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市场数据 

总股本(亿股) 2.19 

总市值(亿元)： 166.02 

一年最低/最高(元)： 50.58/118.55 

近 3 月换手率： 53.57% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -3.03 -14.53 18.83 

绝对 2.90 -13.67 44.66 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

业绩延续逆势高增，渠道结构持续优化，汇

兑损失影响表观利润——匠心家居

（301061.SZ）2025 年报点评（2026-04-24） 

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） 

 

 

 

 

 

  

事件： 

公司发布 2026 年一季报，1Q2026 实现营收 7.4 亿元，同比-3.6%，实现归母净利

润 1.7 亿元，同比-14.3%。 

点评： 

行业阶段性承压，公司渠道结构持续优化：一方面，受美国高利率环境影响，美国

房地产市场持续表现低迷，对公司的业绩增长造成一定的负面压力，另一方面，人

民币升值背景下，1Q2026 公司出口收入折算减少 3253 万元，因此一季度收入端略

有下滑。 

1Q2026，公司前 10 大客户均为美国客户，70%为零售商，前十大客户中有 5家客

户增加了采购金额，同比增幅在 9.4%~156.8%。此外，1Q2026 公司一共开拓了

15位新客户，其中13家为零售商，其中1位属于“全美排名前100位家具零售商”。

公司客户结构持续优化，1Q2026 公司对美国零售商客户的销售额已占公司营业收

入总额的 71.25%，相比 2025 年提升 4.17pcts，占美国市场营业收入的 77.08%，

相比 2025 年提升 4.10pcts。 

人民币升值导致汇兑损失增长，影响 Q1 利润表现：1Q2026 公司毛利率为 38.1%，

同比+0.9pcts。根据wind数据，1Q2026国内软泡聚醚吨均价为9846元，同比+1382

元，环比+1253 元。我们认为，公司毛利率同比提升的主要原因系：一方面，在关

税的压力下，公司通过产品提价有效传导了成本压力；另一方面，产品出货结构有

所变化。 

1Q2026 公司期间费用率为 15.8%，同比+7.2pcts。分项目看，销售/管理/研发/财

务费用率分别为 3.9%/3.2%/3.7%/5.0%，分别同比+0.5/+0.4/-1.7/+7.9pcts。由于

一季度公司确认汇兑损失 5037 万元，导致财务费用率大幅提升，影响Q1利润表现。 

持续拓展品牌与渠道建设，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2026-2028 年的归母净利润预测为 9.9/11.5/ 

13.7 亿元（下调幅度为 6%/10%/11%），2026-2028 年 EPS 分别为 4.51/5.26/6.28

元，对应 PE 分别为 17/14/12 倍。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。 

 

要点 
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匠心家居（301061.SZ） 

 

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 3,863 4,488 5,385 

营业收入增长率 32.63% 32.60% 14.32% 16.19% 19.98% 

归母净利润（百万元） 683 857 986 1,150 1,374 

归母净利润增长率 67.64% 25.56% 15.04% 16.63% 19.41% 

EPS（元） 4.08 3.92 4.51 5.26 6.28 

ROE（归属母公司)（摊薄） 19.10% 20.35% 19.81% 19.55% 19.71% 

P/E 19 19 17 14 12 

P/B 3.6 3.9 3.3 2.8 2.4 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-04-28 

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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匠心家居（301061.SZ） 

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 3,863 4,488 5,385 

营业成本 1,545 2,051 2,360 2,725 3,268 

折旧和摊销 63 85 93 99 105 

税金及附加 10 12 14 16 19 

销售费用 68 110 131 153 188 

管理费用 104 95 112 135 162 

研发费用 125 157 170 197 237 

财务费用 -93 -29 12 11 8 

投资收益 51 64 64 64 64 

营业利润 806 969 1,115 1,301 1,553 

利润总额 805 970 1,116 1,301 1,554 

所得税 123 112 129 151 180 

净利润 683 857 986 1,150 1,374 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 683 857 986 1,150 1,374 

EPS(元) 4.08 3.92 4.51 5.26 6.28 

 

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

经营活动现金流 496 789 956 1,128 1,310 

净利润 683 857 986 1,150 1,374 

折旧摊销 63 85 93 99 105 

净营运资金增加 -296 590 385 467 681 

其他 46 -743 -509 -588 -849 

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 -575 -257 -295 

股本变化 39 51 0 0 0 

债务净变化 20 288 -345 0 0 

无息负债变化 194 165 37 123 177 

净现金流 1,243 107 246 790 935 

 

 

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

总资产 4,346 5,436 5,897 6,923 8,186 

货币资金 2,137 2,267 2,513 3,303 4,237 

交易性金融资产 919 1,632 1,632 1,627 1,622 

应收账款 413 430 491 570 693 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 9 88 100 116 140 

存货 468 482 555 640 768 

其他流动资产 60 79 89 101 119 

流动资产合计 4,046 5,000 5,388 6,368 7,591 

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 1,224 916 1,039 1,216 

短期借款 17 298 0 0 0 

应付账款 377 333 383 442 530 

应付票据 188 250 287 332 398 

预收账款 2 3 3 4 4 

其他流动负债 0 0 15 21 25 

流动负债合计 702 1,062 765 887 1,065 

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 4,980 5,884 6,970 

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 3,021 3,925 5,011 

归属母公司权益 3,575 4,213 4,980 5,884 6,970 

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% 38.9% 39.3% 39.3% 

EBITDA 率 30.8% 31.0% 30.5% 30.5% 30.2% 

EBIT 率 28.1% 28.4% 28.1% 28.3% 28.3% 

税前净利润率 31.6% 28.7% 28.9% 29.0% 28.9% 

归母净利润率 26.8% 25.4% 25.5% 25.6% 25.5% 

ROA 15.7% 15.8% 16.7% 16.6% 16.8% 

ROE（摊薄） 19.1% 20.4% 19.8% 19.6% 19.7% 

经营性 ROIC 27.9% 30.2% 29.3% 29.7% 29.9% 

 

偿债能力 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债率 18% 23% 16% 15% 15% 

流动比率 5.77 4.71 7.04 7.18 7.13 

速动比率 5.10 4.25 6.32 6.45 6.41 

归母权益/有息债务 63.09 12.23 - - - 

有形资产/有息债务 75.66 15.59 - - - 

 

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% 3.40% 3.40% 3.50% 

管理费用率 4.08% 2.80% 2.90% 3.00% 3.00% 

财务费用率 -3.64% -0.86% 0.31% 0.24% 0.14% 

研发费用率 4.92% 4.64% 4.40% 4.40% 4.40% 

所得税率 15% 12% 12% 12% 12% 

 

每股指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

每股红利 1.00 1.00 1.13 1.31 1.57 

每股经营现金流 2.96 3.61 4.37 5.15 5.99 

每股净资产 21.36 19.26 22.77 26.90 31.86 

每股销售收入 15.23 15.45 17.66 20.52 24.62 

 

估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

PE 19 19 17 14 12 

PB 3.6 3.9 3.3 2.8 2.4 

EV/EBITDA 14.5 14.5 12.7 10.6 8.7 

股息率 1.3% 1.3% 1.5% 1.7% 2.1% 
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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。 
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