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市场数据 

总股本(亿股) 2.25 

总市值(亿元)： 32.94 

一年最低/最高(元)： 11.32/15.97 

近 3 月换手率： 182.03% 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 4.63 -12.61 -9.39 

绝对 11.65 -10.46 18.10 

资料来源：Wind 
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事件： 

公司发布 2025 年年报及 2026 年一季报，2025 年公司实现营收 35.5 亿元，同比

-6.2 %，实现归母净利润-2.5 亿元；1Q/2Q/3Q/4Q2025 实现营收 7.4/8.1/10.0/10.0

亿元，同比-4.5%/-13.2%/-2.3%/-5.2%，实现归母净利润-0.4/-0.4/0.01/-1.7 亿元；

1Q2026 实现营收 6.0 亿元，同比-19.4%，实现归母净利润-9704 万元。 

点评： 

行业阶段性调整，公司短期业绩承压，海外市场业务快速发展：2025 年，分产品看，

公司定制家居/配套家居分别实现营收 25.6/4.4 亿元，同比-6.09%/-8.94%；分地区

看，公司华南/华东/华北/华中分别实现营收 15.1/6.5/4.0/5.3 亿元，同比

+16.52%/-21.49%/-23.47%/+13.84%；分渠道看，公司直营/加盟渠道分别实现营

收 7.6/20.0 亿元，同比-13.5%/+4.7%。 

公司持续深耕国内市场渠道布局，在自营城市稳步推进“1+N”渠道模型落地；同

时公司依托智能家庭生态布局，以系统化全方位赋能，支持加盟商轻资产运营。公

司持续优化渠道结构，截至 2025 年末，直营门店数量为 18 家，相比 2024 年末减

少 10 家，加盟店数量为 1699 家，其中新开加盟店 271 家。 

此外，公司稳步拓展海外市场，秉持“定制+配套+技术”合作路径，以 Sunpina 为

对外业务品牌，聚焦东南亚、中东等重点市场深化招商开拓，同步在澳大利亚、马

来西亚、菲律宾、印度等国家新增多家合作伙伴，持续推进海外市场布局与渠道建

设，逐步夯实定制家居海外业务发展根基。2025 年公司海外收入为 2051 万元，同

比+21.6%。 

受收入规模下滑影响，一季度毛利率有所降低：2025 年公司毛利率为 30.4%，同

比-2.7pcts。分产品看，定制家具/配套家居的毛利率分别为 29.6%/21.7%，同比

-2.1/+0.5pcts；分渠道看，直营/加盟毛利率分别为 45.6%/23.8%，同比

+1.2/-1.4pcts。公司毛利率有所降低主要原因系渠道结构变化、低毛利率加盟渠道

占比提升所致。 

2025 年公司期间费用率为 34.5%，同比-1.6pcts，其中销售/管理/研发/财务费用率

分别为 21.0%/7.7%/4.9%/0.9%，分别同比-2.5/+0.6/-0.4/+0.7pcts。 

1Q2026，公司毛利率为 24.2%，同比-11.0pcts。受收入规模下滑影响，一季度毛

利率有所降低。1Q2026 公司期间费用率为 40.1%，同比+0.9pcts，其中销售/管理

/研发/财务费用率分别为 21.9%/12.0%/4.5%/1.7%，分别同比-1.6/+2.9/-1.1/ 

+0.8pcts。 

国内定制家居龙头，维持“买入”评级：考虑到国内地产销售疲软，我们下调公司

2026-2027 年归母净利润至 0.21/1.01 亿元（下调幅度分别为 86%/45%），新增

2028 年归母净利润预测为 1.81 亿元，2026-2028 年 EPS 为 0.09/0.45/0.81 元，当

前股价对应 PE 分别为 160/33/18 倍。鉴于公司作为国内定制家居头部企业，AI 应

用行业领先，维持“买入”评级。 

风险提示：国内宏观经济复苏不及预期，原材料价格波动超预期，门店铺设不及预

期。 
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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） 3,789 3,552 3,714 3,939 4,189 

营业收入增长率 -22.67% -6.24% 4.54% 6.07% 6.33% 

归母净利润（百万元） -215 -248 21 101 181 

归母净利润增长率 -432.12% / / 391.36% 79.11% 

EPS（元） -0.96 -1.11 0.09 0.45 0.81 

ROE（归属母公司)（摊薄） -6.31% -8.34% 0.70% 3.34% 5.81% 

P/E / / 160 33 18 

P/B 1.0 1.1 1.1 1.1 1.1 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-04-28 
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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 3,789 3,552 3,714 3,939 4,189 

营业成本 2,536 2,473 2,551 2,640 2,739 

折旧和摊销 237 209 226 254 284 

税金及附加 55 60 52 55 59 

销售费用 892 748 724 748 775 

管理费用 268 272 223 236 251 

研发费用 202 175 163 165 176 

财务费用 7 32 34 29 38 

投资收益 9 19 6 6 6 

营业利润 -211 -244 22 107 191 

利润总额 -214 -248 24 109 193 

所得税 1 1 1 5 10 

净利润 -215 -249 23 103 184 

少数股东损益 0 0 2 2 2 

归属母公司净利润 -215 -248 21 101 181 

EPS(元) -0.96 -1.11 0.09 0.45 0.81 

 

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

经营活动现金流 343 -263 592 305 517 

净利润 -215 -248 21 101 181 

折旧摊销 237 209 226 254 284 

净营运资金增加 -402 259 -278 146 58 

其他 722 -482 623 -197 -6 

投资活动产生现金流 -1,083 -32 -317 -669 -644 

净资本支出 -234 -234 -500 -450 -450 

长期投资变化 3 3 0 0 0 

其他资产变化 -852 199 183 -219 -194 

融资活动现金流 94 347 -208 414 182 

股本变化 27 0 0 0 0 

债务净变化 -480 -349 -129 464 313 

无息负债变化 166 -559 307 -63 35 

净现金流 -644 51 67 50 55 

 

 

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

总资产 8,275 6,930 7,086 7,571 8,009 

货币资金 1,879 751 817 867 922 

交易性金融资产 950 1,021 757 757 757 

应收账款 239 278 245 260 276 

应收票据 5 2 4 4 4 

其他应收款（合计） 39 40 37 39 42 

存货 694 443 459 475 493 

其他流动资产 213 231 231 231 231 

流动资产合计 4,050 2,779 2,576 2,659 2,752 

其他权益工具 51 1 1 1 1 

长期股权投资 3 3 3 3 3 

固定资产 1,795 1,640 1,755 1,839 1,896 

在建工程 530 814 768 734 708 

无形资产 1,391 1,319 1,491 1,609 1,726 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 0 1 7 7 7 

非流动资产合计 4,225 4,151 4,511 4,911 5,257 

总负债 4,863 3,954 4,133 4,534 4,882 

短期借款 1,501 1,072 948 1,412 1,725 

应付账款 370 317 332 343 356 

应付票据 617 490 459 475 493 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 111 67 67 67 67 

流动负债合计 3,976 2,993 3,169 3,571 3,919 

长期借款 613 726 726 726 726 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 57 53 53 53 53 

非流动负债合计 887 961 963 963 963 

股东权益 3,412 2,976 2,954 3,037 3,128 

股本 225 225 225 225 225 

公积金 1,918 1,929 1,931 1,931 1,931 

未分配利润 1,454 1,007 981 1,062 1,150 

归属母公司权益 3,413 2,977 2,952 3,033 3,122 

少数股东权益 0 -1 1 4 6 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

毛利率 33.1% 30.4% 31.3% 33.0% 34.6% 

EBITDA 率 4.2% 3.0% 7.4% 10.0% 12.4% 

EBIT 率 -2.9% -3.8% 1.3% 3.6% 5.6% 

税前净利润率 -5.7% -7.0% 0.6% 2.8% 4.6% 

归母净利润率 -5.7% -7.0% 0.6% 2.6% 4.3% 

ROA -2.6% -3.6% 0.3% 1.4% 2.3% 

ROE（摊薄） -6.3% -8.3% 0.7% 3.3% 5.8% 

经营性 ROIC -3.1% -3.5% 1.1% 3.0% 4.6% 

 

偿债能力 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债率 59% 57% 58% 60% 61% 

流动比率 1.02 0.93 0.81 0.74 0.70 

速动比率 0.84 0.78 0.67 0.61 0.58 

归母权益/有息债务 1.51 1.56 1.66 1.36 1.22 

有形资产/有息债务 2.97 2.85 3.05 2.59 2.41 

 

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 23.54% 21.05% 19.50% 19.00% 18.50% 

管理费用率 7.07% 7.67% 6.00% 6.00% 6.00% 

财务费用率 0.18% 0.89% 0.92% 0.74% 0.92% 

研发费用率 5.33% 4.92% 4.40% 4.20% 4.20% 

所得税率 0% 0% 5% 5% 5% 

 

每股指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

每股红利 0.90 0.20 0.09 0.41 0.74 

每股经营现金流 1.53 -1.17 2.64 1.36 2.30 

每股净资产 15.20 13.26 13.15 13.51 13.90 

每股销售收入 16.88 15.82 16.54 17.55 18.66 

 

估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

PE / / 160 33 18 

PB 1.0 1.1 1.1 1.1 1.1 

EV/EBITDA 28.1 56.2 15.8 12.0 9.8 

股息率 6.1% 1.4% 0.6% 2.8% 5.0% 
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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 
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