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市场数据 

总股本(亿股) 8.21 

总市值(亿元)： 250.21 

一年最低/最高(元)： 21.51/37.59 

近 3 月换手率： 41.25% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -15.91 -13.52 12.28 

绝对 -7.28 -11.45 39.03 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

内贸持续向好，外贸展现韧性，三季度业绩

超预期——顾家家居（603816.SH）2025 年

三季报点评（2025-10-28） 

内销企稳向好，外贸持续增长——顾家家居

（603816.SH）2025 年半年报点评

（2025-08-24） 

 

  

事件： 

公司发布 2025 年报，2025 年公司实现营收/归母净利润分别为 200.6/17.9 亿元，

分别同比+8.5%/+26.4%；1Q/2Q/3Q/4Q2025实现营收分别为 49.1/48.9/52.1/50.4

亿元，分别同比+12.9%/+7.2%/+6.5%/+7.8%；1Q/2Q/3Q/4Q 2025 实现归母净利

润分别为 5.2/5.0/5.2/2.5 亿元，分别同比+23.5%/+5.4%/+12.0%/+334.4%。2025

年公司拟每股派发现金红利 1.38 元（含税），合计现金分红 11.33 亿元，占归母净

利润的 63.3%。 

点评： 

内贸聚焦战略品类，外贸拓展非美市场，业绩实现稳步提升：2025 年，分品类看，

沙发/床类/集成产品/定制分别实现营收 115.8/34.7/23.1/10.3 亿元，分别同比

+13.4%/+6.6%/-5.0%/+3.9%。分区域看，2025年内销/外销分别实现营收99.4/93.3

亿元，分别同比+6.2%/+11.5%，内销中线上业务收入 19.4 亿元，占比 19.5%，外

销中线上业务收入 10.7 亿元，占比 11.5%。 

分门店看，截至 2025 年末，公司经销/直销门店数量分别为 5875/84 家，相比 2024

年末分别-1/-24 家，其中自有品牌门店合计 4297 家，相比 2024 年末持平。 

内贸业务端，公司聚焦功能沙发、床垫、定制柜类等战略品类，以品类专业化对抗

多元复杂的市场格局，其中，功能沙发在态势与份额上初步扭转了竞争格局，中高

端产品零售占比持续提升，其中赫兹沙发 2025 年零售额突破 3.5 亿元、云舒智能沙

发上市 3个月零售额近 1.5 亿元、3D 系列床垫 2025 年零售额 3.6 亿元，成为拉动

线下增长的核心动力；同时线上业务开始试点与线下融合，通过品类驱动的零售运

营模式实现稳健增长。外贸业务端，在关税政策波动的市场环境下，公司床垫业务

在非美市场实现突破性增长，跨境电商业务实现持续增长。 

计提资产减值+商誉减值，影响 Q4 利润表现：2025 年，公司毛利率为 32.8%，同

比持平；归母净利率 8.9%，同比+1.3pcts。分产品看，沙发/床类/集成产品/定制的

毛利率分别为 34.9%/42.9%/29.6%/28.7%，分别同比-0.5/+2.1/+0.2/+0.6pcts；分

地区看，内销/外销毛利率分别为 38.4%/25.8%，分别同比+1.3/-1.3pcts。 

4Q2025，公司毛利率为 33.9%，同比-1.3pcts；归母净利率 5.0%，同比+3.7pcts。

我们认为，4Q2025 公司毛利率小幅降低的主要原因系高毛利率内销业务占比下滑

所致。 

2025 年，公司的期间费用率为 20.8%，同比-0.3pcts。分项目看，销售/管理/研发/

财务费用率分别为 17.1%/1.9%/1.8%/0.0%，分别同比-0.7/-0.1/+0.3/+0.2pcts。

受益于收入规模的扩张，公司销售费用率有所降低；公司加大研发投入，2025 年发

明专利申请量达到 46 项，同比增加 20 项，研发费用率有所升高。4Q2025，公司

的期间费用率为 25.8%，同比+1.5pcts。分项目看，销售/管理/研发/财务费用率分

别为 21.6%/2.6%/1.1%/0.4%，分别同比-1.8/+1.1/+0.5/+1.7pcts。我们认为，四

季度财务费用率的升高主要系人民币升值影响，公司产生了一定的汇兑损失。 

此外，2025 年公司针对 ROLF BENZ 计提了资产减值损失 6772 万元，针对纳图兹

计提了商誉减值损失 7141 万元，对利润端产生了一定的负面影响。 
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顾家家居（603816.SH） 

内贸深化零售转型+打造“功能智能”第二增长曲线，外贸优化供应链布局+推

动品牌出海：内销端，公司零售转型及战略品类发展均取得显著成效，2025 年

底会员注册总数突破 750 万，年度活跃会员近 380 万，仓网覆盖率超过 70%，

To C 履约交付效率持续提升，成功构建以用户为中心、数据为驱动、系统为支

撑、门店为阵地的可持续零售新生态； 展望 2026 年，公司目标仓网覆盖率将

提升至 80%，进一步提升公司和终端渠道的运营效率，同时将进一步完善功能

智能产业链布局，推动功能铁架、电机电控、软件集成的一体化技术整合和产品

落地，构筑“功能智能”第二增长曲线。外销端，公司非美市场拓展成果显著，

出口结构持续优化，跨境电商业务实现较快增长，2026 年，公司将进一步优化

全球供应链体系，并扩大自有品牌全球覆盖范围，实现海外业务从规模扩张向质

量提升的战略转型。 

软体家居龙头企业，维持“买入”评级：考虑到美伊冲突引发的原材料成本上涨、

以及人民币升值导致的汇兑损失影响，我们小幅下调 2026-2027 年归母净利润

预测分别至 20.8/23.3 亿元（下调幅度为 8%/8%），并新增 2028 年归母净利

润预测为 25.9 亿元，2026-2028 年对应 EPS 分别为 2.53/2.84/3.15 元，当前股

价对应 PE 分别为 12/11/10 倍，我们认为，在宏观环境不确定性较高的情况下，

公司作为行业综合龙头，在战略布局上更具备前瞻视角，规模优势下的抗风险能

力更强，目前估值处于历史低位，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观需求不及预期，国际贸易政策波动，市场竞争超预期。 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 18,480 20,056 21,809 23,817 26,090 

营业收入增长率 -3.81% 8.53% 8.74% 9.21% 9.54% 

归母净利润（百万元） 1,417 1,790 2,081 2,332 2,589 

归母净利润增长率 -29.38% 26.37% 16.27% 12.03% 11.02% 

EPS（元） 1.72 2.18 2.53 2.84 3.15 

ROE（归属母公司)（摊薄） 14.39% 16.91% 18.04% 18.56% 18.90% 

P/E 18 14 12 11 10 

P/B 2.5 2.4 2.2 2.0 1.8 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-04-22      
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顾家家居（603816.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 18,480 20,056 21,809 23,817 26,090 

营业成本 12,433 13,485 14,696 16,006 17,496 

折旧和摊销 612 506 577 611 646 

税金及附加 136 144 153 167 183 

销售费用 3,294 3,437 3,729 4,073 4,461 

管理费用 368 372 393 429 470 

研发费用 282 369 402 439 481 

财务费用 -37 1 71 73 57 

投资收益 0 40 40 40 40 

营业利润 1,745 2,130 2,491 2,808 3,134 

利润总额 1,893 2,272 2,648 2,966 3,291 

所得税 445 405 477 534 592 

净利润 1,448 1,867 2,171 2,432 2,699 

少数股东损益 31 77 90 100 110 

归属母公司净利润 1,417 1,790 2,081 2,332 2,589 

EPS(元) 1.72 2.18 2.53 2.84 3.15 

 

现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 2,680 2,774 671 2,774 2,979 

净利润 1,417 1,790 2,081 2,332 2,589 

折旧摊销 612 506 577 611 646 

净营运资金增加 -645 -311 2,766 556 673 

其他 1,297 790 -4,753 -726 -928 

投资活动产生现金流 -2,316 -1,215 694 -685 -660 

净资本支出 -1,075 -627 -650 -650 -650 

长期投资变化 43 46 0 0 0 

其他资产变化 -1,284 -633 1,344 -35 -10 

融资活动现金流 -1,466 -2,130 -1,098 -1,828 -1,705 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 -281 -742 107 -452 -190 

无息负债变化 699 1,472 -1,562 483 506 

净现金流 -1,039 -517 266 261 614 

 

 

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总资产 17,493 19,031 18,613 19,773 21,329 

货币资金 2,550 2,569 2,835 3,096 3,710 

交易性金融资产 662 1,361 10 13 15 

应收账款 1,477 1,870 2,415 2,638 2,889 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 187 271 327 357 391 

存货 2,211 2,268 2,462 2,674 2,915 

其他流动资产 229 464 726 1,026 1,365 

流动资产合计 7,418 9,100 9,041 10,083 11,584 

其他权益工具 146 63 63 63 63 

长期股权投资 43 46 46 46 46 

固定资产 5,947 5,826 5,785 5,722 5,635 

在建工程 442 372 414 446 469 

无形资产 942 1,012 1,036 1,065 1,093 

商誉 275 363 358 358 358 

其他非流动资产 760 688 688 688 688 

非流动资产合计 10,074 9,931 9,572 9,689 9,745 

总负债 7,405 8,135 6,679 6,710 7,027 

短期借款 1,285 558 642 190 0 

应付账款 1,776 1,886 2,055 2,239 2,447 

应付票据 8 1,504 1,639 1,786 1,952 

预收账款 3 10 11 12 13 

其他流动负债 167 86 86 86 86 

流动负债合计 6,998 7,735 6,330 6,361 6,678 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 138 155 155 155 155 

非流动负债合计 408 400 349 349 349 

股东权益 10,087 10,896 11,934 13,063 14,302 

股本 822 821 821 821 821 

公积金 3,744 3,809 3,809 3,809 3,809 

未分配利润 5,903 6,538 7,486 8,515 9,644 

归属母公司权益 9,845 10,587 11,535 12,564 13,693 

少数股东权益 243 309 399 499 609 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

毛利率 32.7% 32.8% 32.6% 32.8% 32.9% 

EBITDA 率 14.9% 15.0% 14.6% 14.7% 14.7% 

EBIT 率 11.3% 12.2% 12.0% 12.1% 12.2% 

税前净利润率 10.2% 11.3% 12.1% 12.5% 12.6% 

归母净利润率 7.7% 8.9% 9.5% 9.8% 9.9% 

ROA 8.3% 9.8% 11.7% 12.3% 12.7% 

ROE（摊薄） 14.4% 16.9% 18.0% 18.6% 18.9% 

经营性 ROIC 16.4% 21.5% 18.1% 18.9% 19.8% 

 

偿债能力 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债率 42% 43% 36% 34% 33% 

流动比率 1.06 1.18 1.43 1.59 1.73 

速动比率 0.74 0.88 1.04 1.16 1.30 

归母权益/有息债务 7.15 16.67 15.55 43.40 136.93 

有形资产/有息债务 11.49 26.96 23.13 63.15 198.10 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

销售费用率 17.82% 17.14% 17.10% 17.10% 17.10% 

管理费用率 1.99% 1.86% 1.80% 1.80% 1.80% 

财务费用率 -0.20% 0.01% 0.33% 0.31% 0.22% 

研发费用率 1.52% 1.84% 1.84% 1.84% 1.84% 

所得税率 24% 18% 18% 18% 18% 

 

每股指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

每股红利 1.38 1.38 1.59 1.78 1.97 

每股经营现金流 3.26 3.38 0.82 3.38 3.63 

每股净资产 11.98 12.89 14.04 15.29 16.67 

每股销售收入 22.48 24.42 26.55 28.99 31.76 

 

估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

PE 18 14 12 11 10 

PB 2.5 2.4 2.2 2.0 1.8 

EV/EBITDA 9.4 8.2 8.1 7.3 6.6 

股息率 4.5% 4.5% 5.2% 5.8% 6.5% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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的联系。 

法律主体声明 
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