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证券研究报告·A 股公司简评  家居用品 

加征关税和汇率波动致阶

段性承压，聚焦长期价值  

 

核心观点 

26Q1 公司营收 7.45 亿元/ -3.6%，归母净利润 1.66 亿元/-14. 3%，

毛利率 38.13%/+0.93pct，净利率 22.34%/-2.78pct。为客户分担部

分关税及汇率波动导致公司收入、利润阶段性承压。25 年公司智

能沙发收入 27.62 亿元/+41.2%，件均价 2873 元/+19.0%，影音沙

发等高附加值产品放量带动收入增长；新客户拓展成果显著，全

年新增 89 家新客户（其中 84 家美国零售商），客户结构持续优

化；越南基地产能基本覆盖对美销售，并拟投资 1.5 亿元建设柬

埔寨生产基地，全球产能多元化布局更进一步。展望未来，公司

将在持续强化制造与供应链能力的基础上，进一步拓展品牌与渠

道建设，并将审慎评估包括战略合作及并购在内的多种发展路

径，持续完善产业链布局，在行业加速出清与集中度提升的背景

下，公司有望实现业务规模与质量协同增长。 

事件 

公司发布 2026 年一季报。26Q1 公司实现营收 7.45 亿元/-3 .6%，

归母净利润 1.66 亿元/ -14.3%，扣非归母净利润 1.32 亿元/-29 .0%。   

公司发布 2025 年报。2025 年公司实现营收 33.79 亿元/+32 .6%，

归母净利润8.57亿元/+25.6%，扣非归母净利润 8.14亿元/+32 .6%，

经营活动净现金流7.89亿元/+59.2%，基本 EPS为 3.94 元/+25 .1%，

ROE（加权）为 21.96%/+1.27pct。公司拟派发末期股息每 10 股 5

元（含税）、并转增股本每 10 股转增 3 股，加上中期分红，预计

25 年公司现金红利合计 2.18 亿元，股利支付率 25.4%/+1.0pct。 

单季度看，25Q4 公司实现营收 8.68 亿元/+24.1%，归母净利润

2.00 亿元/-20.7%，扣非归母净利润 1.91 亿元/ -14.5%。 

简评 

受分担关税税率及汇兑损失影响，26Q1 收入、利润下降。1）利

润率：25 年公司毛利率为 39.29%/-0.06pct，净利率为 25.38%/-

1.42pct，所得税率为 11.58%/-3.64pct。单季度看，25Q4 公司毛利

率为 41.98%/-12.29pct，环比+3.71pct；净利率为 23.04%/-13.02pct，

环比-4.14pct；所得税率为 7.20%/-12.28pct，环比-3.21pct。26Q1

公司毛利率为 38.13%/+0.93pct，环比-3.85pct；净利率为 22.34%/-

2.78pct，环比-0.70pct。关税政策及汇率波动影响盈利能力：①关

税：自 2025 年 10 月起，受美国政府对木材、木制品及其衍生产

品关税上调至 25%的影响，为体现对客户的支持，公司主动承担  

维持  买入  

叶乐  

yele@csc.com.cn 

18521081258 

SAC 编号:S1440519030001 

SFC 编号:BOT812 

张舒怡 

zhangshuyi@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440523070004 

 

发布日期： 2026 年 05 月 05 日 

当前股价： 62.20 元 

 

主要数据 
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了其中部分关税成本；②汇率波动：人民币兑美元汇率整体呈现升值态势，一季度累计升值约 1.56%，公司确认

汇兑损失 5037 万元，若加回汇兑损失，测算 26Q1 经调整净利润同比约+7.6%，经调整净利率 28.0%/+2.9pct。

2）期间费用： 25 年公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 3.86%/+0.52pct、2.80%/-1.28pct、4.64%/-0.28pct、

-0.86%/+2.78pct。26Q1 销售、管理、研发、财务费用率分别为 3.54%/+0.79pct、3.19%/+0.45pct、3.66%/-1.67pct、

5.04%/+7.91pct（汇兑损失）。 

影音沙发等高附加值产品收入 25 年快速增长，核心产品智能电动沙发量价齐升，毛利率略有下降。 1）智

能电动沙发：25 年收入 27.62 亿元/+41.2%，毛利率 38.35%/-1.19pct，毛利率略有下滑，估计系美国加征关税下

公司分摊部分关税所致；量价拆分看，25 年销量 96.1 万件/+18.7%，件均价 2873 元/+19.0%。2）智能电动床：

25 年收入 2.90 亿元/-16.18%，毛利率 37.71%/-1.54pct；量价拆分看，25 年销量 14.7 万件/-17.9%，件均价 1973

元/+2.2%。3）配件：25 年收入 3.13 亿元/+38.8%，毛利率 46.91%/+8.71pct；量价拆分看，25 年销量 597 万件

/+23.4%，件均价 52.4 元/+12.4%。4）其他：25 年收入 0.15 亿元/-31.4%，毛利率 84.64%/+47.49pct。 

以美国零售商客户为主的新客户拓展成果显著，客户结构持续优化，实现由“广覆盖”向“深耕优质渠道”的

转变。新客户开拓方面，2025 年公司新增客户 89 家（其中 84 家来自美国零售渠道），9 家新客户入选“全美

前 100 位家具零售商”，客户结构持续优化。公司成功扩大了与美国大型家具连锁零售商的合作规模，2025 年

美国零售商客户数量占美国家具类客户总数的 91.36%，对美零售商销售收入占公司总营收 67.08%、占美国市场

销售总额 72.98%，零售渠道布局成效显著，为未来市场份额提升及高质量增长奠定了坚实基础。 

展望未来，在行业加速出清与集中度提升的背景下，公司有望实现业务规模与质量协同增长。1）自主品牌：

公司将在持续强化制造与供应链能力的基础上，进一步拓展品牌与渠道建设。2024 年以来自主品牌店中店建设

快速推进，公司将积极探索“Shop-in -Shop”等终端零售展示模式，增强产品与消费者的直接连接能力。2）柬埔

寨基地：公司董事会已于 2025 年 11 月 28 日通过议案，拟使用募集资金 1.5 亿元对外投资建设“柬埔寨智能家

具生产基地项目”，项目建成后将具备 20 万套智能电动沙发、10 万套智能电动床和 20 万套智能电动沙发配件

的产能，公司生产基地的全球多元化布局有望更进一步。3）外延扩展：公司将结合行业整合趋势，审慎评估包

括战略合作及并购在内的多种发展路径，持续完善产业链布局，提升整体竞争壁垒与资源配置效率。  

盈利预测：预计 2026-2028 年公司营收为 38.88、44.86、51.32 亿元，同比增长 15.1%、15.4%、14.4%；归

母净利润为 10.05、11.59、13.28 亿元，同比增长 17.2%、15.3%、14.6%，对应 PE 为 13.5x、11.7x、10.2x，维持

“买入”评级。 

风险提示：1）海外宏观风险：公司主要客户为海外客户，一方面，关税传导至终端价格可能影响需求，进

而影响公司的业务量及收入，另一方面，公司业绩一定程度上受汇率波动影响，若美元出现贬值趋势，在影响

公司的毛利率的同时，也会带来汇兑损失。2）自主品牌拓展不及预期：自主品牌目前还处于建设和发展阶段，

如果拓展不及预期，可能会影响公司收入情况。3）国际贸易摩擦加剧风险：公司需求端主要为海外市场，如果

国际贸易摩擦加剧，可能对公司订单产生不利影响，影响公司收入情况。 
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图 1:匠心家居单季度业绩  

 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

图 2:匠心家居影音沙发与友商竞品对比 

 

资料来源：wayfair、furniture fair，中信建投 

 

 

  

单位：亿元 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1

总收入 5.59 6.48 6.42 6.99 7.73 9.09 8.30 8.68 7.45

yoy 30.7% 25.2% 26.1% 49.8% 38.2% 40.3% 29.3% 24.1% -3.6%

归母净利润 1.21 1.64 1.46 2.52 1.94 2.38 2.26 2.00 1.66

yoy 58.0% 31.9% 19.9% 197.2% 60.4% 44.7% 55.1% -20.7% -14.3%

毛利率 33.32% 33.13% 34.65% 54.27% 37.21% 39.42% 38.27% 41.98% 38.13%

净利率 21.64% 25.36% 22.66% 36.07% 25.13% 26.17% 27.18% 23.04% 22.34%
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图 3:匠心家居营收拆分预测（百万元） 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

匠心家居营收拆分（百万元） 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业总收入 1,318 1,925 1,463 1,921 2,548 3,379 3,888 4,486 5,132

yoy 12.2% 46.0% -24.0% 31.4% 32.6% 32.6% 15.1% 15.4% 14.4%

营业成本 851 1,371 986 1,269 1,545 2,051 2,363 2,729 3,124

yoy 7.2% 61.1% -28.0% 28.6% 21.8% 32.7% 15.2% 15.5% 14.5%

毛利率 35.4% 28.8% 32.6% 34.0% 39.4% 39.3% 39.2% 39.2% 39.1%

分产品收入拆分

智能电动沙发 773 1,342 975            1,426          1,955          2,762          3193 3709 4271

yoy 40.8% 73.7% -27.4% 46.3% 37.1% 41.2% 15.6% 16.2% 15.1%

占比 58.6% 69.7% 66.7% 74.2% 76.7% 81.7% 82.1% 82.7% 83.2%

销量（万件） 47.3           77.6            49.1           68.4            81.0            96.1            113.4           130.4           148.7           

yoy 48.7% 64.1% -36.7% 39.1% 18.4% 18.7% 18.0% 15.0% 14.0%

单价 1,633        1,729         1,984        2,086          2,415         2,873         2,816           2,844           2,872           

yoy -5.4% 5.9% 14.7% 5.1% 15.8% 19.0% -2.0% 1.0% 1.0%

智能家具配件 244 284 182            187             225             313             343 381 419

yoy -23.0% 16.1% -35.9% 2.8% 20.5% 38.8% 9.6% 11.1% 10.1%

占比 18.5% 14.7% 12.4% 9.7% 8.8% 9.3% 8.8% 8.5% 8.2%

销量（万件） 988             518            531             484             597             675              742              809              

yoy -47.5% 2.5% -8.9% 23.4% 13.0% 10.0% 9.0%

单价 28.7           35.1          35.2            46.6           52.4           51                51                52                

yoy 22.2% 0.3% 32.3% 12.4% -3.0% 1.0% 1.0%

智能电动床 270 257 273            287             346             290             336 381 427

yoy -4.9% -4.6% 6.2% 5.0% 20.4% -16.2% 16.2% 13.1% 12.1%

占比 20.5% 13.4% 18.7% 14.9% 13.6% 8.6% 8.7% 8.5% 8.3%

销量（万件） 15.4           13.7            14.2           13.8            17.9            14.7            16.9             18.9             21.0             

yoy -8.8% -10.7% 3.9% -3.0% 29.4% -17.9% 15.0% 12.0% 11.0%

单价 1,756        1,877         1,919        2,076          1,932         1,973         1,993           2,013           2,033           

yoy 4.2% 6.9% 2.2% 8.2% -6.9% 2.2% 1.0% 1.0% 1.0%

其他业务 31.7 41.7 32.4           21.6            22.0            15.1            15.1             15.1             15.1             

yoy 25.8% 31.7% -22.3% -33.4% 2.3% -31.4% 0.0% 0.0% 0.0%

分产品毛利率

智能电动沙发 36.4% 28.6% 33.9% 33.0% 39.5% 38.3% 38.3% 38.3% 38.3%

智能家具配件 31.8% 22.2% 21.4% 35.7% 38.2% 46.9% 46.9% 46.9% 46.9%

智能电动床 33.2% 31.8% 33.2% 36.7% 39.3% 37.7% 37.7% 37.7% 37.7%

其他业务 60.4% 59.8% 50.3% 46.1% 37.1% 84.6% 84.6% 84.6% 84.6%
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资料来源：公司公告，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 4,046 5,000 5,651 6,680 7,845 营业收入 2,548 3,379 3,888 4,486 5,132

现金 2,137 2,267 2,132 2,870 3,721 营业成本 1,545 2,051 2,363 2,729 3,124

应收票据及应收账款合计 413 430 559 645 738 营业税金及附加 10 12 14 16 19

其他应收款 9 88 47 55 63 销售费用 68 110 126 146 167

预付账款 5 7 8 9 10 管理费用 104 95 109 126 144

存货 468 482 582 672 770 研发费用 125 157 142 164 177

其他流动资产 1,016 1,726 2,322 2,429 2,543 财务费用 -93 -29 5 -5 -10

非流动资产 300 437 345 254 167 资产减值损失 -17 -1 -2 -2 -2

长期投资 0 0 0 0 0 信用减值损失 -46 -50 -49 -56 -64

固定资产 226 359 278 198 117 其他收益 4 4 5 5 5

无形资产 23 21 15 8 2 营业利润 806 969 1,141 1,316 1,508

其他非流动资产 51 57 52 47 47 营业外收入 1 2 2 2 2

资产总计 4,346 5,436 5,996 6,934 8,012 营业外支出 2 1 1 1 1

流动负债 702 1,062 944 1,085 1,238 利润总额 805 970 1,142 1,317 1,510

短期借款 17 298 0 0 0 所得税 123 112 137 158 181

应付票据及应付账款合计 565 583 741 855 979 净利润 683 857 1,005 1,159 1,328

其他流动负债 120 181 203 230 259 少数股东损益 0 0 0 0 0

非流动负债 69 161 107 58 15 归属母公司净利润 683 857 1,005 1,159 1,328

长期借款 55 151 97 48 4 EBITDA 781 1,030 1,239 1,403 1,586

其他非流动负债 14 11 11 11 11 EPS（元） 3.12 3.92 4.59 5.30 6.07

负债合计 771 1,224 1,051 1,143 1,253

少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率

股本 167 219 219 219 219 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 1,686 1,669 1,669 1,669 1,669 成长能力

留存收益 1,722 2,325 3,058 3,903 4,871 营业收入(%) 32.6 32.6 15.1 15.4 14.4

归属母公司股东权益 3,575 4,213 4,945 5,790 6,759 营业利润(%) 69.5 20.3 17.7 15.3 14.6

负债和股东权益 4,346 5,436 5,996 6,934 8,012 归属于母公司净利润(%) 67.6 25.6 17.2 15.3 14.6

获利能力

毛利率(%) 39.4 39.3 39.2 39.2 39.1

销售净利率(%) 26.8 25.4 25.9 25.8 25.9

现金流量表(百万元) 所得税率(%) 15.2 11.6 12.0 12.0 12.0

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 派息比率(%) 24.4 25.4 27.1 27.1 27.1

经营活动现金流 496 789 445 1,045 1,193 ROE(%) 19.1 20.4 20.3 20.0 19.7

净利润 683 857 1,005 1,159 1,328 偿债能力

折旧摊销 69 89 92 92 87 资产负债率(%) 17.7 22.5 17.5 16.5 15.6

财务费用 -93 -29 5 -5 -10 净负债比率(%) -57.8 -43.1 -41.2 -48.8 -55.0

投资损失 -51 -64 -54 -54 -54 流动比率 5.8 4.7 6.0 6.2 6.3

营运资金变动 -217 -220 -606 -149 -161 营运能力

其他经营现金流 105 155 4 4 4 总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6

投资活动现金流 868 -590 51 51 51 应收账款周转率 6.2 7.9 7.0 7.0 7.0

资本支出 33 88 0 0 0 应付账款周转率 4.1 6.2 5.0 5.0 5.0

长期投资 864 -701 0 0 0 每股指标（元）

其他投资现金流 -29 23 51 51 51 每股收益(最新摊薄) 3.12 3.92 4.59 5.30 6.07

筹资活动现金流 -172 55 -630 -358 -393 每股经营现金流(最新摊薄) 2.27 3.61 2.03 4.78 5.45

短期借款 17 282 -298 0 0 每股净资产(最新摊薄) 16.34 19.26 22.61 26.47 30.89

长期借款 -32 96 -54 -49 -43 估值比率

其他筹资现金流 -157 -322 -277 -309 -350 P/E 19.9 15.9 13.5 11.7 10.2

现金净增加额 1,243 107 -134 738 850 P/B 3.8 3.2 2.8 2.4 2.0
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