036 2599 2346 2630 2858

长期负债合计 3051 2449 2382 2329 2287 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 16231 16166 16512 19735 21812 净利润 3036 2599 2346 2630 2858

少数股东权益 (1) 7 8 9 10 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 18117 19052 19756 20545 21402 折旧摊销 797 924 549 625 717

负债和股东权益总计 34347 35225 36275 40289 43225 公允价值变动损失 22 (61) 20 20 20

财务费用 (308) (249) (165) (153) (140)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1110) (655) (780) 134 56

每股收益 4.98 4.27 3.85 4.32 4.69 其它 (6) 1 1 1 1

每股红利 2.17 3.03 2.70 3.02 3.28 经营活动现金流 2739 2809 2136 3410 3652

每股净资产 29.74 31.28 32.43 33.73 35.13 资本开支 0 (1019) (1948) (1844) (1758)

ROIC 12% 9% 9% 9% 9% 其它投资现金流 953 (3640) 1820 (910) 455

ROE 17% 14% 12% 13% 13% 投资活动现金流 964 (4659) (128) (2754) (1303)

毛利率 34% 36% 36% 37% 37% 权益性融资 40 4 0 0 0

EBIT Margin 14% 13% 14% 15% 16% 负债净变化 602 (603) 0 0 0

EBITDA Margin 17% 18% 17% 18% 19% 支付股利、利息 (1323) (1847) (1642) (1841) (2001)

收入增长 1% -17% -4% 4% 4% 其它融资现金流 2005 1963 1191 3055 1895

净利润增长率 13% -14% -10% 12% 9% 融资活动现金流 602 (2934) (450) 1214 (106)

资产负债率 47% 46% 46% 49% 50% 现金净变动 4305 (4785) 1558 1869 2243

股息率 4.2% 5.8% 5.2% 5.8% 6.3% 货币资金的期初余额 8270 12575 7789 9347 11217

P/E 10.4 12.2 13.5 12.0 11.1 货币资金的期末余额 12575 7789 9347 11217 13460

P/B 1.7 1.7 1.6 1.5 1.5 企业自由现金流 0 1344 (41) 1348 1689

EV/EBITDA 12.3 14.3 15.9 14.9 14.0 权益自由现金流 0 2703 1120 4362 3532

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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