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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 33.40 - 38.10 元

收盘价 33.57 元

总市值/流通市值 10468/10468 百万元

52周最高价/最低价 38.18/18.40 元

近 3 个月日均成交额 114.78 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《志邦家居（603801.SH）-三季度净利润增长 6%，精益管理下毛

利率提升》 ——2022-11-01

《志邦家居（603801.SH）-上半年净利润增长 4%，零售渠道保持

扩张》 ——2022-08-30

《志邦家居（603801.SH）-衣柜和木门业务快速增长，致力多渠

道全品类发展》 ——2022-04-28

全年业绩稳健增长。FY2022实现营业收入53.89亿元，同比+4.58%。归母净

利润5.37亿元，同比+6.17%；扣非后归母净利润4.98亿元，同比+8.15%。

成本费用控制良好，利润率提升。FY2022毛利率为37.7%，同比+1.4pp。费

用率总体保持稳定。扣非净利润率同比+0.3pp至9.2%。计提减值损失0.84

亿元，相较2021年增长52%，若剔除减值影响净利率提升0.6pp。四季度收

入增速放缓，利润率逐季提升。FY2022Q4实现营收18.72亿元，同比增长

2.25%；归母净利润2.22亿元，同比增长7.96%；扣非归母净利润2.01亿元，

同比增长17.87%。毛利率、净利率在原材料成本下行的情况下逐季提升。

分品类看，衣柜、木门业务收入增速快。公司自2015年起从厨柜业务向衣

柜业务拓展，后拓展木门业务，目前衣柜和木门业务带动整体收入增长，2022

年分别同比+19%和 34%，成为新的业绩贡献增长点。公司逐步完善全屋定制

家居品类，多元产品品类共享渠道资源，定制厨衣柜、木门墙板等品类协同

效应逐渐显现。毛利率方面，橱柜和衣柜毛利率分别提升0.8pp和 4.1pp，

衣柜业务规模效应带来的盈利能力的提升尚在爬坡期；木门业务由于开拓精

装修工程业务渠道，受大宗渠道价格低、毛利低影响，毛利率下滑2.7pp。

分渠道看，直营、海外渠道增速快。2022年直营渠道收入同比+23%，直营渠

道收入快速增长是基于广州、合肥直营店的持续发力，同时毛利率有所提升；

大宗业务收入前三季度下滑较大，四季度受益于“保交付”政策，同比转正，

四季度同比+10.8%，全年同比持平；毛利率提升；未来工程渠道公司一方面

巩固和拓展与优质地产客户的合作，另一方面积极培育与激活工程业务新增

长点，例如适老公寓、企事业公寓、人才公寓等项目。海外渠道全年收入1.13

亿元，同比+88%，毛利率大幅改善，与境内业务毛利率仍有较大差距。

零售渠道保持扩张，驶向整家销售新征程。报告期内，公司拥有各品类经销

商共2500+家，各品类店面共4000+家，覆盖全国1300+个城市，全国门店数

量净增加489家。整装渠道通过与全国性、区域性头部整装企业合作的方式

拓展整装渠道，一方面顺应消费者对家装一站式解决方案的需求，另一方面

也可以提升企业前端获客能力。2022年实现整装渠道营收同比近20%的增长。

风险提示：消费复苏不及预期；地产销售竣工不及预期；行业竞争格局恶化。

投资建议：看好公司多渠道全品类增长潜力。看好公司衣柜木门等多品类成

长性；以及零售和整装渠道快速发展。基于交付与订单存在时间差小幅下调

盈利预测，预计2023-2025年净利润分别为6.2/7.4/8.6亿元。基于公司的

业绩稳定性、兑现度较高，今年经营环境逐步改善下业绩确定性增强，维持

“买入”评级，上调合理估值区间至33.4~38.1元，对应2024年14-16x PE。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 5,153 5,389 6,147 7,038 7,954

(+/-%) 34.2% 4.6% 14.1% 14.5% 13.0%

净利润(百万元) 506 537 625 743 860

(+/-%) 27.8% 6.2% 16.4% 18.9% 15.7%

每股收益（元） 1.62 1.72 2.00 2.38 2.76

EBIT Margin 10.8% 11.3% 11.4% 11.4% 11.7%

净资产收益率（ROE） 19.5% 18.6% 19.2% 20.0% 20.3%

市盈率（PE） 19.7 18.5 15.9 13.4 11.6

EV/EBITDA 18.5 16.7 14.8 13.0 11.8

市净率（PB） 3.84 3.45 3.05 2.68 2.35

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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全年业绩稳健增长，利润率逐季环比提升

全年业绩稳健增长。FY2022 实现营业收入 53.89 亿元，同比+4.58%。归母净利润

5.37 亿元，同比+6.17%；扣非后归母净利润 4.98 亿元，同比+8.15%。

成本费用控制良好，利润率提升。FY2022 毛利率为 37.7%，同比+1.4pp。费用率

总体保持稳定，销售费用率同比+0.8pp 至 15.4%；管理费用率同比+0.5pp 至 5.0%；

研发费用率同比-0.3pp 至 5.2%；财务费用率同比-0.2pp 至-0.3%。

盈利水平同比提升。FY2022 营业利润率为 10.7%，同比持平；净利润率同比+0.1pp

至 10.0%；扣非净利润率同比+0.3pp 至 9.2%。计提减值损失 0.84 亿元，相较 2021

年增长 52%，其中坏账损失占 90%，其次有小部分存货跌价损失及合同履约成本减

值损失，若剔除减值影响，净利率提升 0.6pp。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司扣非归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司利润率水平 图4：公司费用率水平

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

四季度收入增速放缓，利润率逐季提升。FY2022Q4 公司实现营业收入 18.72 亿元，

同比增长 2.25%；归母净利润 2.22 亿元，同比增长 7.96%；扣非归母净利润 2.01

亿元，同比增长 17.87%。毛利率、净利率在原材料成本下行的情况下逐季提升。
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图5：公司单季度营业收入及增速 图6：公司单季度扣非归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司单季度利润率水平 图8：公司单季度费用率水平

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

分品类看，衣柜、木门业务收入增速快。公司自 2015 年起从厨柜业务向衣柜业务

拓展，后继续拓展木门业务，目前衣柜和木门业务带动整体收入增长，2022 年分

别同比+19%和 34%，成为新的业绩贡献增长点。公司逐步完善全屋定制家居品类，

多元产品品类共享渠道资源，定制厨柜、定制衣柜、木门墙板等品类协同效应逐

渐显现。毛利率方面，橱柜和衣柜毛利率分别提升 0.8pp 和 4.1pp，衣柜业务规

模效应带来的盈利能力的提升尚在爬坡期；木门业务由于开拓精装修工程业务渠

道，受大宗渠道价格低、毛利低影响，毛利率下滑 2.7pp。

分渠道看，直营、海外渠道增速快。2022 年直营渠道收入同比+23%，直营渠道收

入快速增长是基于广州、合肥直营店的持续发力，同时毛利率有所提升；大宗业

务收入前三季度下滑较大，四季度受益于“保交付”政策，同比转正，四季度同

比+10.8%，全年同比持平；毛利率提升；未来工程渠道公司一方面巩固和拓展与

优质地产客户的合作，另一方面积极培育与激活工程业务新增长点，例如适老公

寓、企事业公寓、人才公寓等项目。海外渠道全年收入 1.13 亿元，同比+88%，占

整体收入规模 2%；海外业务不断探索新模式，产品已遍布澳大利亚、美国、加拿

大、中东、东南亚等地区，海外合作加盟已覆盖泰国、柬埔寨、菲律宾、马尔代

夫、缅甸等地区；毛利率大幅改善，与境内业务毛利率仍有较大差距。
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表1：志邦家居分品类/渠道收入及毛利率

2019 2020 2021 2022 2022H1 2022H2 2022Q4

分产品 2,962.14 3,840.44 5,152.80 5,388.78 2,035.25 3,353.53 1,871.82

整体厨柜 2,117.11 2,498.60 2,934.17 2,736.61 1,016.68 1,719.93 984.90

定制衣柜 734.44 1,140.87 1,759.78 2,102.74 834.28 1,268.46 661.09

木门 27.63 43.37 169.82 227.86 74.06 153.80 104.03

YOY 22% 30% 34% 5% 7% 3% 2%

整体厨柜 10% 18% 17% -7% -6% -7% -7%

定制衣柜 71% 55% 54% 19% 23% 18% 15%

木门 255% 57% 292% 34% 147% 10% 12%

毛利率 38.5% 38.1% 36.2% 37.7% 36.3% 38.6% 39.4%

整体厨柜 42.4% 41.8% 40.5% 41.3% 41.2% 41.3% 42.2%

定制衣柜 31.6% 33.4% 34.4% 38.5% 35.4% 40.6% 41.8%

木门 -3.6% 16.0% 13.0% 10.4% 10.7% 10.2% 6.9%

分渠道 2,962.14 3,840.44 5,152.80 5,388.78 2,035.25 3,353.53 1,871.82

门店合计 2,100.00 2,357.00 3,152.02 3,296.37 1,410.00 1,886.37 904.92

直营店 182.00 232.00 322.38 396.65 169.00 227.65 105.12

经销店 1,918.00 2,125.00 2,829.64 2,899.85 1,241.00 1,658.85 799.80

大宗业务 639.00 1,175.00 1,651.25 1,657.27 474.00 1,183.27 801.45

海外 60.50 113.45

YOY 22% 30% 34% 5% 7% 3% 2%

门店合计 13% 12% 34% 5% 12% 0% -7%

直营店 16% 27% 39% 23% 35% 16% 5%

经销店 13% 11% 33% 2% 10% -2% -9%

大宗业务 64% 84% 41% 0% -9% 5% 11%

海外 88%

毛利率 38.5% 38.1% 36.2% 37.7% 36.3% 38.6% 39.4%

门店合计 39.4% 38.4% 37.6% 38.8% 37.7% 39.5% 37.6%

直营店 62.9% 63.0% 65.8% 67.5% 66.2% 68.4% 70.8%

经销店 37.2% 35.8% 34.3% 34.8% 33.9% 35.5% 33.3%

大宗业务 42.0% 41.5% 38.5% 40.5% 38.8% 41.2% 44.1%

海外 -4.9% 12.1%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

净营业周期增加。FY2022存货/应收账款/应付账款周转天数分别为141/12/57天，

同比+25.8/+2.6/+8.3 天，存货周转周期延长；净营业周期同比增加 20 天。经营

性现金流充足。FY2022 经营性净现金流 7.66 亿，同比+54.4%。

图9：公司存货应收/应付账款周转天数 图10：公司经营性净现金流

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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零售渠道保持扩张，驶向整家销售新征程

报告期内，公司拥有各品类经销商共 2500+家，各品类店面共 4000+家，覆盖全国

1300+个城市，全国门店数量净增加 489 家。店面已形成“全屋定制”发展格局。

公司向下游延伸，通过与全国性、区域性头部整装企业合作的方式拓展整装渠道，

一方面顺应消费者对家装一站式解决方案的需求，另一方面也可以提升企业前端

获客能力。公司近年识别到整装蓝海机会，通过提前布局，快速完善整装渠道产

品线，并在报告期内寻求全国核心区域整装合作机会，实现整装渠道营收同比近

20%的增长。

表2：公司门店数量

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

厨柜 1,112 1,335 1,487 1,535 1,576 1,691 1,722

衣柜 153 395 726 1,078 1,366 1,619 1,726

木门 88 156 203 399 748

直营店 29 33 35

合计 1,265 1,730 2,301 2,827 3,232 3,742 4,231

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：看好公司多渠道、全品类增长潜力

公司橱柜业务在业内享有高知名度；衣柜近年来快速发展成为公司第二增长曲线；

木门、其它成品家具等品类持续扩充，多元化平台搭建日趋完善。随公司品类逐

渐补全，多品类产生协同效益；同时随整装模式的发展，以及南下战略的推进，

零售端业务逐步释放业绩；大宗渠道目前处于调整阶段，比起增长更加关注控制

风险、健康稳定发展。

基于交付与订单存在时间差，2023 年一季度仍受 2022 年底疫情影响，小幅下调

对公司 2023-2024 年的盈利预测。预计 2023-2025 年的收入分别为 61.47、70.38

和 79.54 亿元（前值为 64.2 和 73.8 亿元），同比增速 14.1%、14.5%、13.0%；

预计 2023-2025 年的净利润分别为 6.25、7.43 和 8.6 亿元（前值为 6.42 和 7.56

亿元），同比增速 16.4%、18.9%、15.7%。基于公司的业绩稳定性、兑现度和成

长性相对较高，以及今年经营环境逐步改善，公司业绩确定性增强，我们维持“买

入”评级，上调合理估值区间至33.4~38.1元（前值为28.5~30.4元），合理估值对

应2024年14-16x PE。

表3：盈利预测与市场重要数据

2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 5,153 5,389 6,147 7,038 7,954

(+/-%) 34.2% 4.6% 14.1% 14.5% 13.0%

净利润(百万元) 506 537 625 743 860

(+/-%) 27.8% 6.2% 16.4% 18.9% 15.7%

每股收益（元） 1.62 1.72 2.00 2.38 2.76

经营利润率 10.8% 11.3% 11.4% 11.4% 11.7%

净资产收益率（ROE） 19.5% 18.6% 19.2% 20.0% 20.3%

市盈率（PE） 19.7 18.5 15.9 13.4 11.6

EV/EBITDA 18.5 16.7 14.8 13.0 11.8

市净率（PB） 3.84 3.45 3.05 2.68 2.35

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理估算
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表4：可比公司估值

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE

代码 名称 评级 人民币 2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E

603801 志邦家居 买入 31.9 1.6 1.7 2.0 2.4 19.7 18.5 15.9 13.4

同类公司

603833 欧派家居 买入 112.7 4.4 4.4 5.2 6.0 25.6 25.6 21.8 18.9

‘001322 箭牌家居 买入 17.8 0.7 0.6 0.7 0.9 27.0 29.0 24.4 19.6

603195 公牛集团 买入 148.7 4.6 5.2 6.0 7.0 32.1 28.9 24.7 21.3

603816 顾家家居 买入 36.9 2.7 2.2 2.5 2.9 13.9 16.9 14.9 12.7

002572 索菲亚 买入 19.2 0.1 1.2 1.4 1.6 147.5 16.4 13.5 11.7

300616 尚品宅配 买入 21.3 0.5 0.7 1.1 1.3 47.4 29.3 20.3 16.2

603008 喜临门 买入 24.4 1.5 1.5 1.7 2.1 16.8 16.7 14.1 11.7

603208 江山欧派 增持 54.8 2.5 0.7 2.7 3.2 22.4 83.1 20.6 17.2

1999 敏华控股 无评级 5.8 0.5 0.7 0.8 0.9 12.6 8.7 7.2 6.8

603313 梦百合 无评级 9.9 -0.6 0.4 0.7 1.0 -17.3 27.6 14.0 6.8

603818 曲美家居 无评级 5.9 0.3 0.4 0.7 0.9 19.1 15.3 8.7 6.5

301061 匠心家居 无评级 30.3 4.6 2.6 2.8 3.5 6.6 11.7 10.7 8.6

603180 金牌厨柜 无评级 34.5 2.3 2.4 2.7 3.3 14.9 14.5 12.6 10.4

603898 好莱客 无评级 10.4 0.2 1.4 1.0 1.2 49.4 7.3 9.9 8.7

603992 松霖科技 无评级 15.5 0.8 0.8 0.9 1.0 20.7 19.4 17.0 15.8

603408 建霖家居 无评级 11.5 0.8 1.0 1.2 1.3 13.7 11.4 9.9 8.6

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理估算

注：无评级公司盈利预测来自 wind 和彭博一致预期
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 668 705 705 705 1319 营业收入 5153 5389 6147 7038 7954

应收款项 405 340 436 499 543 营业成本 3285 3358 3839 4408 4980

存货净额 388 305 441 474 519 营业税金及附加 40 44 50 57 64

其他流动资产 1123 1084 1182 1434 1583 销售费用 756 832 939 1065 1191

流动资产合计 2787 2957 3286 3635 4488 管理费用 241 280 312 353 393

固定资产 1548 1609 1841 2079 2265 研发费用 282 279 318 364 408

无形资产及其他 232 255 245 235 224 财务费用 (7) (18) (6) (7) (8)

投资性房地产 695 822 822 822 822 投资收益 (1) 16 3 4 4

长期股权投资 36 134 168 211 269

资产减值及公允价值变

动 (32) (50) (95) (37) (14)

资产总计 5298 5777 6362 6981 8068 其他收入 (37) (105) (110) (27) (4)

短期借款及交易性金融

负债 305 375 309 100 200 营业利润 552 576 684 813 940

应付款项 801 1088 1069 1239 1465 营业外净收支 (2) 1 (5) (5) (6)

其他流动负债 1320 1312 1581 1767 1984 利润总额 550 577 679 808 934

流动负债合计 2426 2775 2959 3105 3649 所得税费用 44 40 54 65 75

长期借款及应付债券 200 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 81 124 144 164 184 归属于母公司净利润 506 537 625 743 860

长期负债合计 281 124 144 164 184 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 2707 2899 3103 3270 3833 净利润 506 537 625 743 860

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 22 4 9 6 6

股东权益 2591 2879 3259 3712 4235 折旧摊销 125 159 180 210 238

负债和股东权益总计 5298 5777 6362 6981 8068 公允价值变动损失 (49) 32 37 14 16

财务费用 (7) (18) (6) (7) (8)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (602) 384 (50) 33 230

每股收益 1.62 1.72 2.00 2.38 2.76 其它 (22) (4) (9) (6) (6)

每股红利 0.63 0.65 0.78 0.93 1.08 经营活动现金流 (20) 1112 792 1000 1343

每股净资产 8.30 9.23 10.45 11.90 13.58 资本开支 0 (178) (448) (457) (435)

ROIC 32% 30% 34% 36% 40% 其它投资现金流 123 (319) 0 0 0

ROE 20% 19% 19% 20% 20% 投资活动现金流 125 (596) (482) (500) (493)

毛利率 36% 38% 38% 37% 37% 权益性融资 (1) 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 11% 11% 11% 12% 负债净变化 200 (200) 0 0 0

EBITDA Margin 13% 14% 14% 14% 15% 支付股利、利息 (198) (204) (244) (290) (336)

收入增长 34% 5% 14% 14% 13% 其它融资现金流 (265) 328 (66) (209) 100

净利润增长率 28% 6% 16% 19% 16% 融资活动现金流 (262) (479) (310) (499) (236)

资产负债率 51% 50% 49% 47% 48% 现金净变动 (157) 37 0 1 614

息率 2.0% 2.0% 2.5% 2.9% 3.4% 货币资金的期初余额 825 668 705 705 705

P/E 19.7 18.5 15.9 13.4 11.6 货币资金的期末余额 668 705 705 705 1319

P/B 3.8 3.5 3.0 2.7 2.3 企业自由现金流 0 931 326 524 886

EV/EBITDA 18.5 16.7 14.8 13.0 11.8 权益自由现金流 0 1060 260 319 996

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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