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志邦家居（603801.SH）2023 年三季报点评     

大宗业务高增长，降本增效促毛利率提升 
 

 2023 年 11 月 01 日 

 

➢ 事件：志邦家居发布 2023 年三季报，2023 年单 Q3 实现营收/归母净利润

/扣非净利润 16.28/1.70/1.60 亿元，同比增长 9.88%/8.17%/2.29%，23 年前

三季度实现营收/归母净利润/扣非净利润 39.29/3.49/3.25 亿元，同比增长

11.71%/10.92%/9.30%。 

➢ 衣柜保持较快增速，木门与大宗持续高增长：1）分产品看，2023 单 Q3 整

体厨柜/定制衣柜/木门墙板/其他实现收入 7.49/6.89/1.09/0.81 亿元，同比变动

+1.87%/+13.50%/+118.61%/-9.27%，厨柜受零售客流减少影响增速较慢，衣

柜保持较快增长，木门在快速开店和品类融合的带动下实现高增长。2）分渠道

看，2023 单 Q3 直营/经销/大宗/其他实现收入 1.11/8.64/5.35/1.18 亿元，同

比变动-9.48%/+0.61%/+40.09%/-0.19%，单季度大宗业务快速增长，或与项

目结项时间相关，前 Q3 大宗业务营收增速 27.95%，贡献公司主要营收增量。 

➢ 降本增效促单 Q3 毛利率增长 3.23pct，净利率持平：公司 23 年单 Q3 毛

利率为 40.69%，同比提升 3.23 pct，主要是原材料价格下降和公司内部降本增

效措施成效显现。23 年单 Q3 净利率为 10.44%，同比变动-0.17pct。1）分产

品看，公司 23Q3 整体厨柜/定制衣柜/木门墙板/其他毛利率为 49.43%/38.38%

/18.05%/9.98%，同比变动+9.28/-0.88/+0.95/-4.48pct。2）分渠道看，公司

23Q3 直营/经销/大宗/其他毛利率为 71.07%/38.58%/43.81%/13.27%，同比

增加 4.61/0.92/8.55/0.34pct。单 Q3 大宗业务毛利率快速增长，我们认为或因

Q3 有高毛利工程业务结项影响，2023 前 Q3 大宗业务毛利率 38.43%，提升 1.

21pct，保持平稳向上趋势。3）费用方面，23 单 Q3 公司期间费用率 25.30%

（同比+2.04pct），其中销售/管理/研发/财务费用率 14.75%/4.90%/5.76%/-

0.11%，同比增加 0.44/0.04/1.02/0.53pct，研发费用率提升 1pct，我们认为主

要系公司加大研发投入，为整装渠道打造更完整产品矩阵，以及针对存量房市场

进行产品组合设计等。 

➢ 零售重塑整家携手整装，大宗业务稳健发展：公司布局完整多样化渠道，零

售门店较中报末净开店 61 家至 4638 家，其中橱柜 1790 家（-17），衣柜 1863

家（+26），木门墙板 950 家（+52）。木门墙板门店保持高速开店趋势，橱柜

门店减少或因门店进行融合店升级或部分代理商经营计划调整。 

➢ 投资建议：我们维持 2023-2025 年盈利预测，预计公司 2023-2025 年归

母净利润分别为 6.19/7.20/8.30 亿元，同增 15.3%/16.3%/15.3%，当前股价对

应 PE 为 14/12/10X，维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：终端销售不及预期；渠道开拓不及预期；房地产市场波动。 

 

 

 
[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） 5,389  6,101  7,033  8,067  

增长率（%） 4.6  13.2  15.3  14.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 537  619  720  830  

增长率（%） 6.2  15.3  16.3  15.3  

每股收益（元） 1.23  1.42  1.65  1.90  

PE 16  14  12  10  

PB 2.9  2.6  2.3  2.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 31 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 5,389  6,101  7,033  8,067   成长能力（%）     

营业成本 3,358  3,801  4,379  5,013   营业收入增长率 4.58  13.22  15.28  14.70  

营业税金及附加 44  49  49  54   EBIT 增长率 2.61  19.58  16.90  15.53  

销售费用 832  921  1,082  1,242   净利润增长率 6.17  15.34  16.35  15.21  

管理费用 268  296  347  403   盈利能力（%）     

研发费用 279  333  380  436   毛利率 37.69  37.70  37.74  37.86  

EBIT 556  665  777  898   净利润率 9.96  10.15  10.24  10.29  

财务费用 -18  -13  -11  -10   总资产收益率 ROA 9.29  9.93  10.29  10.49  

资产减值损失 -37  -4  -5  -5   净资产收益率 ROE 18.65  18.87  19.21  19.36  

投资收益 16  0  0  0   偿债能力         

营业利润 576  673  783  902   流动比率 1.07  1.25  1.37  1.47  

营业外收支 1  0  0  0   速动比率 0.48  0.63  0.89  0.99  

利润总额 577  673  783  902   现金比率 0.25  0.28  0.54  0.66  

所得税 40  54  63  72   资产负债率（%） 50.17  47.37  46.45  45.82  

净利润 537  619  720  830   经营效率     

归属于母公司净利润 537  619  720  830   应收账款周转天数 14.03  12.00  12.00  12.00  

EBITDA 753  906  1,015  1,168   存货周转天数 33.16  40.00  40.00  40.00  

      总资产周转率 0.97  1.02  1.06  1.08  

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

货币资金 705  774  1,642  2,242   每股收益 1.23  1.42  1.65  1.90  

应收账款及票据 225  215  290  332   每股净资产 6.59  7.52  8.59  9.82  

预付款项 58  114  109  125   每股经营现金流 1.75  1.99  2.31  2.77  

存货 305  412  475  544   每股股利 0.70  0.58  0.67  0.77  

其他流动资产 1,665  1,897  1,599  1,753   估值分析         

流动资产合计 2,957  3,411  4,115  4,997   PE 16  14  12  10  

长期股权投资 134  221  221  221   PB 2.9  2.6  2.3  2.0  

固定资产 1,491  1,536  1,574  1,611   EV/EBITDA 10.89  9.04  8.07  7.02  

无形资产 255  254  253  251   股息收益率（%） 3.60  2.96  3.45  3.97  

非流动资产合计 2,820  2,823  2,886  2,914        

资产合计 5,777  6,234  7,001  7,911        

短期借款 367  367  367  367   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,088  1,041  1,140  1,305   净利润 537  619  720  830  

其他流动负债 1,320  1,320  1,508  1,717   折旧和摊销 197  242  238  270  

流动负债合计 2,775  2,728  3,014  3,388   营运资金变动 -35  -5  6  66  

长期借款 0  107  107  107   经营活动现金流 766  870  1,007  1,211  

其他长期负债 124  118  130  130   资本开支 -379  -256  -302  -298  

非流动负债合计 124  225  237  237   投资 -102  -359  0  0  

负债合计 2,899  2,953  3,252  3,625   投资活动现金流 -443  -669  128  -298  

股本 312  437  437  437   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 -129  103  4  -1  

股东权益合计 2,879  3,281  3,749  4,286   筹资活动现金流 -433  -132  -266  -312  

负债和股东权益合计 5,777  6,234  7,001  7,911   现金净流量 -105  69  868  600  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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