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顾家家居（603816.SH） 

内贸逆势正增、外贸增速亮眼，经营性盈利能

力稳步提升 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 18,480 20,056 21,438 22,927 24,415 

增长率 yoy（%） -3.8 8.5 6.9 6.9 6.5 

归母净利润（百万元） 1,417 1,790 2,031 2,307 2,573 

增长率 yoy（%） -29.4 26.4 13.4 13.6 11.5 

ROE（%） 14.3 17.1 17.8 18.5 18.9 

EPS 最新摊薄（元） 1.72 2.18 2.47 2.81 3.13 

P/E（倍） 17.5 13.9 12.2 10.8 9.7 

P/B（倍） 2.5 2.3 2.2 2.0 1.8  

资料来源：wind，聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

公司发布 2025 年报，公司 2025 年营收 200.56 亿元，同比+8.53%；归母净利润

17.90 亿元，同比+26.37%；2025Q4 营收 50.44 亿元，同比+7.82%；归母净利

润 2.52 亿元，同比+334.39%。 

分区域来看，内外贸均取得增长，外贸好于内贸。据年报，公司 2025 年内贸/外贸

营收分别为 99.4/93.26 亿元，分别同比+6.18%/+11.46%。内贸方面，虽然市场

需求仍然承压，但公司零售转型、组织提效的措施逐步显现效果，全年实现逆势正

增长；外贸方面，公司持续推进全球深化布局，海外产能持续爬坡，ODM 业务基

本盘稳固，OBM 与跨境电商快速发展贡献增量。 

分产品来看，沙发增速亮眼，卧室、定制稳步增长，实现品类聚焦与结构突破。据

年报，公司 2025 年沙发 / 卧室产品 / 定制家具 / 集成产品营收分别为

115.76/34.65/10.31/23.14 亿元，分别同比+13.44%/+6.63%/+3.92%/-5.03%。

公司内贸主动将资源集中至功能沙发、床垫、定制柜类等战略品类，随着产品力优

化和渠道效率提升，我们预计内贸功能沙发延续高增长态势；外贸方面，沙发核心

品类表现稳健，床垫亦在非美市场实现突破性增长。 

内销毛利率同比提升，外销毛利率受关税影响下降。据年报，公司 2025/2025Q4

毛利率分别为 32.76%/33.90%，分别同比+0.04/-1.30 个 pct；其中 2025 年内销/

外销毛利率分别为 38.35%/25.84%，分别同比+1.33/-1.31 个 pct。我们预计内销

毛利率提升主要为原材料价格下降、供应链优化、生产效率提升带动；外销毛利率

下降预计主要为关税影响。 

费用率 稳步下 降。 2025 年公司 销售 / 管理 / 研发 / 财 务费用 率分 别 为

17.14%/1.86%/1.84%/0.01%，分别同比-0.68/-0.13/+0.32/+0.21 个 pct。随着

公司收入规模增长及降本增效措施推进，公司销售、管理费用率有所下降，研发费

用率略有提升主要是加强核心技术和智能产品的研发，财务费用率提升主要是汇兑

损益减少。 

经营性盈利能力稳健提升。据 wind 及公司关于计提资产减值准备的公告，2025Q4

公司计提资产减值损失 1.58 亿元（2024Q4 为 0.65 亿元），主要为纳图兹与 Rolf 

增持（首次评级） 

 

股票信息 

  
行业 轻工制造 

2026年 04月 23日收盘价（元） 30.23 

总市值（百万元） 24,832.48 

流通市值（百万元） 24,551.79 

总股本（百万股） 821.45 

流通股本（百万股） 812.17 

近 3月日均成交额（百万元） 198.55 
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Benz 的商誉减值。2025 全年/2025Q4 公司归母净利率分别为 8.93%/4.99%，分

别同比+1.26/+3.75 个 pct；剔除资产&信用减值以及财务费用后，公司 2025 全年

/2025Q4 归母净利率分别为 9.96%/8.64%，分别同比+0.84/+2.14 个 pct，经营

性盈利能力稳健提升。 

重视股东回报，分红比例提升。据年报，公司拟派发现金红利人民币 1.38 元/股（含

税），预计派发现金红利 11.33 亿元（含税），股利支付率 63.32%。 

投资建议：公司为软体家具行业领先者，内销坚定零售转型战略，效果显著，业绩

企稳回升；外销坚定全球化布局，具备越南、墨西哥、美国、印尼（在建）等海外

生产基地，并通过跨境电商及 OBM 业务开拓新增长极。我们预计公司 2026-2028

年归母净利润分别为 20.31/23.07/25.73 亿元，对应 PE 依次为 12.2/10.8/9.7 倍，

首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示：宏观经济与市场波动风险，市场竞争加剧风险，原材料价格上涨风险，

下游需求不及预期风险，汇率波动风险，经销网络管理风险、房地产行业波动的风

险、国际贸易摩擦风险等。 
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财务报表和主要财务比率 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 7418 9100 8584 11682 11236  营业收入 18480 20056 21438 22927 24415 

现金 2550 2569 2746 5069 4170  营业成本 12433 13485 14396 15296 16188 

应收票据及应收账款 1477 1870 1859 2310 2341  营业税金及附加 136 144 154 164 175 

其他应收款 187 271 291 261 332  销售费用 3294 3437 3610 3815 4038 

预付账款 103 152 120 171 139  管理费用 368 372 376 379 380 

存货 2211 2268 2514 2567 2810  研发费用 282 369 395 422 450 

其他流动资产 890 1971 1054 1305 1443  财务费用 -37 1 29 9 -2 

非流动资产 10074 9931 9934 9956 9942  资产和信用减值损失 -306 -206 -134 -143 -152 

长期股权投资 43 46 65 84 104  其他收益 44 49 49 49 49 

固定资产 5947 5826 5875 5911 5902  公允价值变动收益 2 3 0 0 0 

无形资产 942 1012 1040 1065 1087  投资净收益 -0 40 40 40 40 

其他非流动资产 3142 3048 2953 2896 2848  资产处置收益 0 -4 1 -1 -1 

资产总计 17493 19031 18518 21639 21177  营业利润 1745 2130 2435 2787 3123 

流动负债 6998 7735 6237 8238 6554  营业外收入 170 155 155 155 155 

短期借款 1285 558 661 558 558  营业外支出 22 13 13 13 13 

应付票据及应付账款 1784 3391 2152 3722 2498  利润总额 1893 2272 2577 2929 3266 

其他流动负债 3928 3787 3424 3957 3498  所得税 445 405 459 522 582 

非流动负债 408 400 400 400 400  净利润 1448 1867 2118 2407 2684 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 31 77 87 99 111 

其他非流动负债 408 400 400 400 400  归属母公司净利润 1417 1790 2031 2307 2573 

负债合计 7405 8135 6637 8638 6954  EBITDA 2444 2790 3050 3382 3736 

少数股东权益 243 309 396 496 606  EPS（元/股） 1.72 2.18 2.47 2.81 3.13 

股本 822 821 821 821 821        

资本公积 3315 3381 3381 3381 3381  主要财务比率      

留存收益 6331 6966 7743 8626 9610  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 9845 10587 11484 12505 13617  成长能力      

负债和股东权益 17493 19031 18518 21639 21177  营业收入（%） -3.8 8.5 6.9 6.9 6.5 

       营业利润（%） -23.7 22.0 14.3 14.4 12.1 

       归属母公司净利润（%） -29.4 26.4 13.4 13.6 11.5 

       获利能力      

       毛利率（%） 32.7 32.8 32.9 33.3 33.7 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 7.8 9.3 9.9 10.5 11.0 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 14.3 17.1 17.8 18.5 18.9 

经营活动现金流 2680 2774 1096 4440 1130  ROIC（%） 12.8 16.2 17.0 17.9 18.3 

净利润 1448 1867 2118 2407 2684  偿债能力      

折旧摊销 539 555 507 511 545  资产负债率（%） 42.3 42.7 35.8 39.9 32.8 

财务费用 -37 1 29 9 -2  净负债比率（%） -10.3 -16.4 -16.3 -33.6 -24.4 

投资损失 0 -40 -40 -40 -40  流动比率 1.1 1.2 1.4 1.4 1.7 

营运资金变动 209 121 -1651 1409 -2209  速动比率 0.7 0.8 0.9 1.0 1.2 

其他经营现金流 521 270 133 144 153  营运能力      

投资活动现金流 -2316 -1215 219 -719 -570  总资产周转率 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 

资本支出 1083 631 490 515 511  应收账款周转率 13.1 12.0 11.5 11.0 10.5 

长期投资 57 75 -19 -19 -19  应付账款周转率 7.4 7.4 7.3 7.4 7.4 

其他投资现金流 -1289 -659 728 -186 -40  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1466 -2130 -1240 -1295 -1459  每股收益（最新摊薄） 1.72 2.18 2.47 2.81 3.13 

短期借款 -216 -727 103 -103 0  每股经营现金流（最新摊薄） 3.26 3.38 1.33 5.41 1.38 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 11.98 12.89 13.98 15.22 16.58 

普通股增加 0 -0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -238 65 0 0 0  P/E 17.5 13.9 12.2 10.8 9.7 

其他筹资现金流 -1012 -1467 -1343 -1192 -1459  P/B 2.5 2.3 2.2 2.0 1.8 

现金净增加额 -1039 -517 74 2426 -899  EV/EBITDA 9.6 7.9 7.4 5.9 5.6  

资料来源：wind，聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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