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欧派家居（603833.SH） 
  

实控人增持显信心，价值有底又迎布局时 
   

投资要点： 

➢ 事件：公司发布控股股东、实控人之一致行动人首次增持公司股份公

告。公司控股股东、实际控制人姚良松之配偶张秋芳女士，于 2025 年 12

月 12 日通过上海证券交易所集中竞价方式首次增持 210,000 股，成交总额

1,046.64 万元，占总股本 0.03%，增持后其持股比例升至 0.03%。张秋芳计

划自 2025 年 12 月 12 日起 6 个月内，继续通过集中竞价方式增持公司 A

股股份，累计拟增持金额不低于 5,000 万元、不超过 10,000 万元，增持比

例不超过总股本 1%。资金来源为自有资金，不设价格区间。 

➢ 在手现金充裕，固定金额分红股息价值托底。据公司于 2024 年发布的

《未来三年（2024-2026 年）股东分红回报规划》，原则上每年派发现金红

利合计不低于人民币 15 亿元（含税）。公司已于 2025 年 4 月派发 24 年底

现金红利 15.02 亿元、12 月派发 25 年中期分红 7.5 亿元，对应 3 年分红承

诺剩余未分红金额约 22.5 亿元。截至 2025 年 6 月 30 日，公司账上净现金

94 亿元，具备分红能力。以公司 2025 年 12 月 12 日收盘市值 308 亿元测

算，如果持有公司股票至固定金额分红期结束，股息价值托底约 7%的市值

安全边际。 

➢ 25 年前三季度经营利润同比正增，企业价值有底。我们剔除财务费用、

投资净收益、公允价值变动、其他收益（主要是资产和政府补助）栏目，以

测算公司经营利润，对应 25 年前三季度经营利润利润同比+3.2%，表现好

于前三季度归母、扣非利润分别同比-9.8%、-2.9%的水平。另一方面，公司

2023-2024 年 EBITDA 分别为 41.6 亿元（同比+12.7%）、36.5 亿元（同比-

12.4%），考虑到 EBITDA 体现企业核心盈利能力，如果我们假设未来 5 年

平均 EBITDA 较 24 年再降 10%约 32.8 亿元，持有 5 年累计 EBITDA 约 164

亿元，加上账面净现金 94 亿元，对应约 258 亿元企业价值。 

➢ 盈利预测与投资建议。我们预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为

24.4 亿元、26.7 亿元、29.1 亿元，增速分别为-6.1%、+9.3%、+9.0%（（持持

上期预测），目前股价对应 25 年、26 年 PE 为 13x、12X，当前市值对应 25

年扣现金 PE 约 9x。我们认为，相比于 2024 年公司改革磨合期叠加盈利承

压，目前公司经营压力最大的时候已过去，当前虽仍面临行业需求不足、

自身改革成效不明显等困境，但我们也看到公司作为行业龙头，模式创新

业内领先、近年盈利韧性好于市场预期，市场情绪低点建议关注底部布局

机会，持持“买入”评级。 
   
➢ 风险提示 

宏观环境与房地产行业形势的风险、市场竞争加剧风险、大家居

改革不及预期风险。    

  
 

买入  

 
（持持评级）  

 
 

   
 基本数据  
日期 2025-12-12 

收盘价： 50.53 元 

总股本/流通股本(百万股) 609.15/609.15 

流通 A 股市值(百万元) 30,780.49 

每股净资产(元) 31.10 

资产负债率(%) 45.21 

一年内最高/最低价(元) 75.05/49.30  
 一年内股价相对走势  

  
 团队成员  
分析师： 李宏鹏(S0210524050017) 
lhp30568@hfzq.com.cn 

分析师： 李含稚(S0210524060005) 
lhz30597@hfzq.com.cn  

 相关报告  
1、欧派家居（603833）：Q3 利润率基数扰动，大

家居改革深化——2025.11.01 

2、欧派家居（603833）：H1 扣非净利高增，大家

居稳中求进——2025.09.02 

3、欧派家居（603833）：业绩预告环比改善，期待

25 年龙头起势——2025.01.18   

 
财务数据和估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 22,782 18,925 18,307 19,297 20,344 

增长率 1% -17% -3% 5% 5% 

净利润（百万元） 3,036 2,599 2,442 2,669 2,908 

增长率 13% -14% -6% 9% 9% 

EPS（元/股） 4.98 4.27 4.01 4.38 4.77 

市盈率（P/E） 10.1 11.8 12.6 11.5 10.6 

市净率（P/B） 1.7 1.6 1.5 1.5 1.4 

数据来源：公司公告、华福证券研究所 
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图表1：财务预测摘要 

资产负债表      利润表     

单位:百万元 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 7,789 11,287 10,990 13,257  营业收入 18,925 18,307 19,297 20,344 

应收票据及账款 1,231 1,207 1,121 1,113  营业成本 12,128 11,509 12,073 12,709 

预付账款 59 56 59 62  税金及附加 171 141 152 162 

存货 806 974 962 973  销售费用 1,893 1,721 1,814 1,912 

合同资产 0 0 0 0  管理费用 1,301 1,259 1,303 1,363 

其他流动资产 4,910 2,838 3,166 3,385  研发费用 1,023 879 917 946 

流动资产合计 14,796 16,362 16,297 18,791  财务费用 -249 -226 -250 -276 

长期股权投资 0 0 0 0  信用减值损失 -127 -200 -200 -200 

固定资产 8,531 8,258 7,887 7,539  资产减值损失 0 0 0 0 

在建工程 550 455 389 342  公允价值变动收益 61 -80 -80 -80 

无形资产 1,019 1,025 1,031 1,037  投资收益 90 -100 -100 -100 

商誉 0 0 0 0  其他收益 315 200 200 240 

其他非流动资产 10,328 10,359 10,371 10,370  营业利润 2,996 2,846 3,110 3,389 

非流动资产合计 20,429 20,097 19,678 19,288  营业外收入 25 25 25 25 

资产合计 35,225 36,459 35,975 38,079  营业外支出 26 26 26 26 

短期借款 6,974 7,500 7,500 8,000  利润总额 2,995 2,844 3,109 3,387 

应付票据及账款 1,872 1,776 1,693 1,873  所得税 391 398 435 474 

预收款项 569 550 475 543  净利润 2,603 2,446 2,673 2,913 

合同负债 1,964 1,900 347 366  少数股东损益 4 4 4 5 

其他应付款 1,193 1,193 1,193 1,193  归属母公司净利润 2,599 2,442 2,669 2,908 

其他流动负债 1,147 1,128 1,147 1,172  EPS（（最最新股本薄）） 4.27 4.01 4.38 4.77 

流动负债合计 13,718 14,047 12,355 13,147       

长期借款 4 4 4 4  主要财务比率     

应付债券 1,762 1,762 1,762 1,762   2024A 2025E 2026E 2027E 

其他非流动负债 683 683 683 683  成长能力     

非流动负债合计 2,449 2,449 2,449 2,449  营业收入增长率 -16.9% -3.3% 5.4% 5.4% 

负债合计 16,166 16,496 14,803 15,596  EBIT 增长率 -15.0% -4.7% 9.2% 8.9% 

归属母公司所有者权益 19,052 19,953 21,157 22,464  归母公司净利润增长率 -14.4% -6.1% 9.3% 9.0% 

少数股东权益 7 11 15 20  获利能力     

所有者权益合计 19,059 19,964 21,172 22,483  毛利率 35.9% 37.1% 37.4% 37.5% 

负债和股东权益 35,225 36,459 35,975 38,079  净利率 13.8% 13.4% 13.9% 14.3% 

      ROE 13.6% 12.2% 12.6% 12.9% 

现金流量表      ROIC 19.9% 15.3% 15.9% 15.9% 

单位:百万元 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

经营活动现金流 5,499 3,280 2,007 4,066  资产负债率 45.9% 45.2% 41.1% 41.0% 

现金收益 3,335 3,251 3,438 3,617  流动比率 1.1 1.2 1.3 1.4 

存货影响 326 -168 13 -11  速动比率 1.0 1.1 1.2 1.4 

经营性应收影响 214 27 84 4  营运能力     

经营性应付影响 406 -114 -159 248  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 

其他影响 1,218 284 -1,369 208  应收账款周转天数 25 24 22 20 

投资活动现金流 -1,567 976 -1,089 -973  存货周转天数 29 28 29 27 

资本支出 -1,039 -669 -584 -590  每股指标（元）     

股权投资 0 0 0 0  每股收益 4.27 4.01 4.38 4.77 

其他长期资产变化 -527 1,645 -505 -383  每股经营现金流 9.03 5.38 3.29 6.67 

融资活动现金流 -3,376 -758 -1,215 -826  每股净资产 31.28 32.76 34.73 36.88 

借款增加 -1,374 526 0 500  估值比率     

股利及利息支付 -1,847 -1,684 -1,827 -1,946  P/E 12 13 12 11 

股东融资 4 0 0 0  P/B 2 2 1 1 

其他影响 -160 399 612 620  EV/EBITDA 21 21 20 19 

数据来源：公司报告、华福证券研究所 
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报

告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式

的补偿。   
一般声明 

华福证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使用。本

公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任

何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，该等公开资料的准确性及完整性由其发布者负责，本公司及其研究人员对该等

信息不作任何保证。本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，之后可能会随情况的变化而调整。在不

同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本

报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价，也不构成对所述金融产

品、产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司仅承诺以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告以供投资

者参考，但不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。投资者应自行决策，自担投资风险。 

本报告版权归“华福证券有限责任公司”所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版

权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分

发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。   
特别声明 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，也

可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的

唯一参考依据。   
  
  
 
投资评级声明 

类别 评级 评级说明 

公司评级 

买入 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅在 20%以上 

持有 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下 

行业评级 

强于大市 未来 6 个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上 

跟随大市 未来 6 个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间 

弱于大市 未来 6 个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。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，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）  
联系方式 

华福证券研究所  上海 

公司地址：上海市浦东新区浦明路 1436 号陆家嘴滨江中心 MT 座 20 层 

邮编：200120 

邮箱：hfyjs@hfzq.com.cn   
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