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[Table_Title]
外贸业务稳步增长，一体两翼持续推进

——顾家家居（603816）2024年中报业绩点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/08/22

表现 1M 3M 12M

顾家家居 0.4% -30.8% -36.0%

沪深 300 -5.7% -10.1% -11.8%

市场数据 2024/08/22

当前价格（元） 25.00

52周价格区间（元） 22.54-45.36

总市值（百万） 20,547.29

流通市值（百万） 20,547.29

总股本（万股） 82,189.15

流通股本（万股） 82,189.15

日均成交额（百万） 143.10

近一月换手（%） 0.93

相关报告

《顾家家居（603816）事件点评：控股股东变更，

“一体两翼”战略有望稳步推进（买入）*家居用

品*林昕宇》——2023-11-10

《顾家家居（603816）2023Q3业绩点评：内外贸

增长稳健，盈利能力优化（买入）*家居用品*林昕

宇》——2023-11-02

《顾家家居（603816）2023H1业绩点评：盈利能

力持续修复，一体化整家战略升级（买入）*家居

用品*林昕宇》——2023-09-01

事件:

8月 21日，顾家家居发布 2024年半年度业绩报告，2024H1，公司实现

营业收入 89.08亿元/同比+0.34%，归属于上市公司股东的净利润为 8.96
亿元/同比-2.97%，实现扣非后归属母公司股东净利润为 7.81亿元/同比

-6.76%。2024Q2，公司实现营业收入 45.58亿元/同比-7.44%，归属于

上市公司股东的净利润为 4.76亿元/同比-9.07%，实现扣非后归属母公司

股东净利润为 4.05亿元/同比-18.45%。

投资要点:

 内贸经营质量稳健，外贸维持高景气。2024H1，公司实现营业收入

89.08 亿元 /同比+0.34%，其中内贸实现营收 47.22 亿元 /同比

-9.79%，毛利率 37.82%/同比+1.27pct，外贸实现营收 38.87 亿元/
同比+12.59%，毛利率 26.04%/同比+2.87pct。内贸方面，公司坚持

“一体两翼”，在产品侧坚持举高打低的策略实现部分中高端旗舰产

品塑造，针对存量市场推出“局装/微改换新丢旧”模式，形成正循

环。外贸方面，聚焦重点国家和地区（北美、英国、澳新、西欧、

日本），实现对当地市场的精耕细作，外贸营收同比实现双位数增长，

维持高景气。

 一体两翼战略引领，多品类布局持续推进。2024H1，公司沙发业务

实现营业收入 49.42 亿元/同比+14.24%，毛利率为 35.14%/同比

+1.40pct，卧室产品业务实现营业收入 15.34亿元/同比-19.92%，毛

利率为 40.50%/同比+5.16pct，集成产品/定制家具业务分别实现营

业收入 12.68/4.91 亿元，同比-17.42%/+24.85%。公司推动软体品

类运营创新和一体化整家均衡发展，通过渠道、店态、组织的变革

加快主营业务大客餐厅、大卧室软体业务增长，一体化整家定制持

续推进，收入延续较好增长。

 毛利率逆势增长，效率、成本多维领先。2024H1 公司综合毛利率水

平达 33.03%/同比+1.52pct。2024H1公司期间费用率 21.27%/同比

+2.07pct，销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务费用率分别为

17.02%/2.39%/2.03%/-0.17%，同比+0.92/+0.21/+0.65/+0.29pct。
经过多年精益制造变革，公司国内外主要工厂均完成了以“敏捷应

变、自主经营、数字化透明”为特征的精益产线建设，追求质量、
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效率、成本多维领先。

 盈利预测和投资评级：公司是我国软体家居龙头，内贸聚焦客厅、

卧室、餐厅三大空间，通过整家策略发展定制业务，持续进行产品

与渠道拓展，外贸持续高景气，成长性可期。我们预计 2024-2026
年公司营业收入分别为 197.95/217.69/239.72 亿元，归母净利润

21.09/23.28/25.68亿元，PE对应估值为 10/9/8x，维持“买入”评

级。

 风险提示：行业竞争加剧，房地产需求不及预期，原材料价格波动，

消费复苏不及预期，子品牌招商开店不及预期。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 19212 19795 21769 23972
增长率(%) 7 3 10 10
归母净利润（百万元） 2006 2109 2328 2568
增长率(%) 11 5 10 10
摊薄每股收益（元） 2.44 2.57 2.83 3.12
ROE(%) 21 20 20 20
P/E 14.34 9.74 8.82 8.00
P/B 2.99 1.94 1.76 1.60
P/S 1.50 1.04 0.94 0.86
EV/EBITDA 9.34 6.12 5.51 4.62
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：顾家家居盈利预测表

证券代码： 603816 股价： 25.00 投资评级： 买入 日期： 2024/08/22

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 21% 20% 20% 20% EPS 2.44 2.57 2.83 3.12

毛利率 33% 32% 32% 32% BVPS 11.69 12.88 14.20 15.65

期间费率 19% 18% 18% 18% 估值

销售净利率 10% 11% 11% 11% P/E 14.34 9.74 8.82 8.00

成长能力 P/B 2.99 1.94 1.76 1.60

收入增长率 7% 3% 10% 10% P/S 1.50 1.04 0.94 0.86

利润增长率 11% 5% 10% 10%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 1.17 1.11 1.13 1.14 营业收入 19212 19795 21769 23972

应收账款周转率 16.09 13.99 14.32 14.74 营业成本 12904 13521 14842 16325

存货周转率 6.70 6.15 6.18 6.33 营业税金及附加 124 89 98 108

偿债能力 销售费用 3366 3207 3570 3895

资产负债率 42% 43% 40% 40% 管理费用 344 327 353 388

流动比 1.16 1.17 1.25 1.30 财务费用 -1 54 49 47

速动比 0.80 0.79 0.87 0.91 其他费用/（-收入） 265 297 327 360

营业利润 2288 2438 2698 2991

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 152 232 250 260

现金及现金等价物 3583 4228 4461 5657 利润总额 2440 2670 2948 3251

应收款项 1352 1479 1562 1691 所得税费用 422 521 575 634

存货净额 1968 2432 2372 2784 净利润 2018 2150 2373 2617

其他流动资产 633 658 857 729 少数股东损益 12 41 45 50

流动资产合计 7536 8797 9251 10860 归属于母公司净利润 2006 2109 2328 2568

固定资产 4636 5281 5911 6414

在建工程 1188 1070 982 933 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 3388 3642 3699 3834 经营活动现金流 2443 2875 2411 3558

长期股权投资 31 33 32 31 净利润 2006 2109 2328 2568

资产总计 16780 18822 19877 22072 少数股东损益 12 41 45 50

短期借款 1501 1501 1501 1501 折旧摊销 676 572 614 679

应付款项 1629 2345 2114 2656 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 1604 1942 1933 2167 营运资金变动 -268 406 -294 540

其他流动负债 1742 1708 1875 2052 投资活动现金流 -1755 -1049 -880 -935

流动负债合计 6475 7496 7424 8377 资本支出 -2212 -1108 -952 -997

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 307 0 0 2

其他长期负债 512 512 512 512 其他 150 59 72 60

长期负债合计 512 512 512 512 筹资活动现金流 -1542 -1181 -1299 -1427

负债合计 6987 8008 7936 8889 债务融资 20 0 0 0

股本 822 822 822 822 权益融资 26 0 0 0

股东权益 9793 10813 11941 13184 其它 -1588 -1181 -1299 -1427

负债和股东权益总计 16780 18822 19877 22072 现金净增加额 -831 645 233 1196

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【轻工小组介绍】

林昕宇，轻工行业首席分析师，8年卖方研究工作经验，中国人民大学金融学硕士，曾就职于国泰君安证券研究

所。紧密跟踪轻工各细分领域并进行深入研究，擅长自上而下及运用国际比较等研究方法。2016 年、2017 年

《新财富》造纸印刷行业第 2名团队核心成员，2020年“Institutional Investor·财新”家电与家具行业第 3名

团队核心成员。

【分析师承诺】

林昕宇, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉

的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾

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取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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