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床类产品&定制业务不断发力，利润率持

续修复 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司发布 2022 年年报。2022 年，公司实现营业收入 180.1 亿元，同比下降

1.8%；实现归母净利润 18.1 亿元，同比增长 8.9%；实现扣非后归母净利润

15.4 亿元，同比增长 8.2%。其中 2022 年第四季度，公司实现营业收入 42.5

亿元，同比下降 17.0%；实现归母净利润 4.1 亿元，同比下降 4.1%；实现扣

非后归母净利润 2.6 亿元，同比下降 16.1%。 

 公司发布 2023 年一季度报。2023 年第一季度，公司实现营业收入 39.5 亿元，

同比下降 12.9%；实现归母净利润 4.0 亿元，同比下降 9.7%；实现扣非后归

母净利润 3.4 亿元，同比下降 10.9%。 

 床类产品业务量价齐升，定制业务增速高企。2022 年，公司沙发业务实现营

业收入 89.7 亿元，同比下降 3.2%；销售量为 240.3 万套，同比下降 3.9%；

销售单价为 3733.2 元/标准套，同比增长 0.7%。2022 年，公司床类产品业

务实现营业收入 35.6 亿元，同比增长 6.6%；销售量为 140.5 万套，同比增

长 4.8%；销售单价为 2531.5 元/标准套，同比增长 1.7%，我们认为，公司

通过打造梦立方、深睡之星等大单品，自主开发超能 8号专利弹簧，引进FREE

智感弹簧，有力拉升床类产品势能。2022 年，公司定制业务实现营业收入

7.6 亿元，同比增长 15.4%，定制产品单品贡献值、新品贡献率同比上升，

我们认为，公司持续发力定制业务，坚持单品-空间-全屋-生活方式基本的演

进路径不动摇。2022 年，公司集成产品业务、红木家具业务、信息技术服务

业务、其他业务分别实现营业收入 30.2 亿元、0.7 亿元、8.2 亿元、1.4 亿元，

分别同比下降 3.9%、44.3%、11.4%、19.6%。 

 盈利预测与评级：我们预计公司 23-25 年净利润分别为 21.28、24.90、28.32

亿元，同比增长 17.4%、17.0%、13.7%，当前收盘价对应 23-24 年 PE 为

14、12 倍，公司作为软体家具龙头企业，参考可比公司给予公司 2023 年

20~21 倍 PE 估值，对应合理价值区间 51.78~54.37 元，给予“优于大市”

评级。 

 风险提示：原材料价格波动，市场竞争加剧，国际贸易摩擦。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 18342 18010 20985 24139 27328 

(+/-)YoY(%) 44.8% -1.8% 16.5% 15.0% 13.2% 

净利润（百万元） 1664 1812 2128 2490 2832 

(+/-)YoY(%) 96.9% 8.9% 17.4% 17.0% 13.7% 

全面摊薄 EPS(元) 2.03 2.20 2.59 3.03 3.45 

毛利率(%) 28.9% 30.8% 32.6% 33.0% 33.1% 

净资产收益率(%) 20.8% 20.4% 19.3% 18.4% 17.3% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 立足内贸业务，快速发展外贸业务。2022 年，公司境内实现营业收入 103.0 亿元，同比下降 3.8%，我们认为，公司是

国内软体龙头企业，持续看好公司结构性增长+运营型增长双轮驱动，进一步打开渠道结构，拓宽增长边界，加大战略

品类与高潜品类进攻力度，提升商品运营能力。2022，年公司境外实现营业收入 70.3 亿元，同比增长 1.7%，主要系

公司在固定系列坚持中高端与差异化定位，同时加大在中低端产品系列的布局，并且 OEM 资源投入聚焦战略国家的重

点大客户和潜力新客户拓展，布局战略品类沙发床，我们持续看好公司外贸业务在提效中保持积极进攻态势，在改善经

营质量的前提下实现规模的稳健增长。 

 渠道铺设进一步加快。2022 年，公司门店合计 6743 家，净新增 287 家，其中经销门店 6600 家，净新增 296 家；直

销门店 143 家，净减少 9 家。我们认为，公司坚持 1+N+X 的渠道战略，巩固品类专业店优势，加快融合大店/品类势

能店的布局速度，渠道结构得到提升和优化，进一步构建了渠道势能。 

 利润率不断修复。2022 年，公司净利率、毛利率分别为 10.3%、30.8%，分别同比增长 1.0pct、2.0pct。其中 2022 年

第四季度，公司净利率、毛利率分别为 9.5%、35.7%，分别同比增长 0.9pct、6.8pct。2023 年第一季度，公司净利率、

毛利率分别为 10.2%、32.1%，分别同比增长 0.1pct、2.3pct。我们认为，公司成本管控能力进一步提高，利润率不断

修复。 

 费用投放力度进一步提高。2022 年，公司销售费用率、管理费用率、财务费用率、研发费用率分别为 16.4%、3.7%、

-0.7%、1.7%，分别同比增长 1.7pct、增长 0.2pct、下降 1.1pct、持平。其中 2022 年第四季度，公司销售费用率、管

理费用率、财务费用率、研发费用率分别为 21.3%、4.4%、1.5%、1.7%，分别同比增长 4.7pct、增长 0.9pct、增长

0.3pct、下降 0.4pct。2023 年第一季度，公司销售费用率、管理费用率、财务费用率、研发费用率分别为 16.9%、3.4%、

1.1%、1.6%，分别同比增长 2.2pct、增长 0.1pct、增长 0.9pct、下降 0.1pct。我们认为，公司费用投放力度不断提高，

尤其是销售费用率同比增长较多，彰显公司大力开拓渠道、发力品牌营销的决心。 

表 1 顾家家居分业务盈利预测 

单位：百万元 2022 2023E 2024E 2025E 

沙发         

销售收入 8972 10049 11154 12270 

增长率（YoY） -3.2% 12.0% 11.0% 10.0% 

毛利率 32.8% 32.9% 33.2% 33.4% 

床类产品         

销售收入 3557 4625 5781 6937 

增长率（YoY） 6.6% 30.0% 25.0% 20.0% 

毛利率 35.2% 35.3% 35.6% 35.7% 

配套产品         

销售收入 3016 3438 3885 4313 

增长率（YoY） -3.9% 14.0% 13.0% 11.0% 

毛利率 28.4% 23.3% 23.3% 23.3% 

定制家具         

销售收入 762 1066 1439 1871 

增长率（YoY） 15.3% 40.0% 35.0% 30.0% 

毛利率 33.1% 31.8% 31.8% 31.8% 

信息技术服务         

销售收入 824 907 979 1038 

增长率（YoY） -11.4% 10.0% 8.0% 6.0% 

毛利率 85.0% 85.0% 85.0% 85.0% 

合计         

销售收入 18010 20985 24139 27328 

增长率（YoY） -1.8% 16.5% 15.0% 13.2% 

毛利率 30.8% 32.6% 33.0% 33.1% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所  

 

表 2 同类公司对比估值表 

上市公司 证券代码 主营业务 收盘价（元） PE（2023E，倍） PS（2023E，倍） 

索菲亚 002572.SZ 定制衣柜与厨柜生产及销售 16.5 11.3 1.2 

梦百合 603313.SH 记忆绵床垫生产及销售 9.4 15.2 0.5 

喜临门 603008.SH 床垫自主品牌及出口 24.0 13.8 0.9 

欧派家居 603833.SH 定制衣柜与厨柜生产及销售 99.1 19.2 2.3 

平均       14.8 1.2 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：PE 为 Wind 一致预期，收盘价为 2023 年 05 月 26 日收盘价 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 18010 20985 24139 27328 

每股收益 2.20 2.59 3.03 3.45  营业成本 12457 14136 16178 18273 

每股净资产 10.81 13.42 16.47 19.94  毛利率% 30.8% 32.6% 33.0% 33.1% 

每股经营现金流 2.93 3.94 5.53 6.37  营业税金及附加 100 126 145 164 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 2952 3441 3959 4482 

P/E 16.24 13.83 11.82 10.39  营业费用率% 16.4% 16.4% 16.4% 16.4% 

P/B 3.31 2.67 2.17 1.80  管理费用 362 420 483 547 

P/S 1.63 1.40 1.22 1.08  管理费用率% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 

EV/EBITDA 12.91 6.11 4.57 3.35  EBIT 1894 2655 3107 3533 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -124 0 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 30.8% 32.6% 33.0% 33.1%  资产减值损失 -30 -10 -10 -10 

净利润率 10.1% 10.1% 10.3% 10.4%  投资收益 47 45 45 45 

净资产收益率 20.4% 19.3% 18.4% 17.3%  营业利润 2052 2617 3076 3509 

资产回报率 11.3% 12.0% 11.7% 11.3%  营业外收支 244 80 80 80 

投资回报率 13.8% 18.2% 17.5% 16.5%  利润总额 2296 2697 3156 3589 

盈利增长（%）      EBITDA 2529 4171 4960 5724 

营业收入增长率 -1.8% 16.5% 15.0% 13.2%  所得税 449 527 617 701 

EBIT 增长率 2.1% 40.2% 17.0% 13.7%  有效所得税率% 19.5% 19.5% 19.5% 19.5% 

净利润增长率 8.9% 17.4% 17.0% 13.7%  少数股东损益 36 42 49 56 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1812 2128 2490 2832 

资产负债率 43.7% 36.7% 35.0% 33.4%       

流动比率 1.26 1.59 1.88 2.18       

速动比率 0.93 1.10 1.40 1.72  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.66 0.72 1.03 1.35  货币资金 4398 4408 7222 10728 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1036 1897 2182 2471 

应收账款周转天数 20.99 33.00 33.00 33.00  存货 1883 2634 2970 3304 

存货周转天数 55.18 68.00 67.00 66.00  其它流动资产 1051 793 840 887 

总资产周转率 1.12 1.18 1.13 1.09  流动资产合计 8368 9732 13214 17389 

固定资产周转率 4.42 5.33 6.98 10.34  长期股权投资 34 34 34 34 

      固定资产 4078 3937 3459 2643 

      在建工程 994 1344 1694 2044 

      无形资产 876 1001 1126 1251 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 7738 8068 8062 7716 

净利润 1812 2128 2490 2832  资产总计 16106 17800 21275 25105 

少数股东损益 36 42 49 56  短期借款 1479 0 0 0 

非现金支出 683 1536 1873 2211  应付票据及应付账款 2014 2653 3080 3529 

非经营收益 -130 -91 -113 -111  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 8 -373 248 252  其它流动负债 3126 3471 3960 4433 

经营活动现金流 2410 3242 4548 5239  流动负债合计 6619 6124 7040 7963 

资产 -1457 -1770 -1770 -1770  长期借款 8 8 8 8 

投资 62 3 3 5  其它长期负债 405 405 405 405 

其他 547 45 42 40  非流动负债合计 413 413 413 413 

投资活动现金流 -848 -1722 -1725 -1725  负债总计 7032 6537 7453 8375 

债权募资 779 -1479 0 0  实收资本 822 822 822 822 

股权募资 6 0 0 0  归属于母公司所有者权益 8881 11029 13540 16392 

其他 -1174 -31 -9 -9  少数股东权益 192 234 283 338 

融资活动现金流 -389 -1510 -9 -9  负债和所有者权益合计 16106 17800 21275 25105 

现金净流量 1228 10 2814 3506       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 26 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


