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欧派家居（603801.SH）2023 年一季报点评     
高基数&经营杠杆短期影响盈利，前瞻指标良好静待业绩复苏 
 

 2023 年 04 月 29 日 

 

➢ 事件：4 月 27 日，欧派家居发布 2023 年一季报，23Q1 实现营收/归母净

利润/扣非净利润 35.70/1.52/1.30 亿元，同比-13.85%/-39.79%/-44.40%。22

年 Q1 收入和利润基数较高，23Q1 业绩受需求端订单减少影响，收入出现短期

波动，且 Q1 固定成本和费用较为集中，产能未能充分释放，对成本端的摊薄效

果没有显现，导致利润下滑幅度大于收入。 

➢ 整装大家居、配套品、卫浴实现较快增长：23Q1 橱柜/衣柜及配套品/卫浴

/木门分别实现收入 10.85/19.76/1.84/2.07 亿元，同比变动 -18.02%/-

14.83%/+10.52%/-4.89%。分渠道看，23 年 Q1 公司直营门店/经销门店/大宗

业务/其他实现收入 0.89/27.56/5.85/0.57 亿元，同比变动-27.48%/-14.49%/-

13.04%/+16.90%。 

➢ 经营杠杆影响整体盈利水平：公司 23Q1 公司毛利率同比变动-0.98pct 至

26.68%。费用方面，22 年公司期间费用率 21.60%（+1.20pct），其中销售/管

理 / 研 发 / 财 务 费 率 分 别 为 9.75%/8.68%/5.25%/-2.06% ， 同 比 变 动

+0.62/+1.56/+0.29/-1.27pct。 

➢ 市场复苏逐步体现，前瞻指标良好：截至 23Q1 末公司合同负债 17.02 亿

元，同比/环比增长 25%/118%，预收账款 3.89 亿元，较 22 年末增长 7%。Q1

收入和利润在全年中占比较低， 2016-2022 年，Q1 收入占比分别为

17%/15%/17%/16%/10%/16%/18%，利润占比为 4.4%/4.3%/4.7%/5.0%/-

4.9%/9.1%/9.4%，且 23Q1 净利率水平与疫情前年份同期相比属于合理水平。 

➢ 投资建议：公司大力推进整家定制，同时加速切入装修渠道，推动经销商与

装企合作，帮助经销商更好的面对消费者需求变化，共同迎接渠道变革给传统经

营模式带来的诸多挑战。我们预计公司经营改革的成效将陆续体现在后续报表

中，对 23 全年业绩高质量发展有信心。我们调整盈利预测，预计公司 2023-2025

年归母净利润分别为 31.52/36.66/41.90 亿元，同增 17.2%/16.3%/14.3%，当

前股价对应 PE 分别为 22/19/17X，维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：房地产复苏不及预期；大家居业务推进不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 22,480  26,300  30,534  34,869  

增长率（%） 10.0  17.0  16.1  14.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,688  3,152  3,666  4,190  

增长率（%） 0.9  17.2  16.3  14.3  

每股收益（元） 4.41  5.17  6.02  6.88  

PE 26  22  19  17  

PB 4.2  3.8  3.4  3.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 22,480  26,300  30,534  34,869   成长能力（%）     

营业成本 15,374  17,989  20,885  23,851   营业收入增长率 9.97  17.00  16.10  14.20  

营业税金及附加 168  184  214  244   EBIT 增长率 -2.05  24.93  16.18  13.76  

销售费用 1,679  1,973  2,302  2,598   净利润增长率 0.86  17.23  16.33  14.30  

管理费用 1,336  1,554  1,789  2,092   盈利能力（%）     

研发费用 1,123  1,184  1,374  1,569   毛利率 31.61  31.60  31.60  31.60  

EBIT 2,819  3,522  4,092  4,655   净利润率 11.96  11.98  12.01  12.02  

财务费用 -247  -102  -126  -169   总资产收益率 ROA 9.40  8.70  9.22  9.58  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 16.29  17.05  17.55  17.75  

投资收益 23  0  0  0   偿债能力         

营业利润 3,056  3,624  4,218  4,824   流动比率 1.38  1.36  1.46  1.55  

营业外收支 12  15  15  15   速动比率 1.11  1.15  1.31  1.40  

利润总额 3,068  3,639  4,233  4,839   现金比率 0.85  1.00  1.15  1.24  

所得税 385  488  567  648   资产负债率（%） 42.28  48.96  47.46  45.99  

净利润 2,683  3,152  3,666  4,190   经营效率     

归属于母公司净利润 2,688  3,152  3,666  4,190   应收账款周转天数 22.03  16.00  16.00  16.00  

EBITDA 3,674  4,420  5,175  5,879   存货周转天数 33.57  35.00  35.00  35.00  

      总资产周转率 0.86  0.81  0.80  0.84  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 8,270  14,875  18,391  21,330   每股收益 4.41  5.17  6.02  6.88  

应收账款及票据 1,467  1,430  1,660  1,895   每股净资产 27.10  30.35  34.29  38.77  

预付款项 107  180  209  239   每股经营现金流 3.96  11.36  9.32  10.44  

存货 1,414  1,725  2,003  2,287   每股股利 1.77  2.07  2.41  2.75  

其他流动资产 2,122  1,993  1,075  1,086   估值分析         

流动资产合计 13,381  20,202  23,337  26,837   PE 26  22  19  17  

长期股权投资 11  6  6  6   PB 4.2  3.8  3.4  3.0  

固定资产 6,689  7,368  7,939  8,582   EV/EBITDA 18.62  14.61  11.79  9.87  

无形资产 1,061  1,059  1,055  1,050   股息收益率（%） 1.54  1.80  2.09  2.39  

非流动资产合计 15,230  16,024  16,439  16,898        

资产合计 28,611  36,226  39,776  43,735        

短期借款 4,585  7,085  7,085  7,085   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,979  2,760  3,204  3,659   净利润 2,683  3,152  3,666  4,190  

其他流动负债 3,111  5,031  5,735  6,520   折旧和摊销 855  897  1,083  1,224  

流动负债合计 9,675  14,875  16,024  17,264   营运资金变动 -1,378  2,661  649  663  

长期借款 5  456  456  456   经营活动现金流 2,410  6,921  5,678  6,360  

其他长期负债 2,417  2,405  2,400  2,394   资本开支 -2,246  -1,640  -1,482  -1,668  

非流动负债合计 2,422  2,860  2,855  2,850   投资 -4,923  45  0  0  

负债合计 12,097  17,736  18,879  20,114   投资活动现金流 -7,146  -1,669  -553  -1,668  

股本 609  609  609  609   股权募资 2,006  -102  0  0  

少数股东权益 6  6  6  6   债务募资 2,403  2,768  -66  -5  

股东权益合计 16,514  18,490  20,896  23,621   筹资活动现金流 2,985  1,353  -1,609  -1,754  

负债和股东权益合计 28,611  36,226  39,776  43,735   现金净流量 -1,711  6,605  3,516  2,939  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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