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高附加值产品驱动增长，新

客户拓展成果显著 

 

核心观点 

25Q3 公司实现营收 8.30 亿元/+29.3%，归母净利润 2. 26 亿元

/+55.1%，扣非归母净利润 1.95 亿元/+45.6%。25Q3 公司毛利率

为 38.27%/+3.62pct，环比-1.15pct；净利率为 27.18%/+4.52pct，环

比+1.01pct。通过持续的研发投入和产品优化，公司高附加值产品

的销售占比稳步提升，带动整体毛利率改善，毛利率环比有所下

降，主要系分担美国对等关税影响。公司新客户拓展成果显著， 

2025 年 1-9 月新增 67 家美国新客户（其中 63 家零售商），包括

7 家“全美排名前 100 位家具零售商”。公司越南基地产能基本

覆盖对美销售，目前越南向美国出口软体家具关税基本落定，税

率虽边际提升，但仍相对中国产能具备优势，考虑公司产品力与

品牌价值、成本控制与交付效率，我们认为关税的增量影响预计

有限。 

事件 

公司发布 2025 年三季报。25Q1-3 公司实现营收 25.11 亿元

/+35.8%，归母净利润 6.58 亿元/+52.6%，扣非归母净利润 6. 24 亿

元/+59.4%，基本 EPS 为 3.02 元/+16.6%，ROE（加权）为

17.05%/+3.56pct。 

单季度看，25Q3 公司实现营收 8.30 亿元/+29.3%，归母净利润

2.26 亿元/+55.1%，扣非归母净利润 1.95 亿元/+45.6%。 

简评 

高附加值产品推动毛利率同比提升，分担关税成本致毛利率环比

下降。1）利润率：25Q1-3 公司毛利率为 38.36%/+4.64pct，净利

率为 26.18%/+2.89pct 。 单 季度 看 ， 25Q3 公 司 毛 利 率 为

38.27%/+3.62pct，环比-1.15pct；净利率为 27.18%/+4.52pct，环比

+1.01pct。通过持续的研发投入和产品优化，高附加值产品的销售

占比稳步提升，带动整体毛利率改善，毛利率环比有所下降，主

要系分担美国对等关税影响。2）期间费用：25Q1-3 公司销售、

管理、研发、财务费用率分别为 3.23%/+0.25pct、2.57%/-0.85pct、

5.03%/+0.11pct、-1.41%/+1.22pct。单季度看，25Q3 销售、管理、

研发、财务费用率分别为 3.54%/+0.79pct、2.60%/-0.62pct、4.73%/-

0.41pct、0.88%/+0.82pct（汇兑损失），期间费用控制良好。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-5.30/-7.52 -7.91/-18.68 37.28/17.37 

12 月最高/最低价（元）  119.19/50.82 

总股本（万股）  21,876.74 

流通 A 股（万股）  14,533.73 

总市值（亿元）  191.25 

流通市值（亿元）  127.05 

近 3 月日均成交量（万）  153.53 

主要股东   

李小勤  43.10% 
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【中信建投轻工纺服及教育】匠心家居

(301061):新客户拓展成果显著，店中店
模式落地顺畅 
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越南产能基本覆盖对美出口，关税提升影响预计有限。25H1 公司 91.76%的产品出口至美国市场，82.01%

的产品在越南完成制造。越南对美关税在今年以来经历多次调整，从 4 月的 10%提升至 8 月的 20%，近日美国

政府针对软体木框沙发自 10 月 14 日起征收 25%的关税，并计划自 2026 年 1 月 1 日起进一步提高至 30%（注：

与对等关税不叠加）。即使公司在越南的关税成本将上升至 25-30%，相对在中国生产仍有一定关税优势（根据

目前中美关税博弈进展，软体家具品类关税税率为60-65%，即 301关税 25%+芬太尼关税 10%+对等关税 10% + 232

家具关税增量部分 15%）。考虑公司产品力与品牌价值、成本控制与交付效率，我们认为关税的增量影响预计

有限。 

以美国零售商客户为主的新客户拓展成果显著，客户结构持续优化。新客户开拓方面，2025 年 1-9 月，公

司新增客户 67 家（其中 63 家来自美国零售渠道），7 家新客户入选“全美前 100 位家具零售商”，客户结构持

续优化。公司成功扩大了与美国大型家具连锁零售商的合作规模，2025 年 1-9 月美国零售商客户数量占美国家

具类客户总数的 90.97%，对美零售商销售收入占公司总营收 67.16%、占美国市场销售总额 72.86%，零售渠道

布局成效显著，零售商客户成为公司在美业务增长的核心引擎。 

店中店数量持续增长，覆盖面不断扩大。公司拥有 Moto Motion、 Moto Living、Moto Sleep 等自主品牌，

为进一步加速从 ODM 向 OBM 转型，公司尝试开拓 MOTO Gallery 店中店模式，2024 年以来自主品牌店中店建

设快速推进，截至 25Q1 末，美国门店数量突破 500 家、覆盖 32 个州，加拿大布局 24 家门店、分布于 3 个省

份，已初步构建起覆盖北美主要市场的零售网络，有利于加强客户合作、促进销量增长。 

盈利预测：预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 33.89、41.49、49.86 亿元，同比增长 33.0%、22. 4%、

20.2%；归母净利润分别为 8.93、11.10、13.61 亿元，同比增长 30.7%、24.4%、22.6%，对应 PE 为 21.4x、17. 2x、

14.1x，维持“买入”评级。 

风险提示：1）海外宏观风险：公司主要客户为海外客户，一方面，关税传导至终端价格可能影响需求，进

而影响公司的业务量及收入，另一方面，公司业绩一定程度上受汇率波动影响，若美元出现贬值趋势，在影响

公司的毛利率的同时，也会带来汇兑损失。2）自主品牌拓展不及预期：自主品牌目前还处于建设和发展阶段，

如果拓展不及预期，可能会影响公司收入情况。3）国际贸易摩擦加剧风险：公司需求端主要为海外市场，如果

国际贸易摩擦加剧，可能对公司订单产生不利影响，影响公司收入情况。 
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图 1:匠心家居营收拆分预测（百万元） 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

匠心家居营收拆分（百万元） 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业总收入 1,318 1,925 1,463 1,921 2,548 3,389 4,149 4,986

yoy 12.2% 46.0% -24.0% 31.4% 32.6% 33.0% 22.4% 20.2%

毛利率 35.4% 28.8% 32.6% 34.0% 39.4% 40.1% 40.8% 41.6%

分产品收入拆分

智能电动沙发 773 1,342 975            1,426          1,955          2600 3191 3883

yoy 40.8% 73.7% -27.4% 46.3% 37.1% 33.0% 22.7% 21.7%

占比 58.6% 69.7% 66.7% 74.2% 76.7% 76.7% 76.9% 77.9%

销量（万件） 47.3           77.6            49.1           68.4            81.0            98.8             116.6           136.4           

yoy 48.7% 64.1% -36.7% 39.1% 18.4% 22.0% 18.0% 17.0%

单价 1,633        1,729         1,984        2,086          2,415         2,632           2,738           2,847           

yoy -5.4% 5.9% 14.7% 5.1% 15.8% 9.0% 4.0% 4.0%

智能家具配件 244 284 182            187             225             469 592 687

yoy -23.0% 16.1% -35.9% 2.8% 20.5% 108.0% 26.3% 16.2%

占比 18.5% 14.7% 12.4% 9.7% 8.8% 13.8% 14.3% 13.8%

销量（万件） 988             518            531             484             774              967              1,113           

yoy -47.5% 2.5% -8.9% 60.0% 25.0% 15.0%

单价 28.7           35.1          35.2            46.6           61                61                62                

yoy 22.2% 0.3% 32.3% 30.0% 1.0% 1.0%

智能电动床 270 257 273            287             346             297 342 390

yoy -4.9% -4.6% 6.2% 5.0% 20.4% -14.0% 15.1% 14.1%

占比 20.5% 13.4% 18.7% 14.9% 13.6% 8.8% 8.2% 7.8%

销量（万件） 15.4           13.7            14.2           13.8            17.9            15.4             17.5             19.8             

yoy -8.8% -10.7% 3.9% -3.0% 29.4% -14.0% 14.0% 13.0%

单价 1,756        1,877         1,919        2,076          1,932         1,932           1,951           1,971           

yoy 4.2% 6.9% 2.2% 8.2% -6.9% 0.0% 1.0% 1.0%

其他业务 31.7 41.7 32.4           21.6            22.0            23.1             24.3             25.5             

yoy 25.8% 31.7% -22.3% -33.4% 2.3% 5.0% 5.0% 5.0%

分产品毛利率

智能电动沙发 36.4% 28.6% 33.9% 33.0% 39.5% 40.5% 41.5% 42.5%

智能家具配件 31.8% 22.2% 21.4% 35.7% 38.2% 38.2% 38.2% 38.2%

智能电动床 33.2% 31.8% 33.2% 36.7% 39.3% 39.3% 39.3% 39.3%

其他业务 60.4% 59.8% 50.3% 46.1% 37.1% 37.1% 37.1% 37.1%
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资料来源：公司公告，中信建投 

 

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 3,217 4,046 4,856 5,970 7,305 营业收入 1,921 2,548 3,389 4,149 4,986

现金 866 2,137 2,191 2,922 3,838 营业成本 1,269 1,545 2,031 2,455 2,910

应收票据及应收账款合计 273 413 470 575 691 营业税金及附加 8 10 15 18 22

其他应收款 14 9 23 28 33 销售费用 56 68 81 100 120

预付账款 3 5 7 8 10 管理费用 69 104 79 97 116

存货 255 468 544 658 780 研发费用 118 125 159 195 234

其他流动资产 1,804 1,016 1,622 1,779 1,953 财务费用 -30 -93 -5 -8 -12

非流动资产 344 300 256 211 172 资产减值损失 -3 -17 -10 -13 -15

长期投资 0 0 0 0 0 信用减值损失 -9 -46 -29 -35 -42

固定资产 248 226 191 155 120 其他收益 6 4 6 6 6

无形资产 33 23 19 15 11 公允价值变动收益 1 18 0 0 0

其他非流动资产 64 51 46 41 41 投资净收益 48 51 47 47 47

资产总计 3,561 4,346 5,111 6,181 7,477 资产处置收益 1 7 3 3 3

流动负债 459 702 737 891 1,057 营业利润 476 806 1,045 1,300 1,594

短期借款 0 17 0 0 0 营业外收入 4 1 2 2 2

应付票据及应付账款合计 369 565 584 705 836 营业外支出 1 2 1 1 1

其他流动负债 90 120 153 186 221 利润总额 479 805 1,046 1,302 1,595

非流动负债 99 69 47 26 10 所得税 72 123 154 191 234

长期借款 87 55 32 12 -5 净利润 407 683 893 1,110 1,361

其他非流动负债 11 14 14 14 14 少数股东损益 0 0 0 0 0

负债合计 557 771 784 917 1,066 归属母公司净利润 407 683 893 1,110 1,361

少数股东权益 0 0 0 0 0 EBITDA 513 781 1,085 1,338 1,623

股本 128 167 167 167 167 EPS（元） 1.86 3.12 4.08 5.08 6.22

资本公积 1,688 1,686 1,686 1,686 1,686

留存收益 1,188 1,722 2,474 3,410 4,557 主要财务比率

归属母公司股东权益 3,004 3,575 4,327 5,263 6,411 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

负债和股东权益 3,561 4,346 5,111 6,181 7,477 成长能力

营业收入(%) 31.4 32.6 33.0 22.4 20.2

营业利润(%) 22.9 69.5 29.6 24.4 22.6

归属于母公司净利润(%) 21.9 67.6 30.7 24.4 22.6

现金流量表(百万元) 获利能力

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 毛利率(%) 34.0 39.4 40.1 40.8 41.6

经营活动现金流 530 496 187 877 1,094 净利率(%) 21.2 26.8 26.3 26.8 27.3

净利润 407 683 893 1,110 1,361 ROE(%) 13.6 19.1 20.6 21.1 21.2

折旧摊销 64 69 44 44 39 ROIC(%) 45.0 38.6 104.5 69.2 72.9

财务费用 -30 -93 -5 -8 -12 偿债能力

投资损失 -48 -51 -47 -47 -47 资产负债率(%) 15.6 17.7 15.3 14.8 14.3

营运资金变动 97 -217 -703 -229 -253 净负债比率(%) -25.9 -57.8 -49.9 -55.3 -59.9

其他经营现金流 39 105 5 5 5 营运能力

投资活动现金流 -201 868 41 41 41 总资产周转率 0.54 0.59 0.66 0.67 0.67

资本支出 39 33 0 0 0 应收账款周转率 7.03 6.17 7.22 7.22 7.22

长期投资 -198 864 0 0 0 每股指标（元）

其他投资现金流 -43 -29 41 41 41 每股收益(最新摊薄) 1.86 3.12 4.08 5.08 6.22

筹资活动现金流 -173 -172 -175 -187 -219 每股经营现金流(最新摊薄) 2.42 2.27 0.86 4.01 5.00

短期借款 0 17 -17 0 0 每股净资产(最新摊薄) 13.73 16.34 19.78 24.06 29.30

长期借款 -34 -32 -23 -20 -17 估值比率

其他筹资现金流 -139 -157 -135 -167 -202 P/E 47.0 28.0 21.4 17.2 14.1

现金净增加额 178 1,243 54 731 917 P/B 6.4 5.4 4.4 3.6 3.0
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