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市场数据 

总股本(亿股) 2.19 

总市值(亿元)： 156.68 

一年最低/最高(元)： 50.17/118.55 

近 3 月换手率： 42.08% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -12.56 -22.19 10.13 

绝对 -4.23 -20.40 36.52 

资料来源：Wind 
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三季度业绩延续高增， 客户结构持续优化—

—匠心家居（301061.SZ）2025 年三季报点

评（2025-11-01） 

上半年业绩表现靓丽， α属性持续强化——

匠心家居（301061.SZ）2025 年中报点评

（2025-08-29） 

 

 

 

 

 

  

事件： 

公司发布 2025 年报，2025 年实现营收 33.8 亿元，同比+32.6%，实现归母净利润

8.6 亿元，同比+25.6%， 1Q/2Q/3Q/4Q 2025 实现营收 7.7/9.1/8.3/8.7 亿元，同

比+38.2%/+40.3%/+29.3%/+24.1%，实现归母净利润 1.9/2.4/2.3/2.0 亿元，同比

+60.4%/+44.7%/+55.1%/-20.7%。 

点评： 

业绩延续逆势增长，渠道结构持续优化：2025 年公司智能电动沙发/智能电动床/配

件分别实现营收 27.6/2.9/3.1 亿元，同比+41.2%/-16.2%/+38.8%，公司基石业务

电动沙发业务在美国家具消费市场疲软的环境下依然保持逆势增长。 

公司在核心客户中的份额持续提升，同时在新增客户拓展的过程中不断提升客户质

量，逐步进入头部及优质零售渠道体系。2025 年，公司前 10 大客户均为美国客户，

70%为零售商，前十大客户采购金额同比增长，增幅在 0.65%~477.14%，其中 5

家客户采购金额同比增幅超 50%，2家客户增幅超 200%；2025 年，公司一共开拓

了 89 位新客户，其中 84 家为美国零售商，其中 9家入选 Furniture Today 于 2025

年 5 月发布的“全美排名前 100 位家具零售商”榜单，3家入选“百强之外”榜单。 

公司渠道结构持续优化，零售渠道的收入占比进一步提升，公司已逐步由订单驱动

业务向以核心零售客户为基础的深度合作模式转变。2025 年，公司在美国的零售商

客户数量占美国家具类客户总数的 91.4%；公司对美国零售商客户的销售额占公司

营业收入总额的 67.1%，占美国市场营业收入的 73.0%。 

2025 年，公司全资子公司匠心越南和创新越南合计实现营收 27.4 亿元，同比

+32.6%，实现净利润 4.1 亿元，同比+6.9%。 

人民币升值导致汇兑损失增长，影响 Q4 利润表现：2025 年，公司毛利率为 39.3%，

同比-0.1pcts。4Q2025 毛利率为 42.0%，同比-12.3pcts。 

分产品看，2025 年公司智能电动沙发/智能电动床/配件毛利率分别为 38.4%/37.7% 

/46.9%，分别同比-1.2/-1.5/+8.7pcts，平均售价分别为 2873/1973/52 元，分别同

比+19.0%/+2.2%/+12.4%。根据wind 数据，1Q/2Q/3Q/4Q 2025 国内软泡聚醚吨

均价为 8481/7957/8230/8611 元，同比-918/-1447/-786/-225 元。在关税的压力下，

公司通过产品提价有效传导了成本压力，全年毛利率表现依然较为稳定。我们认为，

4Q2025 公司毛利率同比下滑的主要原因是：一方面，24Q4 毛利率基数高；另一方

面，产品出货结构变化，低毛利率产品收入占比有所提升。 

 

要点 
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2025 年公司期间费用率为 9.8%，同比+1.8pcts。分项目看，销售/管理/研发/

财务费用率分别为 3.2%/2.8%/4.6%/-0.9%，分别同比+0.6/-1.3/-0.3/+2.8pcts。

4Q2025 公司期间费用率为 11.0%，同比+4.8pcts。分项目看，销售/管理/研发

/财务费用率分别为 3.3%/3.4%/3.5%/0.8%，分别同比+1.5/-2.4/-1.4/+7.1pcts。 

公司销售费用率的升高，主要原因系人工费、佣金、差旅费等增加所致；管理费

用率的降低主要原因系股份支付费用减少所致；财务费用率的升高，主要原因系

人民币升值导致汇兑损失增加所致，2H2025 公司汇兑损失合计 3824 万元，同

比增加 6244 万元，其中 3Q/4Q 2025 汇兑损失分别达到 1795/2029 万元，对下

半年利润表现产生一定的负面影响。 

家具板块强α标的，维持“买入”评级：考虑到美伊冲突引发的原材料成本上涨

以及汇兑损失影响，我们下调公司 2026-2027 年的归母净利润预测为 10.5/12.8

亿元（下调幅度为 12%/14%），并新增 2028 年归母净利润预测为 15.5 亿元，

2026-2028 年 EPS 分别为 4.80/5.86/7.07 元，对应 PE 分别为 15/12/10 倍。 

一方面，虽然短期来看，霍尔木兹海峡航运受阻引发的原材料及海运价格攀升，

会对公司成本端产生负面影响，但中长期视角下，美国地产链复苏的核心逻辑未

发生改变，当前美国家居渠道库存已回归至健康水平，若后续降息预期进一步升

温，板块β行情有望加速显现；另一方面，公司产能布局持续优化，目前柬埔寨

基地建设项目稳步推进中，建成后公司将拥有中国、越南、柬埔寨三大生产基地，

抗风险能力进一步增强。我们看好公司长期发展，维持“买入”评级。 

风险提示：美国降息进程不及预期，美国出台针对家居行业的关税，美元兑人民

币汇率大幅波动。 

 

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） 2,548 3,379 4,196 5,097 6,072 

营业收入增长率 32.63% 32.60% 24.18% 21.46% 19.15% 

归母净利润（百万元） 683 857 1,051 1,282 1,546 

归母净利润增长率 67.64% 25.56% 22.55% 22.04% 20.58% 

EPS（元） 4.08 3.92 4.80 5.86 7.07 

ROE（归属母公司)（摊薄） 19.10% 20.35% 20.83% 21.15% 21.21% 

P/E 18 18 15 12 10 

P/B 3.4 3.7 3.1 2.6 2.1 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-04-23 

注：2024 年末公司股本数为 167.4 百万股，预计 2026-2028 年公司股本数为 218.77 百万股 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 2,548 3,379 4,196 5,097 6,072 

营业成本 1,545 2,051 2,539 3,061 3,637 

折旧和摊销 63 85 93 99 105 

税金及附加 10 12 17 20 24 

销售费用 68 110 126 153 182 

管理费用 104 95 126 153 182 

研发费用 125 157 201 255 304 

财务费用 -93 -29 14 14 6 

投资收益 51 64 64 64 64 

营业利润 806 969 1,214 1,482 1,787 

利润总额 805 970 1,215 1,483 1,788 

所得税 123 112 164 200 241 

净利润 683 857 1,051 1,282 1,546 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 683 857 1,051 1,282 1,546 

EPS(元) 4.08 3.92 4.80 5.86 7.07 

 

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

经营活动现金流 496 789 990 1,230 1,470 

净利润 683 857 1,051 1,282 1,546 

折旧摊销 63 85 93 99 105 

净营运资金增加 -296 590 629 672 742 

其他 46 -743 -782 -823 -924 

投资活动产生现金流 868 -590 -135 -81 -81 

净资本支出 -32 -80 -165 -145 -145 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 900 -510 30 64 64 

融资活动现金流 -172 55 -478 -376 -326 

股本变化 39 51 0 0 0 

债务净变化 20 288 -245 -99 0 

无息负债变化 194 165 104 175 188 

净现金流 1,243 107 377 774 1,063 

 

 

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

总资产 4,346 5,436 6,128 7,223 8,637 

货币资金 2,137 2,267 2,644 3,418 4,480 

交易性金融资产 919 1,632 1,632 1,627 1,622 

应收账款 413 430 533 647 781 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 9 88 109 132 158 

存货 468 482 597 719 855 

其他流动资产 60 79 95 113 133 

流动资产合计 4,046 5,000 5,619 6,668 8,042 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 140 172 206 227 248 

在建工程 0 0 34 55 70 

无形资产 23 21 34 47 59 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 15 13 13 13 13 

非流动资产合计 300 437 509 555 596 

总负债 771 1,224 1,083 1,159 1,347 

短期借款 17 298 99 0 0 

应付账款 377 333 412 497 590 

应付票据 188 250 309 372 443 

预收账款 2 3 3 4 5 

其他流动负债 0 0 25 34 38 

流动负债合计 702 1,062 932 1,008 1,196 

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 1 1 1 1 1 

非流动负债合计 69 161 151 151 151 

股东权益 3,575 4,213 5,045 6,065 7,290 

股本 167 219 219 219 219 

公积金 1,754 1,762 1,778 1,778 1,778 

未分配利润 1,629 2,269 3,086 4,105 5,331 

归属母公司权益 3,575 4,213 5,045 6,065 7,290 

少数股东权益 0 0 0 0 0 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

毛利率 39.4% 39.3% 39.5% 39.9% 40.1% 

EBITDA 率 30.8% 31.0% 30.7% 30.7% 30.6% 

EBIT 率 28.1% 28.4% 28.5% 28.7% 28.9% 

税前净利润率 31.6% 28.7% 29.0% 29.1% 29.4% 

归母净利润率 26.8% 25.4% 25.0% 25.2% 25.5% 

ROA 15.7% 15.8% 17.1% 17.8% 17.9% 

ROE（摊薄） 19.1% 20.4% 20.8% 21.1% 21.2% 

经营性 ROIC 27.9% 30.2% 29.5% 30.0% 30.3% 

 

偿债能力 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债率 18% 23% 18% 16% 16% 

流动比率 5.77 4.71 6.03 6.62 6.72 

速动比率 5.10 4.25 5.39 5.90 6.01 

归母权益/有息债务 63.09 12.23 50.80 - - 

有形资产/有息债务 75.66 15.59 60.92 - - 

 

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 2.66% 3.25% 3.00% 3.00% 3.00% 

管理费用率 4.08% 2.80% 3.00% 3.00% 3.00% 

财务费用率 -3.64% -0.86% 0.34% 0.27% 0.10% 

研发费用率 4.92% 4.64% 4.80% 5.00% 5.00% 

所得税率 15% 12% 14% 14% 14% 

 

每股指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

每股红利 1.00 1.00 1.20 1.47 1.77 

每股经营现金流 2.96 3.61 4.52 5.62 6.72 

每股净资产 21.36 19.26 23.06 27.72 33.32 

每股销售收入 15.23 15.45 19.18 23.30 27.76 

 

估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

PE 18 18 15 12 10 

PB 3.4 3.7 3.1 2.6 2.1 

EV/EBITDA 13.6 13.6 11.0 8.8 7.2 

股息率 1.4% 1.4% 1.7% 2.0% 2.5% 
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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
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谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或正在争取提供投
资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

光大证券股份有限公司版权所有。保留一切权利。 
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