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证券研究报告·A 股公司简评  家居用品 

业绩有所承压，深入推进大

家居战略  

 

核心观点 

2025 年行业需求持续承压，地产低迷拖累终端复苏，公司营收、

归母净利润同比-8.9%、-23.2%；2026Q1 因终端需求低迷叠加产

能利用率不足营收、归母净利润分别-23.0%、-49.7%。25年及 26Q1

公司毛利率稳中向上受益于持续的降本增效及供应链优化。25 年

公司大家居战略深化落地，多品类协同销售占比进一步提升海外

贡献增量。渠道端公司持续精简优化，25 年全年净关 468 家、26Q1

净关 339 家。后续公司将继续推进大家居 3.0 战略、渠道结构优

化以及降本增效，预计龙头公司有望呈现经营韧性。 

事件 

公司发布 2025 年年报：2025 年公司实现营收 172.32 亿元

/-8.94%，归母净利润19.97亿元/-23.18%，扣非归母净利润17.30

亿元/-25.29%，基本 EPS 为 3.30 元/-23.08%，ROE（加权）为

10.56%/-3.43pct。公司拟向全体股东每股派发现金红利 1.237

元（含税），叠加中期分红，对应分红率为75.14%/+17.3pct。 

公司发布 2026 年一季报：26Q1 公司实现营收 26.53 亿元

/-23.03%，归母净利润 1.55 亿元/-49.73%，扣非归母净利润 1.08

亿元/-59.20%，基本 EPS 为 0.25 元/-50.98%，ROE（加权）为

0.82%/-0.78pct。 

简评 

26Q1 受需求低迷以及高基数影响，营收净利降幅扩大。26Q1 营

业收入 26.53 亿元/-23.03%，降幅较 25Q4 继续扩大，主要系终

端需求持续疲软、地产下行压力传导，叠加去年同期国补红利基

数较高所致。分渠道看，26Q1 直营、经销、大宗营收分别为 1.45

亿元、19.1 亿元、3.8 亿元，分别同比-11.7%、-26.5%、-23.6%，

各渠道均承压明显；分品类看，26Q1 橱柜、衣柜、卫浴、木门营

收同比-24.9%、-29.1%、-25.6%、-15.7%，全品类需求均表现低

迷。26Q1 归母净利润 1.55 亿元/-49.73%、扣非归母净利润 1.08

亿元/-59.20%，盈利端承压显著，主要系营收下滑导致规模负杠

杆，26Q1 毛利率 35.1%/+0.78pct，毛利率提升得益于内部降本

增效；26Q1 净利率为 5.87%/-3.1pct，其中销售、管理、研发、

财务费用率为 13.87%、10.05%、5.52%、1.18%，同比+2.18、+1.09、

+0.76、+4.82pct。截至 3 月底，公司门店数量 7006 家/较 25 年

末-339 家，其中欧派品牌门店4427 家/-292 家。  
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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 

-12.69/-20.13 -22.58/-25.39 -30.76/-55.81 

12 月最高/最低价（元）  67.25/46.41 

总股本（万股）  60,915.29 

流通 A 股（万股）  60,915.29 

总市值（亿元）  287.22 

流通市值（亿元）  287.22 

近 3 月日均成交量（万）  241.99 

主要股东   

姚良松  66.19% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  
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【中信建投轻工纺服及教育】欧派家居
(603833):高基数下 Q3 业绩承压，积极

推进大家居变革 

25.09.02 

【中信建投轻工纺服及教育】欧派家居

(603833):25H1 降本增效彰显盈利韧

性，持续推进大家居  
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2025 年行业承压下显韧性，25 年渠道与产品战略持续深化。2025 年公司营收 172.32 亿元/-8.90%、归母净

利润 20.00 亿元/-23.20%，体现较强经营韧性，其中 25Q1 受益国补红利表现亮眼，25Q2、Q3、Q4 受需求走弱

影响逐步承压，25Q4 公司营收 40.18 亿元/-20.37%，归母净利润 1.64 亿元/ -71.09%，利润降幅较大主要系营收

降幅大。  

1.分渠道：1）零售渠道：2025 年直营店、经销业务营收分别为 7.74 亿元、127.2 亿元，同比-7.0%、-9.4%，直

营渠道凭借大家居战略持续发力、韧性凸显，经销渠道受终端需求低迷影响承压明显。公司持续精简优化门店

聚焦优质门店，25 年末公司直营、经销门店数为 56 家、7289 家，同比-7 家/ -461 家，其中欧派、欧铂丽、欧铂

尼、铂尼思门店数分别为 4719、892、759、578 家，较年初分别-411、-93、-182、+32 家；零售大家居有效门

店已超过 1250 家（净增 150 家）。2）大宗渠道：2025 年营收 26.2 亿元/-14.0%，降幅较 2024 年收窄，主要系

公司持续深挖大宗业务新业态，非房地产开发项目签订合同数量同比增长 57%。3）海外渠道：25 年海外渠道

营收 4.71 亿元/+9.7%，公司持续完善海外经销体系，加速拓展零售终端市场覆盖范围，25 年海外经销渠道业务

增长超 20%，其中东南亚/欧洲/中东地区业务增长超 30%；同时，深度参与重点市场本土化项目开发，推动海

外工程业务稳步提升。 

2、分业务：2025 年橱柜、衣柜及配套品、卫浴、木门营收分别为 48.0、88.5、10.7、10.1 亿元，同比-11.8%、

-9.6%、-1.8%、-11.3%。25Q4 橱柜、衣配、卫浴、木门分别同比-31.8%、-20.6%、-2.4%、-28.1%。公司继续推

进大家居 3.0 战略，依托门、墙、柜天然一体化的优势，持续迭代定装一体化，通过系统化产品套系、空间整

体解决方案及跨品类联动推动方案及跨品类联动销售，有效提升客单值与客户留存，25 年大家居引流客户数与

成交客户数分别同比增长 21.5%、111%。 

2025 年成本优化继续推进，净利率有所承压。25 年公司毛利率为 36.24%/+0.32pct，主要受益于供应链降

本、制造效率提升及产品结构优化。 25 年公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 10.08%/+0.08pct、

7.24%/+0.36pct、5.27%/-0.13pct、-1.76%/-0.44pct，体现出较强的费用管控能力。2025 年净利率为 11.61%/-2.15pct。  

投资建议：预计 2026-2028 年营收为 167.2、169.3、175.0 亿元，同比-3.0%、+1.3%、+3.4%，归母净利润

为 18.0、18.9、20.0 亿元，同比-10.1%、+5.3%、+5.8%，对应 PE 为 15.9X、15.2X、14.3X，维持“买入”评级。  

风险提示：1）地产竣工下行、市场需求变化的风险：经济形势依然处于相对羸弱的状态，社会因流通已经

开始活跃，经济也因活跃逐步复苏，但国内外市场的经营环境、供应链也将面临不确定性，或对于生产经营目

标达成带来不确定性。2）市场竞争加剧的风险：公司所在的定制家具行业属于家具细分行业，作为行业龙头，

公司在设计研发、品牌、服务、渠道等方面具有较强的优势。但由于定制家具行业正处于从高速步入中高速增

长的换挡期，加之行业跨界进入者增多、上市公司募投项目产能释放、客流碎片化等因素相互交杂，内外部因

素的变化导致行业竞争将从产品价格的低层次竞争进入到由品牌、网络、服务、人才、管理以及规模等构成的

复合竞争层级上。3）原材料价格波动的风险：公司生产的定制家具产品原材料包括刨花板、中纤板、功能五金

件、石英石板材及外购的部分电器。若未来原材料采购价格发生剧烈波动，可能对公司盈利水平带来不确定性

影响。 
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图 1:欧派各品牌门店变化数量 

 

数据来源：wind，中信建投证券 

 

图 2:我国商品房销售面积  图 3:我国地产竣工面积 

  

数据来源：wind，中信建投证券 数据来源：wind，中信建投证券 

 

欧派各品牌门店数量（家） 23Q4 24Q1 24H1 24M9 24A 25Q1 25H1 25M9 25A 26Q1

欧派橱柜（含橱衣综合）

欧派衣柜

欧派卫浴

欧铂丽 1,078 1,027 1,037 1,002 985 985 978 941 892 828

欧铂尼 1,001 991 954 973 941 920 878 822 759 723

铂尼思 465 489 539 549 546 551 533 574 578 579

其他品牌 159 213 155 152 211 240 289 374 397 449

合计 8,716 8,568 8,329 8,180 7,813 7,729 7,813 7,480 7,345 7,006

单季度净变化 -148 -239 -149 -367 -84 84 -333 -135 -339

4,719 4,4275,031 4,7696,013 5,848 5,644 5,504 5,130 5,033
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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 14,796 14,394 12,957 13,046 13,283 营业收入 18,925 17,232 16,717 16,932 17,502

现金 7,789 2,951 1,672 1,693 1,750 营业成本 12,128 10,988 10,644 10,775 11,133

应收票据及应收账款合计 1,243 1,504 1,457 1,476 1,525 营业税金及附加 171 200 150 152 158

其他应收款 88 81 80 81 83 销售费用 1,893 1,738 1,672 1,693 1,750

预付账款 59 54 59 60 62 管理费用 1,301 1,248 1,170 1,168 1,208

存货 806 625 605 613 633 研发费用 1,023 909 802 813 840

其他流动资产 4,810 9,179 9,084 9,124 9,228 财务费用 -249 -302 200 137 84

非流动资产 20,429 20,876 19,859 18,841 17,850 资产减值损失 0 0 0 0 0

长期投资 0 0 3 5 8 信用减值损失 -127 -206 -134 -135 -140

固定资产 8,586 8,127 7,650 7,172 6,691 其他收益 315 185 180 180 180

无形资产 1,019 971 810 648 486 公允价值变动收益 61 29 0 0 0

其他非流动资产 10,824 11,777 11,397 11,016 10,665 投资净收益 90 -61 23 23 23

资产总计 35,225 35,270 32,817 31,887 31,133 资产处置收益 1 -5 -2 -2 -2

流动负债 13,718 14,012 11,558 10,588 9,746 营业利润 2,996 2,395 2,146 2,259 2,391

短期借款 6,974 6,183 3,989 2,925 1,828 营业外收入 25 39 36 36 36

应付票据及应付账款合计 1,872 3,171 3,042 3,080 3,182 营业外支出 26 39 29 29 29

其他流动负债 4,872 4,657 4,526 4,583 4,736 利润总额 2,995 2,395 2,153 2,267 2,398

非流动负债 2,449 2,477 2,026 1,592 1,177 所得税 391 395 355 374 396

长期借款 1,790 1,850 1,400 966 550 净利润 2,603 2,000 1,798 1,893 2,003

其他非流动负债 659 626 626 626 626 少数股东损益 4 3 2 2 2

负债合计 16,166 16,488 13,584 12,180 10,923 归属母公司净利润 2,599 1,997 1,796 1,890 2,000

少数股东权益 7 10 12 14 17

股本 609 609 609 609 609

资本公积 4,357 4,357 4,357 4,357 4,357 主要财务比率

留存收益 14,086 13,805 14,254 14,727 15,227 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

归属母公司股东权益 19,052 18,772 19,221 19,693 20,193 成长能力

负债和股东权益 35,225 35,270 32,817 31,887 31,133 营业收入(%) -16.93 -8.94 -2.99 1.29 3.37

营业利润(%) -14.70 -20.08 -10.39 5.28 5.83

归属于母公司净利润(%) -14.38 -23.18 -10.06 5.26 5.81

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 35.91 36.24 36.33 36.36 36.39

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 13.73 11.59 10.74 11.16 11.43

经营活动现金流 5,499 3,397 2,928 3,091 3,169 ROE(%) 13.64 10.64 9.34 9.60 9.90

净利润 2,603 2,000 1,798 1,893 2,003 偿债能力

折旧摊销 1,024 1,114 1,019 1,021 994 资产负债率(%) 45.89 46.75 41.39 38.20 35.08

财务费用 -249 -302 200 137 84 流动比率 1.08 1.03 1.12 1.23 1.36

投资损失 -90 61 -23 -23 -23 速动比率 0.78 0.75 0.80 0.87 0.96

营运资金变动 1,606 146 -103 27 76 营运能力

其他经营现金流 605 378 36 36 36 总资产周转率 0.54 0.49 0.51 0.53 0.56

投资活动现金流 -1,567 -6,088 -16 -16 -16 应收账款周转率 15.33 11.64 11.64 11.64 11.64

资本支出 1,532 596 0 0 0 应付账款周转率 8.61 8.42 8.62 8.62 8.62

长期投资 439 -5,374 0 0 0 每股指标（元）

其他投资现金流 -3,538 -1,310 -16 -16 -16 每股收益(最新摊薄) 4.27 3.28 2.95 3.10 3.28

筹资活动现金流 -3,376 -2,005 -4,191 -3,053 -3,096 每股经营现金流(最新摊薄) 9.03 5.58 4.81 5.07 5.20

短期借款 -823 -790 -2,194 -1,064 -1,097 每股净资产(最新摊薄) 30.58 30.12 30.86 31.63 32.45

长期借款 -551 60 -450 -434 -415 估值比率

其他筹资现金流 -2,003 -1,275 -1,547 -1,555 -1,584 P/E 11.02 14.34 15.94 15.15 14.31

现金净增加额 483 -4,590 -1,279 21 57 P/B 1.54 1.56 1.52 1.49 1.45
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

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；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，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收到任何形式的补偿。 
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