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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 22.80 元

总市值/流通市值 21107/18602 百万元

52周最高价/最低价 37.59/21.23 元

近 3 个月日均成交额 205.47 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《顾家家居（603816.SH）-2025 年三季报点评：Q3 内外贸延续

稳健增长，彰显经营韧性》 ——2025-11-04

《顾家家居（603816.SH）-2025 年中报点评：内贸企稳向好，外

贸持续增长》 ——2025-09-01

《顾家家居（603816.SH）-2024 年报&2025 年一季报点评：一季

度内外贸双增，业绩增长靓丽》 ——2025-05-06

《顾家家居（603816.SH）-2024 年三季报点评：内贸承压，外贸

延续增长，期待以旧换新改善内需》 ——2024-11-03

Q2收入微降，受汇兑及业务结构影响盈利阶段性承压。公司发布2026年中

报，2026H1实现收入98.75亿元，同比+0.75%；归母净利润9.26亿元，同

比-9.31%；扣非归母净利润7.69亿元，同比-14.59%；其中2026Q2收入48.42

亿元，同比-0.92%，归母净利润4.29亿元，同比-14.39%，扣非归母净利润

3.59亿元，同比-18.69%。上半年外贸维持双位数高增，内贸受去年基数及

消费大环境疲软影响而略有承压；盈利方面，上半年汇兑损失以及盈利能力

相对较低的外贸业务占比提升阶段性拖累利润。

外贸延续强势增长，内贸受高基数影响承压。2026H1外贸收入50.7亿元，

同比+19.0%，毛利率同比-2.1pct至24.2%；内贸收入45.6亿元，同比-12.7%，

毛利率同比+2.6pct至 42.1%。上半年内贸坚持品类专业化突围，零售数字

化运营初见成效；外贸在汇率波动、原材料涨价与海外用工成本上行背景下

实现逆势双位数增长，传统OEM/ODM基本盘稳健增长、自有品牌稳步推进。

沙发品类表现亮眼，产品力夯实增长根基。2026H1沙发/卧室/集成/定制收

入分别为64.5/16.9/8.3/3.4亿元，同比+13.8%/-0.1%/-29.1%/-38.7%。上

半年公司聚焦优质供给，推出的功能沙发赫兹S9持续引领市场；卧室高端

品类收入同比+9.3%，其中倚梦时光旗舰软床零售额达6300万、至净软床垫

搭配3D硬床垫双旗舰组合零售累计1.75亿元；定制主动调整战略，放弃低

价引流模式，区域零售样板初步跑通，上半年广东小整家业务占比达50%。

盈利略有下滑，财务费用率受汇兑影响明显提升。2026Q2毛利率31.35%，

同比-2.05pct，毛利率下滑主要系内外贸结构和外汇波动影响；2026Q2销售

/管理/研发/财务费用率分别为 17.01%/0.88%/2.75%/0.98%，同比

-1.02pct/-0.10pct/+0.26pct/+1.34pct，研发费用率提升系公司将研发资

源重点投向功能与智能一体化垂直价值链，财务费用率提升主要系汇兑损失

加大；Q2公司净利率同比-1.40pct至8.87%。

风险提示：政策效果不及预期，消费复苏不及预期；地产销售竣工不及预期；

行业竞争格局恶化；海外关税政策扰动。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。

看好软体家居龙头稳健增长，零售转型变革、品类扩充、提效增益，内贸零

售有望企稳向好，外贸具备较强韧性。下调盈利预测，预计2026-2028年归

母净利润分别为 18.9/20.9/23.0 亿 (前值 20.5/22.5/-亿 )，同比

+5.6%/+10.4%/+10.4% ， 摊 薄 EPS=2.04/2.25/2.49 元 ， 对 应

PE=11.2/10.1/9.2x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 18,480 20,056 20,561 21,895 23,117

(+/-%) -3.8% 8.5% 2.5% 6.5% 5.6%

归母净利润(百万元) 1417 1790 1890 2087 2303

(+/-%) -29.4% 26.4% 5.6% 10.4% 10.4%

每股收益（元） 1.72 2.18 2.04 2.25 2.49

EBIT Margin 10.7% 11.2% 12.0% 12.3% 12.8%

净资产收益率（ROE） 14.4% 16.9% 16.7% 17.1% 17.6%

市盈率（PE） 13.2 10.5 11.2 10.1 9.2

EV/EBITDA 10.1 9.8 9.1 8.6 7.9

市净率（PB） 1.90 1.77 1.86 1.73 1.61

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司销售费用率情况 图8：公司期间费用情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG
投资评级

25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E （26E）

603801.SH 志邦家居 6.1 26.5 0.47 0.04 0.25 0.38 19.41 143.45 24.8 16.08 -21.0 优于大市

603816.SH 顾家家居 22.8 211.1 2.2 2.0 2.3 2.5 10.5 11.2 10.1 9.2 2.5 优于大市

603833.SH 欧派家居 31.0 187.5 3.28 2.07 2.38 2.55 15.89 14.94 13 12.15 -1.9 优于大市

002572.SZ 索菲亚 7.8 75.1 0.94 0.39 0.53 0.73 14.54 19.87 14.83 10.69 -2.5 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测

注：志邦家居、欧派家居及索菲亚盈利预测来自 wind 一致预期

风险提示：政策效果不及预期，消费复苏不及预期；地产销售竣工不及预期；行

业竞争格局恶化；海外关税政策扰动。
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财务预测与估值

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

现金及现金等价物 2550 2569 3227 4195 5072 营业收入 18480 20056 20561 21895 23117

应收款项 1631 2140 1895 2096 2270 营业成本 12433 13485 13584 14407 15158

存货净额 2211 2268 2237 2446 2533 营业税金及附加 136 144 144 175 208

其他流动资产 364 616 490 542 611 销售费用 3294 3437 3598 3832 3976

流动资产合计 7418 9100 8933 10574 11676 管理费用 368 372 400 417 429

固定资产 6390 6198 6491 6482 6667 研发费用 282 369 360 372 381

无形资产及其他 942 1012 973 933 894 财务费用 (37) 1 114 53 27

投资性房地产 2700 2675 2675 2675 2675 投资收益 (0) 40 0 0 0

长期股权投资 43 46 53 59 65

资产减值及公允价值变

动 (68) (154) (80) (50) (30)

资产总计 17493 19031 19126 20723 21977 其他收入 (473) (373) (360) (372) (381)

短期借款及交易性金融

负债 1377 635 1006 1006 883 营业利润 1745 2130 2280 2589 2908

应付款项 1784 3391 2337 2712 3080 营业外净收支 148 142 140 100 60

其他流动负债 3836 3709 3754 4137 4229 利润总额 1893 2272 2420 2689 2968

流动负债合计 6998 7735 7097 7855 8192 所得税费用 445 405 448 511 564

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 31 77 82 91 101

其他长期负债 408 400 344 312 268 归属于母公司净利润 1417 1790 1890 2087 2303

长期负债合计 408 400 344 312 268 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 7405 8135 7441 8167 8460 净利润 1417 1790 1890 2087 2303

少数股东权益 243 309 342 378 418 资产减值准备 34 87 (1) (2) 4

股东权益 9845 10587 11343 12178 13099 折旧摊销 612 506 661 705 757

负债和股东权益总计 17493 19031 19126 20723 21977 公允价值变动损失 68 154 80 50 30

财务费用 (37) 1 114 53 27

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 175 766 (664) 262 90

每股收益 1.72 2.18 2.04 2.25 2.49 其它 (28) (57) 34 38 36

每股红利 1.40 1.34 1.23 1.35 1.49 经营活动现金流 2278 3245 2001 3141 3220

每股净资产 11.98 12.89 12.25 13.15 14.15 资本开支 0 (207) (994) (704) (936)

ROIC 14% 18% 19% 20% 22% 其它投资现金流 (647) (845) 422 (211) 106

ROE 14% 17% 17% 17% 18% 投资活动现金流 (658) (1055) (579) (921) (837)

毛利率 33% 33% 34% 34% 34% 权益性融资 62 6 0 0 0

EBIT Margin 11% 11% 12% 12% 13% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 14% 14% 15% 16% 16% 支付股利、利息 (1148) (1104) (1134) (1252) (1382)

收入增长 -4% 9% 3% 6% 6% 其它融资现金流 (420) 32 371 0 (124)

净利润增长率 -29% 26% 6% 10% 10% 融资活动现金流 (2653) (2171) (763) (1252) (1506)

资产负债率 44% 44% 41% 41% 40% 现金净变动 (1033) 19 658 967 878

股息率 6.1% 5.9% 6.1% 6.7% 7.4% 货币资金的期初余额 3583 2550 2569 3227 4195

P/E 13.2 10.5 11.2 10.1 9.2 货币资金的期末余额 2550 2569 3227 4195 5072

P/B 1.9 1.8 1.9 1.7 1.6 企业自由现金流 0 2912 1020 2443 2312

EV/EBITDA 10.1 9.8 9.1 8.6 7.9 权益自由现金流 0 2944 1420 2481 2248

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评
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