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市场数据 

总股本(亿股) 6.32 

总市值(亿元)： 387 

一年最低/最高(元)： 57.71/90.23 

近 3月换手率： 32.36% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -1.04 -8.69 -11.21 

绝对 0.72 -4.23 -4.58 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

公司发布 2021年第三季度报告，2021年前三季度实现收入 132.25亿元，同比增

长 54.78%，归母净利润 12.38亿元，同比增长 22.58%，扣非归母净利润 11.13亿

元，同比增长 34.13%；单看 21Q3，公司实现收入 52.09亿元，同比增长 41.42%，

归母净利润 4.65亿元，同比增长 7.24%，扣非归母净利润 4.47亿元，同比增长

20.95%。 

点评： 

公司 21Q3业绩符合我们的预期。公司的产品矩阵布局逐步完善，沙发品类贡献主

要收入，同时借力多元化的渠道体系不断升级经营模式，逐步拓展了功能沙发、布

艺沙发、软床、床垫、全屋定制等品类，是国内软体家居行业中门店最多、覆盖面

最广的龙头。我们认为，随着核心产品的业绩不断提升，叠加销售规模增长和费用

管控，公司未来业绩将有望持续兑现。 

产能加码推动产品矩阵不断完善，员工持股绑定核心利益：公司积极推动“定制+

软体家居一体化”，为消费者提供风格统一的拎包解决方案，大家居战略的不断深

化确定了后续增长逻辑。21Q3期间公司发布公告称拟新建西南生产基地，以降低

成本、深化家居全品类战略，项目整体达纲时预计实现营收约 25亿元；拟在杭州

市钱塘区建设生产基地，旨在实现家居生产全流程智能控制，项目整体达纲时预计

实现营收约 43.5亿元。我们认为，公司发展的核心驱动力在于品类的不断扩张，同

时纵向扩充品牌以迎合消费者需求，积极把握顾家家居布局多品类战略和升级智能

制造的契机，或将有进一步的提升空间。 

内销增长兑现成长业绩，渠道深化扩充盈利来源：内销收入继续增长，21Q3公司

继续推动 1+N+X的渠道发展模式，并且产品的持续升级改善了内在结构，进一步贡

献内销业绩。从零售布局看，门店持续扩张，加快区域零售中心拓展，软体+定制融

合的方略进一步提升了平均客单价，电商业务加快布局拼多多、抖音等新渠道。我

们认为，公司内销渠道不断深化，市场份额的提升有望进一步推动业绩增长。 

外销复苏赋能公司发展，推动产品力不断提升：外销继续维持复苏状态，回顾 21Q3，

7/8/9月家具出口同比增长 34.2%/29.7%/29.3%，在海外疫情加剧的背景下仍保持

高增长。公司在北美市场新增中低端产品结构平台，并借助小视频、产品建模、直

播等多渠道强化产品推广，海外市场利润贡献不断提升。我们认为，随着海外疫情

的扩散，消费者对居家必需品如沙发等的需求进一步提升，考虑到顾家家居在软体

家居的龙头地位，外销业务景气度或将继续提高。 

因外贸因素影响，毛利率有所下滑，同时现金流同比下降：3Q21公司毛利率为

28.88%，同比下降 5.49 pct，除 2021年起运费纳入成本计算外，我们推测公司代

收运费及海运价格上涨对毛利率有所侵蚀。3Q21公司销售/管理费用率分别为

14.07%/1.82%，同比下降 4.00 pct（或系运费纳入成本）/ 0.92 pct，费率可控，

将政府补助还原后 3Q21公司净利率为 10.22%，同比减少 1.56 pct。此外，3Q21

公司经营性净现金流同比减少明显，主要为出口海运周转降低所致。 

要点 
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顾家家居（603816.SH） 

 

盈利预测、估值与评级：公司通过推动区域零售中心等商业模式调整以及全价值

链多环节职能分离的组织调整，正式确立 3-5年的上升发展期。长期来看，公司

新建生产基地有望进一步释放产能，对未来业绩具有较强支撑作用。我们建议自

下而上关注公司能力改善带来的发展，维持 21-23年归母净利润预测

16.8/21.1/25.6亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：定制家居发展不及预期，地产销售大幅不及预期。 

 

表 1：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 32  46  23  18  15  

P/B 6.2  5.7  5.0  4.5  4.1  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-10-27 

注：公司 2019年末总股本为 6.02亿股，2020年末总股本为 6.32亿股。 
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顾家家居（603816.SH） 

财务报表与盈利预测 

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(元) 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 

应收账款 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 
 

主要指标 

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 

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 32  46  23  18  15  

PB 6.2  5.7  5.0  4.5  4.1  

EV/EBITDA 27  18  18  15  12  

股息率 1.7% 1.9% 3.0% 4.3% 4.8% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

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%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A股主板基准为沪深 300指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 
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