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深耕大家居战略，品牌国际影响力持续提升 

—— 欧派家居年报点评 2026 年 04 月 28 日 
 

核心观点   

 事件：公司发布 2025 年年报，2025 年公司实现营收 172.32 亿元，同比-8.94%，

归母净利润 19.97 亿元，同比-23.18%；其中单 25Q4 实现营收 40.18 亿元，

同比-20.37%，归母净利润 1.64 亿元，同比-71.09%。 

 坚定推进大家居转型，多品牌矩阵持续迭代：2025 年欧派家居橱柜/衣柜及

配 套 家 具 / 卫 浴 / 木 门 分 别 实 现 收 入 48.04/88.55/10.68/10.06 亿 元 ， 同 比 -

11.84%/-9.56%/-1.79%/-11.35%，毛利率 34.38%/41.01%/28.22%/26.30%，

同 比 -1.24pct/+1.59pct/+0.47pct/+0.62pct 。 分 品 牌 看 ， 主 品 牌 欧 派 收 入

126.06 亿元，大家居 3.0 方案升级为涵盖定制、宅配、电器、软装、硬装及智

能化的全案融合体系，试点 7 套全案产品，荣获德国 iF 等 11 项国际奖项；铂

尼思收入 13.20 亿元，同比+19.52%，成为增长主力；欧铂尼收入 12.29 亿

元，同比+0.57%；欧铂丽收入 7.28 亿元，主动调整产品与渠道结构。2025 年

公司推行“分田到户”考核机制，个人薪酬与所辖业务板块利润深度绑定；研

发体系聚焦定装一体化，新增 3 大柜门墙对齐标准、 60 项硬装工艺指引，智

家云设计软件实现四大统一，打通酷家乐设计生产一体化全流程。  

 渠道稳步调整优化，国际影响力持续提升：直营店/经销店/大宗业务分别实

现 收 入 7.75/127.21/26.20 亿 元 ， 同 比 -7.03%/-9.41%/-13.95% ， 毛 利 率

58.47%/36.19%/27.25%，同比+0.56pct/+0.43pct/+0.03pct。公司持续优化

经销网络，创新推出旧改品牌“青岚小筑”，构建“ 1+N”社区店模型，门店

已超 150 家。 线上渠道方面 ，搭建“总部通投+区域联投 +本地电商”三位一

体获客体系，累计上线云店 1.36 万家，推动本地电商成交快速增长。海外业

务方面，2025 年境外实现收入 4.71 亿元，同比增长 9.66%，海外经销渠道增

速超过 20%，其中东南亚、欧洲及中东地区增幅逾 30%。  

 毛利率稳定，费用管控能力凸显：25 年公司毛利率 36.24%，同比+0.32pct；

管 理 费 用 率 和 销 售 费 用 率 分 别 为 7.24%/10.08% ， 同 比 分 别

+0.36pct/+0.08pct。25 年公司净利率 11.59%，同比-2.15pct；其中单 25Q4

净利率 4.09%，同比-7.17pct。 

 投资建议：公司为家居行业龙头企业，大家居战略稳步推进，我们看好公司的

长期成长性。预计公司 26-28 年 EPS 分别为 3.76/4.04/4.16 元，4 月 27 日收

盘价 47.0 元对应 PE 分别为 12/12/11X，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 27 日 

股票代码 603833 

A 股收盘价(元) 47.00 

上证指数 4,086.34 

总股本(万股) 60,915 

实际流通 A 股(万股) 60,915 

流通 A 股市值(亿元) 286 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 27 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_欧派家居：盈

利能力稳健，看好逆周期下改革长期主义 

2.【银河轻工】公司点评_轻工行业_欧派家居：运

营效率稳步提升，改革成效逐步显现 

3.【银河轻工】公司点评_轻工行业_欧派家居：看

好改革红利下企业长期价值 
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主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 17,232 18,280 19,258 20,096 

收入增长率% -8.94 6.08 5.35 4.35 

归母净利润(百万元) 1,997 2,293 2,462 2,537 

利润增长率% -23.18 14.84 7.39 3.03 

分红率% 75.14 62.67 65.20 67.67 

毛利率% 36.24 36.34 36.67 36.79 

摊薄 EPS(元) 3.28 3.76 4.04 4.16 

PE 14.34 12.49 11.63 11.29 

PB 1.53 1.44 1.38 1.32 

PS 1.66 1.57 1.49 1.42 
 

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 14,394 15,762 19,534 22,646 

现金 2,951 4,353 7,990 10,952 

应收账款 1,437 1,266 1,395 1,508 

其它应收款 81 87 91 95 

预付账款 54 64 62 66 

存货 625 771 771 789 

其他 9,246 9,221 9,226 9,237 

非流动资产 20,876 19,080 17,314 15,585 

长期投资 130 130 130 130 

固定资产 8,095 6,634 5,065 3,463 

无形资产 971 914 858 803 

其他 11,680 11,402 11,261 11,189 

资产总计 35,270 34,841 36,848 38,231 

流动负债 14,012 12,502 13,562 14,065 

短期借款 6,183 6,183 6,183 6,183 

应付账款 1,305 1,350 1,426 1,489 

其他 6,523 4,969 5,952 6,393 

非流动负债 2,477 2,513 2,489 2,493 

长期借款 1 1 1 1 

其他 2,476 2,512 2,488 2,492 

负债总计 16,488 15,015 16,051 16,558 

少数股东权益 10 13 17 22 

归属母公司股东权益 18,772 19,813 20,781 21,651 

负债和股东权益 35,270 34,841 36,848 38,231 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 17,232 18,280 19,258 20,096 

营业成本 10,988 11,637 12,196 12,703 

税金及附加 200 212 223 233 

销售费用 1,738 1,828 1,926 2,010 

管理费用 1,248 1,307 1,377 1,457 

研发费用 909 969 1,021 1,065 

财务费用 -302 -59 -87 -160 

资产减值损失 0 0 0 0 

公允价值变动收益 29 0 0 0 

投资收益及其他 -88 336 325 298 

营业利润 2,395 2,722 2,927 3,086 

营业外收入 39 40 40 0 

营业外支出 39 29 31 60 

利润总额 2,395 2,734 2,936 3,026 

所得税 395 437 470 484 

净利润 2,000 2,296 2,466 2,542 

少数股东损益 3 3 4 5 

归属母公司净利润 1,997 2,293 2,462 2,537 

EBITDA 3,112 4,005 4,149 4,130 

EPS（元） 3.28 3.76 4.04 4.16 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 -8.9% 6.1% 5.3% 4.4% 

营业利润增长率 -20.1% 13.7% 7.5% 5.4% 

归母净利润增长率 -23.2% 14.8% 7.4% 3.0% 

毛利率 36.2% 36.3% 36.7% 36.8% 

净利率 11.6% 12.6% 12.8% 12.6% 

ROE 10.6% 11.6% 11.8% 11.7% 

ROIC 6.5% 8.1% 8.3% 8.1% 

资产负债率 46.7% 43.1% 43.6% 43.3% 

净资产负债率 87.8% 75.7% 77.2% 76.4% 

流动比率 1.03 1.26 1.44 1.61 

速动比率 0.75 0.94 1.15 1.32 

总资产周转率 0.49 0.52 0.54 0.54 

应收账款周转率 12.96 13.53 14.48 13.85 

应付账款周转率 8.10 8.77 8.79 8.71 

每股收益(元) 3.28 3.76 4.04 4.16 

每股经营现金流(元) 5.58 3.37 7.53 6.77 

每股净资产(元) 30.82 32.53 34.11 35.54 

P/E 14.34 12.49 11.63 11.29 

P/B 1.53 1.44 1.38 1.32 

EV/EBITDA 10.84 8.07 6.92 6.23 

PS 1.66 1.57 1.49 1.42 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 3,397 2,050 4,589 4,122 

净利润 2,000 2,296 2,466 2,542 

折旧摊销 1,020 1,331 1,300 1,264 

财务费用 73 0 0 0 

投资损失 61 -91 -96 -100 

营运资金变动 146 -869 674 166 

其他 97 -617 245 250 

投资活动现金流 -6,088 566 568 502 

资本支出 -563 475 472 402 

长期投资 -5,374 0 0 0 

其他 -151 91 96 100 

筹资活动现金流 -2,005 -1,215 -1,520 -1,662 

短期借款 -790 0 0 0 

长期借款 -2 0 0 0 

其他 -1,212 -1,215 -1,520 -1,662 

现金净增加额 -4,590 1,402 3,638 2,962 
 

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
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