
国际名家具（东莞）
展览会秋季展
暂缓举办

据主办方消息，原定于每年8
月举办的国际名家具（东莞）展览

会秋季展，今年将暂缓举办。同

时，第 56届国际名家具（东莞）展

览会暨2027东莞国际家具机械及

材料展的举办时间调整为2027年

3 月 16 日至 20 日，地点在东莞厚

街广东现代国际展览中心。

科达制造重组事项
未获上交所
重组委审核通过

8月 4日晚间，科达制造发布

公告称，拟通过股份及现金的方

式购买广东特福国际控股有限

公司 51.55%股权并募集配套资

金事项，未获得上交所重组委审

核通过。

爱丽家居复牌后再涨停
上半年
预亏超3400万元

8月 6日，爱丽家居开盘继续

涨停晋级 10连板。此前，因股价

连续异动，其股票自8月3日开市

起停牌。数据显示，7 月 21 日至

31 日，该公司股票连续 9 个交易

日涨停，累计涨幅达135.77%。公

告显示，该公司 2026年半年度净

利润亏损3450万元至4050万元。

（梁茹欣 据公开信息整理）

顾家家居自“易主”以来，始终处于市

场聚光灯下。

2023 年 11 月，作为接盘方的盈峰集

团通过全资孙公司宁波盈峰睿和投资管

理有限公司与顾家家居原实际控制人顾江

生等签署股份转让协议，以36.72元/股、总

价88.8亿元获取顾家家居29.42%股份，并

成为第一大股东。

其间，盈峰集团实控人何剑锋的身份

背景持续引发关注，其父何享健系美的集

团实际控制人，何剑锋本人亦担任美的集

团董事。此后何剑锋离开美的开始创业，

其创办的盈峰集团业务横跨制造、零售、

金融、环保、文化等领域，而家居正是其大

消费板块的重要布局方向。

除了顾家家居之外，盈峰集团还并购

了定制企业索菲亚。盈峰集团曾向外表

述，此举意在布局家居行业，与美的集团

协同打造“家电—家居”大家居生态。

不过，因今年以来其股价持续震荡下

行，何剑锋对这两家家居龙头的持仓目前

均浮亏。以顾家家居为例，该公司股价自

2 月 11 日的 37.59 元/股跌至 7 月 6 日的

21.23 元/股，跌幅达 43.52%，对应市值蒸

发超百亿元。截至 8月 6日收盘，该公司

报24.75元/股，总市值203.31亿元。

股价持续下行，一定程度上影响了顾

家家居的定向增发计划。早在去年5月7
日，该公司发布公告，当天，盈峰集团签署

《顾家家居股份有限公司向特定对象发行

股票之附生效条件的股份认购协议》，承

诺认购本次发行的全部股票，发行价格为

19.15元/股。然而，今年6月，该公司再度

发布公告，将发行价格由19.15元/股调整

为“不低于定价基准日前二十个交易日公

司股票交易均价的 80%”。最终，此次发

行确定的发行价格为17.94元/股，发行募

集资金总额约为 18.71亿元，扣除各项发

行费用（不含税）758.44万元后，实际募集

资金净额约为18.63亿元。

盈峰集团在斥资近 19亿元逆势补仓

顾家家居的同时，自身债务压力也不容小

觑，正通过发债“借新还旧”。今年7月，该

公司发行了6亿元中期票据，募集资金明

确用于偿还子公司并购顾家家居的金融机

构贷款以及其他流动资金贷款。回溯来

看，当初收购顾家家居的款项中有50.41亿

元来自银行借贷，至今仍有约50.12亿元未

结清。从整体负债结构看，截至2026年3
月末，盈峰集团有息负债余额达484.65亿

元，占总负债的 68.81%；其中一年内到期

的短期债务为 267.47 亿元，占比高达

55.19%，短期偿债压力较为突出。

令外界关注的是，控股股东高达数百亿

元的有息负债是否传导到上市公司层面。

对于相关情况，新快报记者向顾家家居董秘

发送采访问题，但截至发稿前尚未获回复。

盈峰负债超480亿元，仍独揽顾家18亿余元定增
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“美的少东家”补仓顾家家居
■新快报记者 梁茹欣 实习生 姚广维

随着一笔耗时一年、规模约
18.71亿元的定增落地，

“美的少东家”何剑锋进一步加紧对
顾家家居的控制。7月30日，顾家
家居发布公告称，该公司2025年度
A股定向增发已完成，何剑锋通过盈
峰系合计控制股份比例超过37%。

不过，在股价下行与资金需求
的双重夹击下，这笔收购的真正考
验或许才刚刚开始。今年 2月以
来，顾家家居股价持续大幅回落，从
当初收购时每股 36.72元的成本
价，一度跌至约21元/股，整体持仓
已处于浮亏状态。更为棘手的是，
该公司正加快智能化建设、海外产
业链布局，亟需大量资金投入，而盈
峰集团此前的收购款项中有50.41
亿元来自银行借贷，至今仍有约
50.12亿元未结清。

是抄底还是深套？

这份历时一年多、几经调整的定增方

案，另一耐人寻味的讨论点在于，现金流并不

吃紧的顾家家居，融资需求究竟从何而来？

据募集说明书披露，顾家家居此次定

增募集的资金拟用于家居产品生产线智

能化技改、功能铁架生产线扩建、智能家

居产品研发、AI及零售数字化转型、品牌

建设数字化提升、补充流动资金等项目。

其中，补充流动资金方面的金额达到 10
亿元，超过募资总额一半。

顾家家居的财报显示，2025 年营收

200.56亿元，同比增长8.53%；归母净利润

17.9 亿元，同比增长 26.37%。但需要注

意，这一成绩是建立在低增长基数上的。

2024年该公司遭遇上市以来首次营收与

净利润双降，且当年第二季度至第四季度

的营收与净利润均呈现下滑。

进入2026年一季度，顾家家居实现营

业收入50.33亿元，同比增长2.42%，归母净

利润为4.96亿元，同比下降4.39% ，扣非归

母净利润约为4.10亿元，同比下降10.64%。

从资金面看，顾家家居现金流颇为稳

健。该公司2024年和2025年的经营现金

流均超 26 亿元。同期短期借款由 12.85
亿元降至 5.58 亿元，同比下降 56.59%。

2025年末货币资金达 25.69亿元，账面现

金规模完全覆盖全部应付票据及短期有

息负债。

账面现金充裕之下仍谋融资，外界解

读其动因或与市场扩张有关。2025年半

年度业绩说明会上，顾家家居董事长邝广

雄曾表示：“行业本身尽管从增量市场转

向存量市场，但是行业市场空间巨大，头

部品牌集中度不高，仍然存在功能化、智

能化等结构性增长机会。”

这一扩张意愿在产能建设上体现得

更为具体。去年9月，顾家家居宣布将投

资 11.24 亿元在印度尼西亚建立生产基

地，该项目建设周期计划为 4年。今年 4
月，该公司再度发布公告，拟斥资不超过

11.88亿元建设综合性产业总部。

更具对比意味的是顾家家居的分红

策略。2024年和2025年累计分红超过22
亿元，超过同期归母净利润总和六成。其

中逾 6 亿元分红流向了何剑锋旗下公

司。市场质疑，一边是大手笔投入扩张，

一边是慷慨分红回馈股东，该公司的长期

发展空间会不会被悄然挤压？

账上趴着25亿却要再融19亿，顾家打的什么算盘？

自何剑锋 2024 年正式入主之后，顾

家家居一改顾江生掌舵时期大举品牌并

购、以规模为先的作风。该公司在 2024
年年报中表示，“规模第一、增长第一”的

时代已经过去，“效率第一”下追求相对增

长的时代已经到来。

据公开报道，这一策略在产品端体现为

剥离亏损品牌天禧派、收缩定制品牌班尔奇

业务，并将资源集中于爆款单品打造。在

2025年，赫兹功能沙发、云舒电动功能沙发

等旗舰产品均带来了可观的销量增长。

但“效率优先”的转型叙事，在财务数

据面前尚显底气不足。目前顾家家居营

收近六成依靠沙发品类，且未真正摆脱

“烧钱换增长”的惯性。该公司 2025年销

售费用高达 34.37亿元，其中广告宣传促

销费及平台服务费高达12.11亿元。对比

其营收而言，这相当于企业每赚1元净利

润，需要投入约1.9元的销售费用。

市场表现同样暴露出结构性问题。

2025年顾家家居在境内实现营收99.40亿

元，同比增长6.18%。相较之下，海外市场

营收增速更快，同比增长 11.46%至 93.26
亿元，但毛利率远低于境内业务，只有

25.84%，海外自有品牌布局进度较慢。

产品线的精简与爆款策略能否持续

驱动增长、销售费用率是否伴随规模效应

而逐步优化、海外市场从“低价走量”转向

品牌溢价需要多长时间，这些问题都仍待

市场验证。

告别“规模第一”押注“效率优先”，销售费用仍居高不下

■目前顾家家

居营收近六成

依靠沙发品类。

（图片源自

其财报）


