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业绩稳健增长，零售转型成效显著 

—— 顾家家居 2025 年报点评 2026 年 04 月 23 日 
 

核心观点   

 事件：公司发布 2025 年年报 ，2025 年公司实现营收 200.56 亿元，同比+8.53%，

归母净利润 17.90 亿元，同比+26.37%；其中单 25Q4 实现营收 50.44 亿元，

同比+7.82%，归母净利润 2.52 亿元，同比+334.39%。 

 多品牌布局持续深化，核心品类维持稳健增长：2025 年公司沙发/卧室产品

/ 集 成 产 品 / 定 制 家 具 / 信 息 技 术 服 务 分 别 实 现 收 入

115.76/34.65/23.14/10.31/7.32 亿 元 ， 同 比 分 别 +13.44%/+6.63%/-

5.03%/+3.92%/+4.28%，毛利率 34.91%/42.91%/29.64%/28.73%/81.85%，

同比-0.45pct/+2.11pct/+0.20pct/+0.61pct/+0.37pct。分 品牌看，主品牌顾家

家居巩固中高端整家市场 ；LAZBOY 高端功能沙发终端零售突破 20 亿元；

NATUZZI 双品牌协同，“ 样板间+圈层营销”模式成效显著；顾家乐活升级为

副品牌后下沉市场快速突破，全年收入高速增长；跨境电商高端品牌 CHITA

全年品牌曝光达 4.1 亿次，定位全球高端绿色家居市场。 

 内贸零售转型成效显现，外销全球深化稳步推进 ：2025 年公司境内/境外实

现收入 99.40/93.26 亿元，同比+6.18%/+11.46%，毛利率 38.35%/25.84%，

同比+1.33pct/-1.31pct。内 贸端，坚定推进以用户为中心的零售转型，线下零

售实现 3.2%增长，加速布局购物中心等新零售渠道；会员体系成效显著，累

计会员突破 750 万，活跃会员近 380 万，转介绍关联零售超 10 亿元。外贸端 ，

加速全球深化，OBM 门店覆盖 8 国，跨境电商高速增长，功能单椅、功能沙

发表现突出；越南新基地投产、印尼工厂筹备推进，海外交付能力持续增强。 

 费 用 率 稳 中 有 降 ， 盈 利 能 力 持 续 提 升 ： 25 年 公 司 毛 利 率 32.76%， 同 比

+0.04pct ； 管 理 费 用 率 和 销 售 费 用 率 分 别 为 1.86%/17.14% ， 同 比 分 别 -

0.13pct/-0.68pct。25 年公司净利率 8.93%，同比+1.26pct；其中单 25Q4 净

利率 4.99%，同比+3.75pct。 

 投资建议：公司为软体家居龙头，零售转型成效显著，业绩稳健增长。预计公

司 26/27/28 年 EPS 分别为 2.51/2.70/2.90 元，4 月 22 日收盘价 30.46 元对

应 PE 为 12X/11X/11X，维持“推荐”评级。  

 风险提示：原材料价格波动的风险，终端需求表现不及预期的风险，市场竞争

加剧的风险。 
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市场数据 2026 年 04 月 22 日 

股票代码 603816 

A 股收盘价(元) 30.46 

上证指数 4,106.26 

总股本(万股) 82,145 

实际流通 A 股(万股) 81,217 

流通 A 股市值(亿元) 247 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 22 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【银河轻工】公司点评_轻工行业_顾家家居_盈利

能力稳步提升，品牌长期价值凸显 

2.【银河轻工】公司点评_轻工行业_顾家家居：量

质齐升，业绩延续 Q1 亮眼表现. 

3.【银河轻工】公司点评_轻工行业_顾家家居：价

值链深耕+结构性优化，Q1 逆势增长 
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主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 20,056 21,520 22,937 24,291 

收入增长率% 8.53 7.30 6.59 5.90 

归母净利润(百万元) 1,790 2,065 2,216 2,384 

利润增长率% 26.37 15.37 7.30 7.59 

分红率% 0.00 0.00 0.00 0.00 

毛利率% 32.76 32.91 33.10 33.16 

摊薄 EPS(元) 2.18 2.51 2.70 2.90 

PE 14.00 12.14 11.31 10.51 

PB 2.37 1.98 1.69 1.42 

PS 1.25 1.16 1.09 1.03 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 9,100 9,474 12,202 16,775 

现金 2,569 3,042 5,181 9,102 

应收账款 1,870 1,512 1,627 1,864 

其它应收款 271 247 253 268 

预付账款 152 109 119 126 

存货 2,268 2,382 2,598 2,749 

其他 1,971 2,182 2,424 2,666 

非流动资产 9,931 9,480 9,105 7,437 

长期投资 109 158 170 189 

固定资产 5,826 5,929 5,778 5,418 

无形资产 1,012 974 935 896 

其他 2,985 2,419 2,222 934 

资产总计 19,031 18,953 21,307 24,212 

流动负债 7,735 6,152 6,227 6,499 

短期借款 558 150 -354 -354 

应付账款 1,886 1,922 2,093 2,214 

其他 5,291 4,080 4,489 4,638 

非流动负债 400 399 431 199 

长期借款 0 0 0 0 

其他 400 399 431 199 

负债总计 8,135 6,551 6,658 6,698 

少数股东权益 309 338 369 402 

归属母公司股东权益 10,587 12,629 14,845 17,676 

负债和股东权益 19,031 19,518 21,872 24,776 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 20,056 21,520 22,937 24,291 

营业成本 13,485 14,438 15,345 16,236 

税金及附加 144 148 161 171 

销售费用 3,437 3,786 4,014 4,251 

管理费用 372 407 420 445 

研发费用 369 312 333 352 

财务费用 1 -86 -112 -117 

资产减值损失 -157 -1 -2 -3 

公允价值变动收益 3 0 0 0 

投资收益及其他 36 -16 -52 87 

营业利润 2,130 2,498 2,723 3,037 

营业外收入 155 147 130 30 

营业外支出 13 14 30 30 

利润总额 2,272 2,631 2,823 3,037 

所得税 405 537 576 620 

净利润 1,867 2,094 2,247 2,417 

少数股东损益 77 29 31 33 

归属母公司净利润 1,790 2,065 2,216 2,384 

EBITDA 2,923 3,543 3,790 4,068 

EPS（元） 2.18 2.51 2.70 2.90 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 8.5% 7.3% 6.6% 5.9% 

营业利润增长率 22.0% 17.3% 9.0% 11.5% 

归母净利润增长率 26.4% 15.4% 7.3% 7.6% 

毛利率 32.8% 32.9% 33.1% 33.2% 

净利率 9.3% 9.7% 9.8% 10.0% 

ROE 16.9% 16.4% 14.9% 13.5% 

ROIC 15.9% 15.1% 14.2% 13.0% 

资产负债率 42.7% 34.6% 31.2% 27.7% 

净资产负债率 74.7% 50.5% 43.8% 37.1% 

流动比率 1.18 1.54 1.96 2.58 

速动比率 0.78 1.02 1.38 1.98 

总资产周转率 1.10 1.13 1.14 1.07 

应收账款周转率 11.99 12.73 14.62 13.92 

应付账款周转率 7.37 7.58 7.64 7.54 

每股收益(元) 2.18 2.51 2.70 2.90 

每股经营现金流(元) 3.38 2.39 4.01 4.42 

每股净资产(元) 12.89 15.37 18.07 21.52 

P/E 14.00 12.14 11.31 10.51 

P/B 2.37 1.98 1.69 1.42 

EV/EBITDA 7.98 6.33 5.23 3.89 

PS 1.25 1.16 1.09 1.03 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 2,774 1,966 3,292 3,628 

净利润 1,867 2,094 2,247 2,417 

折旧摊销 650 998 1,079 1,147 

财务费用 48 13 -4 -13 

投资损失 -40 -32 -23 -24 

营运资金变动 121 -822 3 -89 

其他 128 -285 -11 190 

投资活动现金流 -1,215 -511 -684 62 

资本支出 -627 -383 -570 -579 

长期投资 49 -149 -112 -119 

其他 -636 20 -2 760 

筹资活动现金流 -2,130 -446 -468 288 

短期借款 -727 -408 -504 0 

长期借款 0 0 0 0 

其他 -1,402 -38 36 288 

现金净增加额 -517 1,008 2,139 3,978 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

陈柏儒，轻工行业首席分析师，北京交通大学技术经济硕士，14 年行业分析师经验、10 年轻工制造行业分析师经验。 

韩勉，轻工行业分析师，浙江大学本硕，2023 年加入中国银河证券研究院，从事轻工行业研究工作。 
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评级标准 

评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）相对市场表 现，其中：A 股市

场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三 板做市指数（针对

做市转让标的）为基准，北交所 市场以北证 50 指

数为基准，香港市场以恒生指数为基准。 
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