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复盘能力圈：营销能力与组织能力领先。借助激进的营销投入，顾家家居把握了 

房地产成长的流量红利，在众多沙发公司中脱颖而出，2010 年前后实现 18 亿收

入规模。公司于 2012 年引进的职业经理人团队助其规模更上一个台阶；高管团

队到位后调整组织结构，设置事业部制推动软体家居几个细分品类独立高效扩

张，公司在此期间门店快速扩张，各个品类都有所突破。 

浅谈顾家战略：坚持长期主义，提升全价值链主导能力。由于家居产品非标低频

的属性，公司的成长离不开制造、品牌运营及渠道管理环环相扣的全产业链掌控。

顾家家居通过管控并推动产业链的效率提升，逐步提升公司在全价值链的配比。 

确立大家居战略，推动多品类运营：顾家确立了围绕全屋品类布局的战略方向，

同时，由于消费仍然有品类品牌意识，公司同步推动单品类扩张及多品类融合的

策略，选择一条难却正确的路。渠道环节，公司建立区域零售中心，组织层面支

持多品类融合战略落实，并且将决策环节前置提升市场策略决策效率；制造环节，

公司率先布局新品类产能，公司定制家居已经规划 30 亿产值的产能；后端制造

与供应链全面为前端服务，从制造思维走向零售思维。 

借助信息化打通全产业链，实现“端到端”运营，赋能全价值链提升效率。公司

于 2020 年已经实现全域信息化，未来将提升用户思维，赋能零售战略。信息化

运营对零售转型形成重要支撑，无论营销、生产或是供应链都实现效率提升，

SKU 精细化管理有所改善。 

软件基础补足硬件能力，推动顾家家居“一盘货”。顾家家居于 2019 年开始仓

配服改革，公司增强对货品流转的管理并且提升渠道环节运营效率。公司于 2020

年已经实现干线物流的管理，未来将介入区域协同仓及“最后一公里”交付的管

控，降低对经销商依赖的同时也减少经销商的资金占用。 

跨界进入定制家居板块，未来几年成长确定性提升：顾家长期战略规划在未来有

望逐步落地，份额有望快速提升，公司软体品类的地位将进一步提升。同时，扩

张至定制是至关重要的一步。通过 5 年左右的准备，定制开始走向发展的快车道，

大家居核心品类布局也在未来几年落实。 

盈利预测、估值与评级：我们认可公司零售转型与供应链整合的战略，同时也坚

信随着公司软体产品更进一步，定制家居快速发展，顾家家居未来的成长将稳健

且持续。我们上调公司盈利预测 21-23 年净利润 16.8/21.1/25.6 亿元（分别上

调 1%/5%/10%），维持“买入”评级。 

风险提示：供应链管理进展不佳，定制家居发展不及预期。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 11,094 12,666 15,892 20,167 24,665 

营业收入增长率 20.95% 14.17% 25.47% 26.90% 22.30% 

净利润（百万元） 1,161 845 1,684 2,110 2,555 

净利润增长率 17.37% -27.19% 99.21% 25.26% 21.13% 

EPS（元） 1.93 1.34 2.66 3.34 4.04 

ROE（归属母公司)（摊薄） 19.66% 12.54% 21.92% 24.46% 26.81% 

P/E 41 59 30 24 20 

P/B 8.1 7.5 6.5 5.8 5.3 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-06-09 

当前价：81.20 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 6.32 

总市值(亿元)： 513.42 

一年最低/最高(元)： 42.10/91.20 

近 3 月换手率： 22.39% 
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核心观点 

我们在 2020 年 5 月发布的家居行业报告《裂变与重生，寻找家居行业千亿市值

公司的成长路径》（后文简称“行业报告”）中就国内家居市场得出几个结论：

1）家居行业跟随地产扩张的贝塔时代基本结束；2）由于家居产品的个性化，

制造端规模效应不够显著以及渠道服务费用重，单品类公司的门店天花板不高；

3）在渠道分散的背景下，家居公司需要建立更多元的能力才可以应对市场的变

化。 

 

家居行业的特性导致家居公司很难快速扩张，尤其在地产贝塔结束的时代。家居

公司的持续成长离不开公司从制造、品牌营销及渠道环环相扣的全产业链管控，

通过多品类运营实现面对单消费者的销售范围扩大实现持续成长。由于前后端管

理难度较大且劳动密集度较高，公司需要追求持续成长力而不是短期爆发，股价

的驱动力也应有相应变化。 

 

顾家家居净利润主要来自于国内市场，本文围绕国内市场顾家家居的战略及成长

展开。我们坚定看好家居板块成长新周期顾家家居的战略能力以及强大的组织体

系落实战略的战术能力。由于顾家的起步品类是天花板较低的休闲沙发，市场也

没有见证顾家单品类成长的单边行情，既对其未来增长的持续性与确定性存在担

忧，也对起成长路径存在担忧。本篇报告我们结合对家居产业的特性以及公司管

理层的战略方向，旨在回答这两个问题： 

1）顾家家居成长的持续性来自于布局家居场景核心两大产品：软体及定制，坚

定走向大家居，从多品类及多品牌的矩阵去满足消费者需求，在战术方面采用更

加灵活的组织架构，包括区域零售中心的落地。同时，公司提升软硬件能力主导

全价值链效率升级，增强“端到端”的管控，推动顾家家居“一盘货”； 

2）我们认为顾家未来 5 年增长确定性较强，行业整合拐点，新品类放量伊始。

公司坚定迎合市场总体消费分级但需求两极化的特征，通过覆盖新渠道和新人群

实现收入规模扩张，挤压中小品牌实现市占率提升。同时，我们认为顾家家居的

定制起量后将迎来收入和利润快速扩张期，这也与定制产品客单值较高、起量快

有关。 

 

盈利预测与投资建议 

我们认可公司零售转型与供应链整合的战略，同时也坚信随着公司软体产品更进

一步，定制家居快速发展，顾家家居未来的成长将稳健且持续。我们上调公司

2021-23 年净利润预测至 16.8/21.1/25.6 亿元（分别上调 1%/5%/10%），维持

“买入”评级。 
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1、 复盘能力圈：营销策略激进，组织能力

领先 

顾家家居在家居行业扩张期通过激进的营销及渠道布局，成为全国软体家居龙

头；并且从 2010 年左右开始扩充品类，目前已经成为家居行业中产品线最长的

公司之一。2020 年公司实现收入 126.7 亿元，归母净利润 13.3 亿元（剔除当年

商誉减值影响）。 

1.1、 起势靠流量，激进营销助公司一马当先 

复盘顾家的成长历程，我们会发现公司的成长偏向于营销驱动且重视品牌价值。

所以顾家在地产发展阶段享受行业红利，并且凭借执行力扩大市场完成渠道早期

的快速布局。并且，公司具有领先行业的战略眼光，较早布局软体其他品类，从

皮沙发拓展到软床和布艺沙发。于 2012 年引入职业经理团队后，也迎来了公司

现代化组织运营的发展阶段。 

图 1：顾家家居成长历程复盘 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

0

20

40

60

80

100

120

140

2000 2001 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

收入（亿元） yoy

渠道投入+展会营

销，绑定高端卖场

品牌升级、推出布艺沙发开始

完善产品矩阵，渠道开始下沉
通过职业经理人团

队运作渠道扩张，

完善产品矩阵；

2018年底开始精细
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

注：2011 年前数据根据调研推算 

公司凭借着声势浩大的营销和高效的渠道扩张在较多沙发公司中脱颖而出。顾家

通过快速扩充经销商队伍，实现顺地产周期扩张；同时，2014 年开始推出顾家

品牌日，并且每个季度都推出一次大型购物节，扩大市场影响力。 

图 2：顾家收入及增长情况  图 3：顾家家居渠道稳步扩张 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 
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同时，公司借助资本市场融资大规模扩容现有产能，满足销售品类和区域需求，

未来有望形成国内多地及越南、墨西哥的产能布局，多产地就近服务市场。 

 

图 4：顾家家居产能 

 资料来源：公司公告，光大证券研究所 

注：产能为公司已经在布局的产能，黄冈与越南将陆续投产，较难判断准确的建成时间 

 

根据行业报告，在产业发展的第一阶段，顾家家居收入快速扩张的同时，经营质

量也稳步改善。 

 

图 5：运营资本使用效率持续提升  图 6：人均创收持续增长 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

1.2、 确立职业经理人团队，强化组织体系 

顾家家居组织力优秀，战略执行力强。公司业务持续扩张核心离不开管理层和公

司组织体系。顾家是家族企业+职业经理人的组织模式，且实际控制人充分放权

于职业经理人团队，职业经理人团队大多来自美的集团，对企业从战略到执行都

较为前瞻。顾家家居对高管充分激励，总裁李东来截至 2021 年 3 月 27 日直接

或间接持有公司股份 2.11%，且根据公告，此后 3 个月仍将通过二级市场增持。 

事业部制管理，权责分明。顾家从 2012 年开始转型职业经理人制度后，通过自

主放权的品类事业部架构实现了公司初期的发展。在扁平的组织架构下，各个事

业部对市场反应更快，团队执行力更强。 
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图 7：顾家家居组织架构（2018 年前）  图 8：顾家家居股权结构 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所绘制 

注：股权结构截止于 2021 年 3 月 27 日 

 

2、 坚持长期主义，提升全价值链主导能力 

跟随地产流量红利成长的家居品牌们捕捉到了行业的早期红利，然而在经历

2017 年后地产的下行压力后，家居行业也遇到比较明显的成长瓶颈。由于地产

大周期结束，家居行业从增量市场开始走向存量，简单的靠资金绑定经销商来扩

张版图较难实现品牌持续性发展，品牌的增长再也不是靠单一要素驱动。 

首先，我们是这么理解家居产品的属性的：地产后周期产品需求主要来自于家装，

整体偏个性化服务性强。相较于其他消费品，家居产品是低频非标为主，功能性

较低，原材料可获得性强，这也导致家居行业的整合难度较大。消费者决策中个

人审美偏好较重，单个产品也因此很难迎合所有人，也因此单品类成长天花板不

高。 

图 9：地产后周期产品属性分析 

 
资料来源：光大证券研究所绘制 

 

在家居行业发展新周期，各个品类格局尚未稳定，仍有提升空间，顾家家居发展

仍聚焦于规模扩张，核心驱动力是品类的扩张，同时纵向扩充品牌迎合更多消费

者需求。与此同时，公司通过提升对全价值链的控制能力也更好控制成本，实现

品类间的协同发展。 
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顾家家居（603816.SH） 

 

 

图 10：顾家陆续完成全品类布局（2020 年门店数量）  图 11：顾家家居各个品类收入情况（单位：百万元） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

注：所有品类收入为公司内销且不含并购。 

 

2.1、 确立多品类与多品牌战略，组织架构调整提升品类

协同 

在相同收入体量下，顾家家居覆盖的品类较多，这也给很多投资者带来困扰，我

们认为这与公司的基因以及发展战略有关。顾家家居早期业务聚焦皮沙发，由于

皮沙发单品天花板不高，公司较早开始扩张相近品类，2010 年前后扩张至布艺

沙发，床及床垫等其他软体品类和柜类，这也反映公司管理层对于家居品类的思

考比较前瞻。 

顾家早期品类中休闲沙发具有较强设计性，生产端门槛不高，行业集中度较低，

全球范围都很难看到高市占率的公司。由于休闲沙发的成长容易遇到瓶颈，所以

我们看到顾家持续拓宽并完善品类布局，从沙发到软体及覆盖全屋家居产品，持

续性迭代迎合市场需求。由于品类复杂，生产及渠道管理难度较大，更多需要公

司战略方面的坚定及组织层面的执行。 

 

图 12：核心品类坪效对比 

 资料来源：光大证券研究所测算 

注：1）家得宝是 2010 年左右天津店铺数据，目前已经退出中国 2）本图比较各个单品类和多品类零售的坪效情况；3）

所有坪效情况依据 2019 年收入及门店情况推算 
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顾家家居（603816.SH） 

 

顾家家居在组织方面做出调整，以推动品类融合。由于消费者原有的品类意识较

强，需要空间解决方案的意识较弱，目前仍然需要品牌方推荐才能更好地实现品

类融合。顾家推出区域零售中心，按照区域划分职能部门，向综合家居零售运营

商迈进： 

 单品专业度与多品类协同并行。独立运作单品类门店，塑造品牌专业度；同时

通过大家居门店的方式运营，针对城市层级及市场竞争情况匹配门店设置，提

出“1+N+X”门店规划。随着顾家多品类运营能力提升，场景化陈设有效改善

消费者体验。此外，顾家逐步管控门店装修、陈列、销售等，从而保证消费者

体验的一致性。 

表 1：顾家家居渠道策略“1+N+X” 

店铺类型 面积（㎡） 品类 单店收入  坪效 开店节奏 

1 
     

一二线城市 800~5000 

柜体、集成产品、软体、

窗帘、灯具及生活高频

消费小物 5000 万~1 亿 1~2 万 每年约 75 家 

三四线城市 800~2000 

柜体、软体、窗帘、晾

衣架等 3000 万~5000 万 1.2~2 万 每年约 75 家 

N 200-600 柜体、软体或晾衣架 100~200 万 约 5000 ~300 

X 社区店为主，对传统门店流量的补充 

资料来源：公司年报，光大证券研究所整理 

注：1）一二线城市中的大店超过 3000 ㎡的是顾家生活馆，其他普遍形态是大店，生活馆的开店节奏每年 10 家内；2）三四线城市的大店主要是指三级市场大店； 

 
 

 组织架构配合业务线合并，增强品类协同能力。顾家得以跻身于家居头部公司

与过去充分放权的事业部制度息息相关。随着公司布局的品类逐步全面，品类

间的协同也成为组织架构变革中重要一环。配合业务线合并，组织架构自 2018

年 8-9 月开始调整，陆续将软床、床垫、沙发事业部合并，由副总裁欧亚非统

一负责，有效增强各个区域内品类协同，提升渠道端规模效应；自公司推出区

域零售中心以来，内销增速逐步回升。 

 

图 13：顾家家居组织架构（2018 年调整后）  图 14：顾家家居 2018H2 后内销逐步恢复快速增长 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所  资料来源：公司公告， 光大证券研究所 

注：收入不包括并购公司并表 
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顾家家居（603816.SH） 

 决策权前置，提高决策效率及市场竞争灵活度。公司在组织流程上也给予渠道

端更大的市场战术主导权，提高了决策效率同时也降低了总部因对当地市场不

够了解而干扰战术的风险。公司给予区域零售中心充分自由度。 

 

应对消费者分层的状况，公司搭建品牌矩阵，拓宽消费者群体：顾家家居主品牌

逐步受到市场的认可，公司开始搭建品牌矩阵，拓宽消费者群体。2018 年顾家

家居购买 Natuzzi 纳图兹（上海）51%的股权，开启国内市场高端品牌布局之路，

2020 年年中 Natuzzi Edition 开始由顾家职业经理人团队管理，步入发展快通

道。2021Q1 收入同比增长超 100%，净利润翻 4 倍。 

同时，顾家 2018 年推出惠尚及天禧系列，价格低于主品牌约 30%，迎合低线市

场消费者需求，加快部分弱势区域周转。 

图 15：Natuzzi（纳图兹）收入（亿元）  图 16：顾家家居系列沙发价格对比（均价，元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
资料来源：淘数据，光大证券研究所 

注：所有价格为 2020 年电商零售价 

 

2.2、 借助信息化解决发展痛点，主导全价值链效率升级 

家居行业现代化发展较晚，生产制造、销售及供应链相互独立，这也导致家居产

业链存在几方面痛点：1）家居产品需求淡旺季差异较大，产业链的制造供应与

需求较难匹配；2）下游销售借助经销商完成，渠道管理涉及大量经销商博弈，

很难完成消费者洞察；3）家居制造内部大多为“采买”关系，随着公司 SKU 的

增多，前后端反馈机制不通顺，组织效率也存在问题。 

我们认为，社会基础设施的进步为工业制造业升级提供软硬件背景。家居公司在

此背景下实现信息流与产品流的统一，打通全产业链，全面实现“以销定产”，

完成“端到端”运营。信息体系不仅仅帮助公司提升中台能力，满足终端需求，

而且赋能入每一个品类及部门，优化消费场景，提升消费转化率。 

图 17：顾家家居搭建信息体系 
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顾家家居（603816.SH） 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

顾家家居借助信息化运营赋能全产业链，形成信息流闭环，提升全价值链效率。

1）形成对前端零售转型的重要支撑：从客户订单、经销商订单、产品交付及售

后服务完成统一，可以有效反馈供应链，消费者需求响应程度提升。并且随着对

消费者理解加深，在产品设计及 SKU 精细化管理方面都将对后端提供支持；2）

后端从制造、供应链协调、原材料准备及成品库存方面都有实现效率提升。从指

标来看，公司近年的库存周转天数持续下降，营业成本中人工占比降低。 

图 18：顾家家居库存周转天数持续下降  图 19：顾家家居信息化推进情况 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

顾家家居通过零售分销系统将原来体系内部比较分散的孤岛打通，形成网状效

应，提升“端到端”的全价值链效率，降低制造及销售成本，提高对终端需求的

预测与响应能力。 

 借助信息化体系，提升终端管控能力。借助信息化工具提升公司总部对消费者

的理解，而后可以在产品端实现 SKU 优化，包括经典款、爆款的库存准备，提

升终端转化率。同时，渠道管控能力也借助信息加强，减少与经销商的博弈；并

且配合区域零售中心完成渠道端的零售转型增加总部调度，分解渠道环节，实现

渠道规模效应提升。 

 提升制造效率，供应链能力改善。公司与华为合作提升生产环节的信息化水平

及局部自动化改造，也因此生产效率得以提升，对终端需求的满足程度有一定提

升。同时，公司也将系统接入上游供应商，在物料准备和工厂生产环节提高反应

速度，减少库存压力。 

图 20：制造端的数字化升级 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -12- 证券研究报告 

顾家家居（603816.SH） 

 
资料来源：混沌大学，光大证券研究所 

 

 

软件基础上补足硬件能力，推动顾家家居“一盘货”。家居产品由于多元、体积

较大且涉及的装修环节不同，占用经销商较多精力且价值配比较高；顾家家居于

2019 年开始仓配服改革，进一步从基础设施方面为公司零售转型及品类扩张提

供重要支撑： 

 配送：2020 年开始承担经销商干线物流，由公司招标统一管理，最后一公里

配送仍然由经销商完成，但是后续也有望通过与头部物流公司合作覆盖，打通产

品流程的信息覆盖，降低经销商压力的同时也提升公司对渠道全环节的掌控力。 

 仓储：全国云罗密布着各种仓库，由当地经销商管理。每个仓库都是孤岛效应，

信息不透明且滞后，且经销商规模效应有限，仓储价值链成本高，造成较大资源

浪费。顾家根据人口密度设置中心仓，辐射周围区域。 

顾家家居通过统仓统配提升渠道端运营能力，实现了全流程公司端控货。过去货

物由公司发至经销商仓库再由经销商送货；仓配服变革改变了渠道物流交付方

式，也提升了公司对于产品流的掌控力。协同中心仓的出现改变了渠道物流的交

付方式，降低渠道端对经销商的依赖，也减少对经销商的资金占用。 

制造环节效率提升，对人工依赖度降低。家居生产重度依赖人工，尤其是沙发这

种不规则的产品；但是可以通过智能设备在部分生产环节减少人工参与。同时，

智能设备的海量数据可以提升部分生产环节效率，逐步实现数据运营及数据预

测，减少人工在决策中的干预。 

图 21：制造环节对人工依赖逐步降低  图 22：沙发制造人工占比降低显著 

 

 

 
资料来源：公司年报，光大证券研究所 

 
资料来源：公司年报，光大证券研究所 
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顾家家居（603816.SH） 

 

借助信息化工具及仓配基础设施推进渠道端效率革命，顾家家居将进一步完善渠

道端专业化分工，减弱对经销商的依赖，实现价值链效率提升；包括推进门店统

一施工，门店开业周期缩短，单位人员费用下降，人均开店效率提升。随着消费

者数据库的完善，公司有望提升数据化能力，在部分环节落实 C2B。 

 

图 23：渠道端效率提升模型，分工完善离不开信息化工具及仓配 

 资料来源：公司公告，光大证券研究所 

由于基础设施建设与互联网的发展，消费者获取商品的途径更加多样便捷，不应

为低效渠道环节带来的冗余加价买单。新基础设施改变消费者的生活方式的同时

也在逐渐改造上游产业链，消费品中已经有非常多卓越的公司借助信息化的手段

提升自身效率同时也加强对消费者的理解，比如安踏、美的。家居可能是被改造

最晚的消费品行业。头部公司在全国渠道布局完成及核心品类步入稳定增长期的

同时开始借助外部工具提高自身能力，这也意味着市占率会出现一轮快速集中；

同时，真正的竞争刚刚拉开序幕。 

 

参考美的集团，基础设施方面，2013-20 年信息化投入累计约 80 亿元，实现生

产端至渠道端打通，全面监控生产、动销及库存；同时，安得物流及统仓统配发

展迅速，提升产品交付的管控及效率。 

图 24：美的集团一盘货：推动全价值链综合优化 

 

资料来源：美的集团公告，光大证券研究所 
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从供应链走向价值链，品类扩张及大家居落地进展加快。不仅仅是信息化，而是

信息工具深入价值链体系中去改造各个环节。无论是家居空间内产品的一致性还

是各种类型消费需求的满足，顾家家居都有能力实现，在此过程中，全产业链的

周转效率提升，同时价值链收缩有利于增加消费者剩余。 

 

图 25：通过全价值链运营，提升公司端占全链条比例 

 资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

3、 再论未来 5 年，顾家家居的成长确定性 

在家居行业经历了地产需求下滑、中美贸易摩擦及新冠疫情重重考验的背景下，

龙头公司从生产、品牌营销至渠道管理全方面的逆势布局已经具备领先行业其他

公司发展的能力。我们认为行业步入整合期，也意味着真正意义上的竞争拉开序

幕。 

我们认为，顾家家居的战略目标与组织能力可以支持公司持续复利成长；并且公

司现在无论是信息化还有仓配服方面的筹备都是为了持续性的成长积蓄实力，从

品类及渠道扩张来看，顾家家居的成长确定性较高。 

 

3.1、 顾家核心品类软体家居：产品消费升级，行业步入

整合 

国内疫情得控以来，软体家居呈现“小牛市”的特征，尤其是头部公司顾家家居、

敏华控股内销增速较快，无论是线下开店、单店表现或是电商渠道都增长显著。

我们认为疫情提升消费者读家居产品舒适度的需求，促进产品消费升级，体现在

消费者更加偏好更舒适的功能沙发及对床垫的要求提升。 
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图 26：敏华内销收入情况  图 27：顾家内销收入情况 

 

 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所 

注：敏华年份为财年，是以当年 Q2 至第二年 Q1 为一个完整财年，2021 财年截

至 2021Q1 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所 

注：顾家内销为内生发展部分，未纳入并购项目。 

怎么理解软体家居这个品类？ 

 软体家居主要指沙发和床垫，消费品属性强，流量变化对其影响较小：软体

家居装修属性较弱，服务依赖度低。在疫情的影响下，消费者对家居生活要求提

高，软体家居更换频率提升；根据我们的渠道草根调研，一线城市超过 50%的

消费者是因为更替需求购买沙发。 

 低客单值导致线下渠道坪效低，迎来电商发展红利。软体家居线下坪效较低，

且不太需要服务内容电商已经出现，家居品牌与消费者在线上的沟通能力远胜于

图文时代，电商渠道也成为了新增长点。 

 沙发生产端工业化低，管理难度较大，小工厂体量天花板低：沙发对人工依赖

度较高，小工厂很难规模化；且体积较大运输半径有限。大公司在管理及工厂布

局方面天然有优势。 

 

顾家家居在品牌策略方面布局领先行业，并且在新渠道和新品类方面也积极部

署。顾家起步品类是休闲沙发，此品类个性化较重，需求分散，能做成全国性品

牌并保持头部的市场地位实属不易。所以，顾家家居就软体家居布局床及床垫和

功能沙发，我们认为在未来配合供应链的完善及新渠道营销有望保持快速发展。 

考虑消费分层，拓宽价格带多品牌战略全面覆盖消费者。以沙发为例，我们推断

从 2013 年发展至 2019 年，定位中低端的产品市场并没有出现大幅增长，而中

端及高端市场增长显著，消费分层明显；沙发品牌如顾家、芝华仕皆因定位中高

端市场而成长显著。 

图 28：沙发市场按价格带拆分（出厂口径，亿元）  图 29：沙发品牌价格带定位 

 

 

 

资料来源：公司年报，光大证券研究所测算 

 
资料来源：各公司官网，光大证券研究所 
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3.2、 跨界进入定制家居领域，踏上大家居征程 

顾家家居 2016 年成立顾家定制，开始定制家居产业的生产及销售，核心区域为

杭州。而 2016 年前后也是定制家居快速发展的时期，头部公司如索菲亚、欧派

家居都达到 30%~40%的收入增长。顾家家居虽然当时主业仍为软体产品，但是

已经在为未来的品类扩张做准备。 

2020 年顾家家居定制家居收入为 4.56 亿元，同比 2019 年增长 32.9%，其中顾

家定制收入 3.56 亿元，同比增长 67.1%，未来公司将以自有品牌为主导发展定

制家居品类。 

 

图 30：顾家家居定制家居 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

扩张进入定制家居领域是至关重要的一步，也意味着顾家核心品类的布局完成。

由于定制家居购买客单价较高，定制衣柜终端客单值平均可达 2 万~3 万，定制

橱柜约有 1 万，占家装支出比例较高，是较为核心的品类；并且定制家居可支撑

客厅、卧室、厨房及阳台多个区域的设计框架，定调整体设计风格，是消费者一

站式购买不可缺少的一个产品。并且，目前家居上市公司收入增速较快的大多都

是以定制家居为主要业务也可以证明这一点。 
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图 31：定制家居公司与家居行业股价对比 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

注：日期截至 2021 年 6 月 9 日 

 

怎么理解定制家居这个品类？定制家居是工业化改造最成功的家居品类，通过软

件与现代化工厂实现衣柜定制生产，减少价值链成品库存压力。也是家居品类中

实现 C2B 的品类： 

 定制家居行业本身仍然是成长性行业，替代成品家居提升消费者家居环境舒适

度和空间利用水平，渗透率仍然有提升空间； 

 定制家居公司的成长节奏先慢后快：早期储备产能、规划渠道及需要时间试错

来提升安装交付能力，起步较慢，但是后续在渠道端及工厂端放量较快； 

 

图 32：定制家居上市公司成长节奏分析 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

我们认为，顾家家居的定制家居“跨界”扩张成功的可能性比较高，原因包括： 

 公司先行将产能准备到位，预计 2021 年底黄冈及江东工厂共具备支持 30 亿

收入的定制家居产能，可以充分支持公司后续的发展； 
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 公司已经证明过品类扩张及多品类运营能力，从组织及渠道积累方面都有能力

支持新品类扩张。顾家在新品类布艺沙发及床垫两个品类方面，都是从单品独立

运营扩张，包括独立招商和独立开店，也有品类间的融合店。 

 定制家居板块的发展需要大规模制造、产品整体性设计以及建立渠道体系完成

产品交付安装。定制家居与软体家居的差异在于需要经销商落地服务、生产端更

依赖于机器设备及空间设计。 

表 2：定制家居与软体家居产品属性比较 

类别 生产 产品特点 设计 交付 
 

定制家居 机器大规模生产，自动化程度高 非标，板材，可折叠 侧重于空间性设计 产品交付、安装服务 
 

软体家居 沙发依赖手工，床垫自动化 非标，抛货，不可折叠或压缩 产品设计 产品交付 
 

资料来源：光大证券研究所整理 

 

4、 盈利预测 

顾家家居在经历了 2017 年的终端需求滑坡危机后快速调整战略与组织，2019

年开始落实区域零售中心以来实现稳健的成长。目前，公司的信息化能力已经得

到大幅提升，仓储物流、渠道标准化管理等都帮助公司提升全价值链的管理能力。

公司治理方面已经过渡至职业经理人模式，家族对顾家家居的干预减少，我们认

为现代化组织模式可以保证公司长期稳定发展。 

 

我们认可公司零售转型与供应链整合的战略，同时也坚信随着公司软体产品更进

一步，定制家居快速发展，顾家家居未来的成长将稳健且持续。我们上文论证了

定制家居品类后续扩张加速的可能性较高，并且顾家在软体品类上也在持续发

力，高端产品线如 NATTUZI 的扩张加速可能性较高，我们上调公司 2021-23 年

盈利预测 21-23 年净利润 16.8/21.1/25.6 亿元（分别上调 1%/5%/10%），维

持“买入”评级。 

 

5、 风险分析 

供应链管理改善不及预期：顾家家居多品类整合离不开供应链能力的从 0 到 1，

如果后端供应链体系没有如期改善，那么渠道扩张也容易出现瓶颈。 

定制家居品类扩张不顺利：定制家居是家居行业发展非常重要的品类，支撑消费

者购买家居用品的主要场景，这也是顾家扩张的重要一步，如果扩张不顺利会影

响公司的股价以及未来其他的品类扩张预期。 
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利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 11,094 12,666 15,892 20,167 24,665 

营业成本 7,226 8,206 10,235 13,008 15,909 

折旧和摊销 166 210 142 166 191 

税金及附加 79 67 84 107 131 

销售费用 2,073 2,494 2,956 3,670 4,440 

管理费用 292 297 366 464 567 

研发费用 198 207 272 337 417 

财务费用 104 132 37 80 113 

投资收益 140 192 166 179 173 

营业利润 1,292 1,036 2,196 2,801 3,407 

利润总额 1,522 1,195 2,391 2,978 3,592 

所得税 302 328 657 818 987 

净利润 1,220 867 1,734 2,160 2,605 

少数股东损益 59 21 50 50 50 

归属母公司净利润 1,161 845 1,684 2,110 2,555 

EPS(按最新股本计) 1.93 1.34 2.66 3.34 4.04 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 2,124 2,180 832 1,516 3,002 

净利润 1,161 845 1,684 2,110 2,555 

折旧摊销 166 210 142 166 191 

净营运资金增加 -495 -102 1,721 1,778 859 

其他 1,292 1,227 -2,715 -2,537 -603 

投资活动产生现金流 305 -1,444 583 -546 -427 

净资本支出 -756 -1,075 -500 -500 -500 

长期投资变化 239 18 0 0 0 

其他资产变化 822 -387 1,083 -46 73 

融资活动现金流 -1,046 -1,364 317 98 -1,450 

股本变化 172 31 0 0 0 

债务净变化 -93 -1,191 1,093 1,346 312 

无息负债变化 563 1,166 -444 292 1,297 

净现金流 1,383 -720 1,732 1,069 1,124 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 12,260 13,038 14,681 17,311 19,876 

货币资金 2,958 2,241 3,973 5,042 6,166 

交易性金融资产 493 765 200 400 500 

应收帐款 1,012 1,108 1,513 1,921 2,349 

应收票据 0 1 0 0 0 

其他应收款（合计） 146 112 0 0 0 

存货 1,266 1,871 2,043 2,602 3,182 

其他流动资产 183 173 173 173 173 

流动资产合计 6,113 6,360 7,997 10,267 12,523 

其他权益工具 1,766 1,735 1,735 1,735 1,735 

长期股权投资 239 18 18 18 18 

固定资产 1,854 1,854 2,100 2,341 2,571 

在建工程 442 442 519 577 620 

无形资产 755 733 719 704 690 

商誉 827 343 343 343 343 

其他非流动资产 11 862 862 862 862 

非流动资产合计 6,147 6,678 6,684 7,044 7,353 

总负债 5,959 5,934 6,583 8,221 9,830 

短期借款 287 233 1,326 2,672 2,985 

应付账款 1,280 1,489 1,835 2,346 2,861 

应付票据 29 54 67 86 105 

预收账款 1,492 0 1,069 678 1,244 

其他流动负债 0 210 210 210 210 

流动负债合计 4,498 5,405 6,054 7,692 9,301 

长期借款 474 400 400 400 400 

应付债券 837 0 0 0 0 

其他非流动负债 21 129 129 129 129 

非流动负债合计 1,462 529 529 529 529 

股东权益 6,301 7,104 8,098 9,090 10,046 

股本 602 632 632 632 632 

公积金 2,596 3,815 3,815 3,815 3,815 

未分配利润 2,512 2,689 3,633 4,575 5,481 

归属母公司权益 5,906 6,740 7,684 8,626 9,532 

少数股东权益 394 364 414 464 514 
 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 34.9% 35.2% 35.6% 35.5% 35.5% 

EBITDA 率 13.3% 17.7% 14.0% 14.3% 14.4% 

EBIT 率 11.4% 15.7% 13.1% 13.5% 13.7% 

税前净利润率 13.7% 9.4% 15.0% 14.8% 14.6% 

归母净利润率 10.5% 6.7% 10.6% 10.5% 10.4% 

ROA 10.0% 6.6% 11.8% 12.5% 13.1% 

ROE（摊薄） 19.7% 12.5% 21.9% 24.5% 26.8% 

经营性 ROIC 18.3% 24.4% 19.0% 19.5% 21.7% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 49% 46% 45% 47% 49% 

流动比率 1.36 1.18 1.32 1.33 1.35 

速动比率 1.08 0.83 0.98 1.00 1.00 

归母权益/有息债务 3.07 9.19 4.21 2.72 2.74 

有形资产/有息债务 5.42 15.84 7.27 5.02 5.31 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 18.69% 19.69% 18.60% 18.20% 18.00% 

管理费用率 2.63% 2.34% 2.30% 2.30% 2.30% 

财务费用率 0.94% 1.04% 0.23% 0.39% 0.46% 

研发费用率 1.78% 1.63% 1.71% 1.67% 1.69% 

所得税率 20% 27% 27% 27% 27% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 1.00 1.17 1.85 2.61 2.96 

每股经营现金流 3.53 3.45 1.32 2.40 4.75 

每股净资产 9.81 10.66 12.15 13.64 15.07 

每股销售收入 18.43 20.03 25.13 31.89 39.00 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 41 59 30 24 20 

PB 8.1 7.5 6.5 5.8 5.3 

EV/EBITDA 34.7 23.6 23.6 18.7 15.2 

股息率 1.3% 1.5% 2.3% 3.3% 3.7% 
 

 

国投瑞银
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 
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减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
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指数。 
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