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25 年内外贸双轮驱动，

26Q1 经营韧性彰显 

 

核心观点 

25 年公司营收同比+8.53%、归母净利润同比+26.37%，内外销市

场分别+6.2%、+11.5%。26Q1 营收同比+2.42%、归母净利润同

比-4.39%，利润有所下滑主要系营销投入加大与汇兑损失影响。

在地产承压和国补退坡下，2025 年内销整家转型效果显现，功能

沙发等品类表现亮眼（预估内销占比达 20%+、保持 40%增长），

25 年内贸线下主品类的单品毛利贡献、中高端产品零售占比及零

售件单价均实现稳步提升；外销全球化产能布局和非美市场拓展

仍在推进。展望后续，内销依托零售升级与高潜品类渗透有望保

持较好的经营韧性，外销凭海外产能布局与品类扩张增长稳健。 

事件 

公司发布 2025 年年报：2025 年公司实现营收 200.56 亿元

/+8.53%，归母净利润17.90亿元/+26.37%，扣非归母净利润16.29

亿元/+25.13%，基本 EPS 为 2.20 元/+26.44%，ROE（加权）为

17.68%/+2.96pct。公司拟每股派发现金红利人民币 1.38 元（含

税）。 

公司发布 2026 年一季报：2026Q1 实现营收 50.33 亿元/+2.42%，

归母净利润 4.96 亿元/-4.39%，扣非归母净利润4.10 亿元 

/-10.6%，基本 EPS 为 0.61 元/-4.69%，ROE(加权)为 

4.85%/-0.55pct。 

简评 

26Q1 外销增长良好、内销略有下滑，汇兑亏损和零售投入影响业

绩表现。26Q1 公司营收同比+2.4%，预估外销仍增长良好、内销

略有下滑；26Q1 归母净利润同比-4.4%，主要系公司汇兑亏损影

响以及推进零售业务下费用投入。26Q1 毛利率为 33.6%/+1.2pct，

销售、管理、研发、财务费用率为 17.2%/+2.0pct、2.4%/持平、

2.1%/+0.54pct、1.0%/+1.12pct，销售费用率提升主要系公司内

销业务继续推进零售整合以及新品发布，财务费用率提升主要系

汇兑损失（预估影响约6000 万元）。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-13.26/-16.70 -12.98/-12.27 29.80/5.75 

12 月最高/最低价（元）  36.75/22.79 

总股本（万股）  82,145.15 

流通 A 股（万股）  81,216.62 

总市值（亿元）  248.32 

流通市值（亿元）  245.52 

近 3 月日均成交量（万）  589.40 

主要股东   

宁波盈峰睿和投资管理有限公司  29.44% 
 

股价表现 
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【中信建投轻工纺服及教育】顾家家居

(603816):Q3 内销零售转型效果显现，

外销保持韧性 

25.08.26 

【中信建投轻工纺服及教育】顾家家居

(603816):国补带动 25Q2 内销增速提

升，海外产能逐步释放  
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25 年内外贸双轮驱动增长，内贸零售转型效果显现。2025 年公司实现营收200.56 亿元/+8.53%，归母净利

润 17.9 亿元/+26.37%，利润端公司对于 RB 和纳图兹进行减值准备 1.39 亿元、汇兑亏损增加以及股份支付费用

0.68 亿元。25 年营收拆分如下，其中： 

1）分业务：2025 年沙发、卧室、定制、集成产品、信息技术服务收入为 115.8、34.7、10.3、23.1、7.3

亿元，同比+13.4%、+6.6%、+3.9%、-5.0%、+4.3%。沙发业务增长主要得益于功能沙发产品放量， 25 年 12 月

出资 2.45 亿收购登丰电气，后续电机电控能力将继续提升。 

2）分地区：在国内地产市场承压（25 年竣工下滑约 20%）和国补退坡下，2025 年内销营收 99.4 亿元/+6.2%

（25H2 增速为 2%），其中内贸线下销售 80 亿元/+3.2%、线上营收 19.35 亿元/+21%，主要系得益于功能沙发品

类的高增，预估功能沙发内销占比达20%+、增速达到 40%。25 年内贸线下主品类的单品毛利贡献、中高端产品

零售占比及零售件单价均实现稳步提升，库存周转效率持续优化。25 年部分大单品表现亮眼，如功能沙发赫兹

2025 年零售额超 3.5 亿元，云舒智能沙发上市 3 个月零售额近 1.5 亿元；3D 系列床垫全年零售额 3.6 亿元。25

年外销收入为 93.3 亿元/+11.5%（25H2 为+13%），公司加速全球深化，其中跨境电商收入 10.68 亿元/占比 11.45%，

ODM 业务 2025 年公司加速全球产能布局与本土化运营，25 年 9 月公告拟投资 11.24 亿建设印尼基地。 

费用率优化带动盈利能力提升，现金流表现稳健。25 年毛利率 32.76%/+0.04pct，其中：内销毛利率

38.35%/+1.33pct，外销毛利率 25.84%/-1.31pct，外销毛利率下滑预估受关税分摊影响。费用端，25 年公司销

售、管理、研发、财务费用率分别为 17.14%/-0.68pct、1.86%/-0.13pct、1.84%/+0.32pct、0.01%/+0.21pct，

25 年净利率为 9.31%/+1.48pct。经营现金流净额 27.74 亿/+3.50%，主要系应付票据同比增加、合同负债因国

补周期影响同比下降。 

   展望后续，内贸零售转型有望持续赋能内销品类增长，外销端海外产能布局下有望实现稳健增长。2026 年

公司内销将继续以品类专业化突破，如功能沙发持续提升核心竞争力，床垫业务全面强化技术研发、产品矩阵

与用户运营，顾家乐活持续深耕下沉市场，LAZBOY 品牌持续深化渠道多元化布局。公司完善功能智能产业链

布局，推动功能铁架、电机电控、软件集成的一体化技术整合与产品化落地，加速制造“智改数转”进程，有望

持续赋能内贸各品类增长。外贸持续优化全球供应链体系，一方面公司对美产能覆盖继续提升，大幅缩短北美

区域交付周期，强化高端功能产品创新投入，同时继续开拓非美新兴市场。 

投资建议：预计 2026-2028 年营收为 215.4、231.1、246.9 亿元，同比+7.4%、+7.3%、+6.8%，预计归母净

利润为 20.4、22.5、24.2 亿元，同比+13.9%、+10.3%、+7.5%，对应 PE 为 11.9X、10.7X、10.0X，维持“买入”

评级。 

风险提示：1）原材料价格波动风险：公司生产所用的原材料主要包括发泡材料（聚醚、T DI 等）、海绵、

布料、皮革、木材、五金等，上述各原材料价格的波动将导致生产成本产生波动，从而对公司收入和毛利率产

生影响；2）国内市场竞争加剧的风险：在新房销售下行、订单减少、行业整合加速等综合因素影响下，中小型

家居制造商、品牌商在品牌、渠道、产品质量、服务、管理等多方面不具备与龙头企业竞争的能力，短期可能

采取低价倾销策略，导致行业价格战，平均利润率下滑，从而对公司的生产经营带来不利影响。3）房地产行业

波动的风险：家具行业的需求主要来自于新房装修和二手房或租赁的翻新装修。作为家具行业的上游产业，房

地产市场的变化将会对家具行业未来需求产生影响。为进一步加强和改善房地产市场调控，稳定市场预期，促

进房地产市场平稳健康发展，国家陆续出台了房地产调控政策，商品房住宅需求增速放缓。 
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数据来源：wind，中信建投 

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产           7,418           9,100         10,365         13,314         16,351 营业收入 18,480 20,056 21,538 23,109 24,685

现金           2,550           2,569           4,032           6,623           9,300 营业成本 12,433 13,485 14,541 15,577 16,614

应收票据及应收账款合计           1,477           1,870           1,748           1,876           2,004 营业税金及附加 136 144 155 166 178

其他应收款              187              271              262              281              300 销售费用 3,294 3,437 3,661 3,905 4,172

预付账款              103              152              127              136              146 管理费用 368 372 388 416 444

存货           2,211           2,268           2,416           2,588           2,761 研发费用 282 369 366 393 420

其他流动资产              890           1,970           1,780           1,810           1,841 财务费用 -37 1 8 -14 -26

非流动资产         10,074           9,931           8,688           7,434           6,197 资产减值损失 -70 -157 -65 -46 -49

长期投资                 43                 46                 64                 82              100 信用减值损失 -236 -49 -43 -46 -49

固定资产           6,285           6,152           5,240           4,319           3,388 其他收益 44 49 50 50 50

无形资产              942           1,012              843              675              506 公允价值变动收益 2 3 0 0 0

其他非流动资产           2,805           2,722           2,540           2,358           2,203 投资净收益 0 40 32 32 32

资产总计         17,493         19,031         19,053         20,749         22,548 资产处置收益 0 -4 -2 -2 -2

流动负债           6,998           7,735           6,665           7,143           7,622 营业利润 1,745 2,130 2,392 2,655 2,865

短期借款           1,285              558                  -                  -                  - 营业外收入 170 155 162 162 162

应付票据及应付账款合计           1,784           3,391           2,526           2,706           2,886 营业外支出 22 13 15 15 15

其他流动负债           3,928           3,787           4,139           4,437           4,736 利润总额 1,893 2,272 2,540 2,802 3,013

非流动负债              408              400              332              269              213 所得税 445 405 453 499 537

长期借款              177              193              125                 62                   6 净利润 1,448 1,867 2,087 2,303 2,476

其他非流动负债              231              207              207              207              207 少数股东损益 31 77 48 53 57

负债合计           7,405           8,135           6,996           7,412           7,835 归属母公司净利润 1,417 1,790 2,039 2,250 2,419

少数股东权益              243              309              357              409              466 EBITDA 2,536 2,923 3,810 4,059 4,242

股本              822              821              821              821              821 EPS（元） 1.72 2.18 2.48 2.74 2.94

资本公积           3,315           3,381           3,381           3,381           3,381

留存收益           5,708           6,385           7,497           8,725         10,045 主要财务比率

归属母公司股东权益           9,845         10,587         11,699         12,927         14,247 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

负债和股东权益         17,493         19,031         19,053         20,749         22,548 成长能力

营业收入(%) -3.81 8.53 7.39 7.30 6.82

营业利润(%) -23.72 22.04 12.32 10.97 7.94

归属于母公司净利润(%) -29.38 26.37 13.92 10.33 7.52

获利能力

毛利率(%) 32.72 32.76 32.49 32.60 32.69

净利率(%) 7.67 8.93 9.47 9.74 9.80

ROE(%) 14.39 16.91 17.43 17.40 16.98

现金流量表(百万元) ROIC(%) 13.61 17.45 20.44 24.46 30.47

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 偿债能力

经营活动现金流 2,680 2,774 3,052 3,689 3,834 资产负债率(%) 42.33 42.75 36.72 35.72 34.75

净利润 1,448 1,867 2,087 2,303 2,476 净负债比率(%) -10.79 -16.69 -32.41 -49.19 -63.17

折旧摊销 680 650 1,262 1,272 1,255 流动比率 1.06 1.18 1.56 1.86 2.15

财务费用 -37 1 8 -14 -26 速动比率 0.70 0.78 1.11 1.42 1.70

投资损失 0 -40 -32 -32 -32 营运能力

营运资金变动 209 121 -315 119 120 总资产周转率 1.06 1.05 1.13 1.11 1.09

其他经营现金流 380 175 42 42 42 应收账款周转率 12.52 10.72 12.32 12.32 12.32

投资活动现金流 -2,316 -1,215 -28 -28 -28 应付账款周转率 7.00 7.15 7.38 7.38 7.38

资本支出 1,049 655 0 0 0 每股指标（元）

长期投资 57 49 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 1.72 2.18 2.48 2.74 2.94

其他投资现金流 -3,422 -1,918 -28 -28 -28 每股经营现金流(最新摊薄) 3.26 3.38 3.72 4.49 4.67

筹资活动现金流 -1,466 -2,130 -1,561 -1,071 -1,129 每股净资产(最新摊薄) 11.98 12.89 14.24 15.74 17.34

短期借款 -216 -727 -558 0 0 估值比率

长期借款 -138 16 -68 -62 -56 P/E 17.05 13.50 11.85 10.74 9.99

其他筹资现金流 -1,112 -1,419 -935 -1,008 -1,073 P/B 2.45 2.28 2.06 1.87 1.70

现金净增加额 -1,039 -517 1,463 2,591 2,677 EV/EBITDA 9.02 8.32 5.60 4.65 3.86
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个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；
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