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欧派家居（603833.SH） 

财务费用导致 26Q1 利润波动，经营性盈利能

力韧性突出 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 18,925 17,232 17,523 18,031 18,707 

增长率 yoy（%） -16.9 -8.9 1.7 2.9 3.7 

归母净利润（百万元） 2,599 1,997 2,037 2,159 2,290 

增长率 yoy（%） -14.4 -23.2 2.0 5.9 6.1 

ROE（%） 13.7 10.6 10.6 10.8 11.1 

EPS 最新摊薄（元） 4.27 3.28 3.34 3.54 3.76 

P/E（倍） 11.0 14.3 14.1 13.3 12.5 

P/B（倍） 1.5 1.6 1.5 1.5 1.4  

资料来源：wind，聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

公司发布 2025 年报及 2026 年一季报。公司 2025 年营业收入 172.32 亿元，

同比-8.94%；归母净利润 19.97 亿元，同比-23.18%；扣非净利润 17.30 亿元，同

比-25.29%。分季度来看，公司 2025Q4/2026Q1 营收分别为 40.18/26.53 亿元，

同比分别 -20.37%/-23.03%；归母净利润分别为 1.64/1.55 亿元，同比分别

-71.09%/-49.73% ； 扣 非 净 利 润 分 别 为 0.18/1.09 亿 元 ， 同 比 分 别

-96.66%/-59.20%。 

市场需求疲软，公司收入承压。据公司经营数据公告，1）分产品来看，公司 2025

年橱柜/衣柜/卫浴/木门/其他收入分别为 48.04/88.55/10.68/10.06/8.54 亿元，同

比分别-11.84%/-9.56%/-1.79%/-11.35%/-3.68%；2026Q1 橱柜/衣柜/卫浴/木门

/ 其 他 收 入 分 别 为 7.34/12.76/1.66/1.85/1.84 亿 元 ， 同 比 分 别 -24.85%/ 

-29.12%/-25.52%/-15.65%/+22.70%。2)分渠道来看，公司 2025 年直营/经销/

大宗收入分别为 7.75/127.21/26.20 亿元，同比分别-7.03%/-9.41%/-13.95%；

2026Q1 直营 / 经销 / 大宗收入分别为 1.45/19.01/3.79 亿元，同比分别

-11.74%/-26.50%/-23.55%。 

公司 2025 全年及 2026Q1 毛利率整体保持稳中有升。公司 2025 年毛利率

36.24%，同比+0.32pct。分季度来看，公司 2025Q4/2026Q1 毛利率分别为

33.08%/35.07%，同比分别-3.85pct/+0.78pct。公司 2025 全年及 2026Q1 毛利率

整体保持稳中有升，预计主要是原材料价格下降及公司成本管控、效率提升所致。 

收入下滑导致费用摊薄效果减弱，费用率略有提升；财务费用率波动较大主要为汇

率波动影响，经营性盈利能力同比改善。2025 年公司销售/管理/研发/财务费用率

分别为 10.08%/7.24%/5.27%/-1.76%，分别同比+0.08/+0.36 /-0.13/-0.44pct。

2026Q1 公司销售/管理/研发/财务费用率分别为 13.87%/10.05%/5.52%/1.18%，

分别同比+2.18/+1.08/+0.76/+4.82pct。其中 2026Q1 财务费用率同比上升预计主

要为汇率波动影响，经营性盈利能力同比改善，剔除财务费用后公司 2026Q1 归母

净利润 1.86 亿元，同比+2.04%，净利率 7.02%，同比+1.72pct。 

注重股东回报，持续落实现金分红。根据 2026 年 4 月 23 日公司董事会审议通过

的《关于公司 2025 年度利润分配预案的议案》，公司拟派发现金红利 1.237 元（含

买入（首次评级） 

 

股票信息 

  
行业 轻工制造 

2026年 04月 30日收盘价（元） 47.00 

总市值（百万元） 28,630.18 

流通市值（百万元） 28,630.18 

总股本（百万股） 609.15 

流通股本（百万股） 609.15 

近 3月日均成交额（百万元） 127.67 
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税），合计 7.49 亿元；2026 年 1 月公司已经实施 2025 年中期分红，中期合计派发

现金红利 7.51 亿元；包括中期已分配的现金红利，本年度公司拟派发现金分红总

额合计为 15.00 亿元，占 2025 年度归属于上市公司股东净利润的比例 75.14%。 

投资建议：在行业深度调整和重构阶段，公司坚定推进大家居战略，持续加强大家

居支撑能力建设，增强核心竞争力，并展现出较强的经营韧性。随着行业需求的逐

步回暖，以及公司内生增长动能的进一步释放，公司有望实现长期高质量增长。我

们预计公司 2026-2028 年归母净利润 20.37/21.59/22.90 亿元，对应 PE 

14.1/13.3/12.5 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：市场需求变化的风险，原材料价格波动风险，市场竞争加剧风险，经销

商管理风险等。 
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财务报表和主要财务比率 
 
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 14796 14394 14339 16035 16559  营业收入 18925 17232 17523 18031 18707 

现金 7789 2951 4134 5130 4639  营业成本 12128 10988 11105 11402 11800 

应收票据及应收账款 1231 1461 1510 1670 1775  营业税金及附加 171 200 203 209 217 

其他应收款 88 81 114 75 120  销售费用 1893 1738 1732 1773 1830 

预付账款 59 54 61 58 66  管理费用 1301 1248 1234 1251 1280 

存货 806 625 1056 609 1066  研发费用 1023 909 889 911 941 

其他流动资产 4822 9222 7464 8494 8893  财务费用 -249 -302 -44 -86 -120 

非流动资产 20429 20876 20372 19837 19322  资产和信用减值损失 -127 -206 -210 -216 -224 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 315 185 185 185 185 

固定资产 8531 8095 7713 7260 6830  公允价值变动收益 61 29 29 29 29 

无形资产 1019 971 892 813 734  投资净收益 90 -61 37 22 -1 

其他非流动资产 10879 11810 11766 11763 11758  资产处置收益 1 -5 -1 -2 -2 

资产总计 35225 35270 34711 35872 35881  营业利润 2996 2395 2443 2589 2747 

流动负债 13718 14012 13291 14168 13761  营业外收入 25 39 39 39 39 

短期借款 6974 6183 5500 5300 5000  营业外支出 26 39 39 39 39 

应付票据及应付账款 1872 3171 2710 2888 3068  利润总额 2995 2395 2444 2589 2747 

其他流动负债 4872 4657 5080 5980 5693  所得税 391 395 403 427 453 

非流动负债 2449 2477 2109 1741 1374  净利润 2603 2000 2041 2162 2294 

长期借款 1766 1838 1470 1103 735  少数股东损益 4 3 3 3 3 

其他非流动负债 683 639 639 639 639  归属母公司净利润 2599 1997 2037 2159 2290 

负债合计 16166 16488 15400 15910 15135  EBITDA 3547 3143 3284 3383 3548 

少数股东权益 7 10 13 16 20  EPS（元/股） 4.27 3.28 3.34 3.54 3.76 

股本 609 609 609 609 609        

资本公积 4357 4357 4357 4357 4357  主要财务比率      

留存收益 13960 13716 14244 14893 15673  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 19052 18772 19298 19946 20726  成长能力      

负债和股东权益 35225 35270 34711 35872 35881  营业收入（%） -16.9 -8.9 1.7 2.9 3.7 

       营业利润（%） -14.7 -20.1 2.0 6.0 6.1 

       归属母公司净利润（%） -14.4 -23.2 2.0 5.9 6.1 

       获利能力      

       毛利率（%） 35.9 36.2 36.6 36.8 36.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 13.8 11.6 11.6 12.0 12.3 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 13.7 10.6 10.6 10.8 11.1 

经营活动现金流 5499 3397 2670 3783 2447  ROIC（%） 8.1 6.6 7.4 7.7 8.0 

净利润 2603 2000 2041 2162 2294  偿债能力      

折旧摊销 921 989 884 880 922  资产负债率（%） 45.9 46.7 44.4 44.4 42.2 

财务费用 -249 -302 -44 -86 -120  净负债比率（%） 7.5 29.5 18.9 10.5 9.2 

投资损失 -90 61 -37 -22 1  流动比率 1.1 1.0 1.1 1.1 1.2 

营运资金变动 1606 146 -356 661 -845  速动比率 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 

其他经营现金流 707 504 182 188 197  营运能力      

投资活动现金流 -1567 -6088 684 -796 -880  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 1480 564 380 345 406  应收账款周转率 14.6 13.0 12.0 11.5 11.0 

长期投资 439 -5374 0 0 0  应付账款周转率 7.8 8.1 8.2 8.3 8.4 

其他投资现金流 -526 -150 1065 -450 -473  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -3376 -2005 -2171 -1992 -2058  每股收益（最新摊薄） 4.27 3.28 3.34 3.54 3.76 

短期借款 -823 -790 -683 -200 -300  每股经营现金流（最新摊薄） 9.03 5.58 4.38 6.21 4.02 

长期借款 -523 72 -368 -368 -368  每股净资产（最新摊薄） 30.58 30.12 30.98 32.05 33.33 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 11.0 14.3 14.1 13.3 12.5 

其他筹资现金流 -2031 -1287 -1120 -1425 -1390  P/B 1.5 1.6 1.5 1.5 1.4 

现金净增加额 483 -4590 1183 995 -490  EV/EBITDA 8.0 9.0 8.3 7.5 6.9  

资料来源：wind，聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

  



公司动态点评 

 

P.4 请仔细阅读本报告末页声明 

免责声明 

长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说

明，所有本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作

为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券

研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给

客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资

银行业务在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 

特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研

究报告涉及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上

述类型的投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚

信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本

报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

投资评级说明 
 

公司评级  行业评级 
 

买入 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上 强于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场 

增持 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间 中性 预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步 

持有 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间 弱于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场 

卖出 预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上   

 行业指中信一级行业，市场指沪深 300 指数   
 

长城证券产业金融研究院 
  
深圳 北京 

地址：深圳市福田区福田街道金田路 2026 号能源大厦南塔楼 16 层 

邮编：518033 

传真：86-755-83516207 

地址：北京市宣武门西大街 129 号金隅大厦 B 座 27 层 

邮编：100031 

传真：86-10-88366686 

上海  

地址：上海市浦东新区世博馆路 200 号 A 座 8 层 

邮编：200126 

传真：021-31829681 

 

 
 

网址：http://www.cgws.com 

 

http://www.cgws.com/

