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志邦家居（603801.SH） 

大家居战略稳步推进，成长路径清晰  

从二线向头部挺进，大家居战略稳步推进。志邦家居创立于 1998 年，总

部位于安徽，中国厨柜行业的先行者，2015 年切入衣柜，2017 年在 A 股

上市并推出全屋品牌 IK，2018 年进军木门，目前在“大定制”战略指引下

多品类、多品牌、全渠道融合发展。2015-2020 年志邦收入从 11.88 亿元

提升至 38.40 亿元，CAGR 为 26.44%；归母净利润从 1.32 亿元提升至

3.95 亿元，CAGR 为 24.47%。2021Q1 公司实现收入 6.83 亿元，同比增长

109.1%；归母净利润 0.51 亿元，同比增长 213.2%。 

市场规模广阔，龙头市占率有望提升。短期家居公司受益地产竣工回暖支

撑，中长期住宅翻修需求将占据主导，同时精装房渗透率稳步提升有望推

动工程渠道发展。我们预计 2023/2030/2050 年整体定制赛道规模分别为

2530/3142/4301 亿元，目前国内橱柜 CR7 为 12%，衣柜 CR6为 20%，对

比美国 2019 年橱柜 CR3 30%，我国定制家居市场集中度明显偏低。我们

认为短期疫情考验促进行业出清，未来地产红利消退、行业竞争加剧，对

企业管理能力要求提高，头部企业市占率有望提升。  

品类视角：品类扩张，协同效应显现。目前志邦品类扩张逻辑顺畅，橱柜

零售相对稳定，衣柜、木门零售快速开店扩张，同时依托大宗渠道，协同

效应有望显现。从盈利能力来看，志邦成本管理能力较强，且主要布局下

线城市，渠道控制能力强；目前橱柜毛利率行业第一，衣柜和木门毛利率

有望凭借规模优势快速提升。  

渠道视角：零售&大宗双轮驱动。1）零售：2018-2020 年经销门店收入从

14.8 亿元提升至 22.3 亿元，CAGR 为 15%。主要系 1）加强品牌塑造，品

宣投放业内领先；2）多品类融合发展；3）渠道下沉，五/六级城市收入占

比过半。从门店数量来看，志邦从 2017 年的 1759 家提升至 2021Q1 的

3309 家，其中橱柜数量 1597 家，衣柜数量 1408 家，逐步朝着“大定

制”方向迈进。2）大宗：2020 年大宗业务创收 11.75 亿元，同比增长

84%，我们认为志邦产品、供应稳定，伴随精装红利释放，预计志邦家居

大宗收入具备稳定性与持续性。 

盈 利预 测与投 资建 议： 我们预 计公司 2021-2023 年 营 业收 入为

49.74/64.03/77.18 亿元，分别同比增长 29.5%/28.7%/20.5%，归母净利

润为 5.2/7.1/9.1 亿元，分别同比增长 32.0%/35.9%/27.6%，对应 PE 分

别为 23.1X/19.3X/16.3X。志邦家居多品类&多渠道搭建顺畅，大家居战略

稳步推进，零售橱柜经营稳健、衣柜加速扩张，大宗高增持续，未来增长

动能充足，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：疫情反复；地产竣工不及预期，门店拓展不及预期 

 
财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,962 3,840 4,974 6,403 7,718 
增长率 yoy（%） 21.7 29.7 29.5 28.7 20.5 
归母净利润（百万元） 329 395 522 709 905 
增长率 yoy（%） 

 
 

20.7 20.0 32.0 35.9 27.6 
EPS最新摊薄（元/股） 1.48 1.77 2.34 3.18 4.05 
净资产收益率（%） 17.1 17.7 20.3 23.2 24.3 
P/E（倍） 32.6 27.1 23.1 19.3 16.3 
P/B（倍） 5.6 4.8 4.7 4.5 4.0  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 7月 16日收盘价  
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财务报表和主要财务比率  
资产负债表（百万元）        利润表（百万元）       

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1798 2490 3168 3443 4353  营业收入 2962 3840 4974 6403 7718 

现金 527 825 1098 1214 1766  营业成本 1821 2378 3098 3939 4706 

应收票据及应收账款 458 324 689 615 956  营业税金及附加 29 33 46 59 71 

其他应收款 25 80 57 120 93  营业费用 463 574 746 960 1158 

预付账款 45 65 78 106 115  管理费用 168 206 249 320 386 

存货 215 329 380 521 555  研发费用 134 226 274 352 424 

其他流动资产 527 867 867 867 867  财务费用 -8 3 -5 2 -11 

非流动资产 1298 1639 1889 2208 2488  资产减值损失 -5 -21 0 0 0 

长期投资 34 39 45 51 57  其他收益 37 32 21 24 29 

固定资产 706 1191 1407 1691 1920  公允价值变动收益 2 1 1 1 1 

无形资产 136 136 143 150 160  投资净收益 13 15 15 17 15 

其他非流动资产 422 273 295 316 352  资产处臵收益 -0 -1 -0 -1 -1 

资产总计 3095 4128 5057 5651 6842  营业利润 385 436 603 812 1029 

流动负债 1116 1814 2400 2512 3036  营业外收入 1 2 1 1 1 

短期借款 11 108 108 108 108  营业外支出 6 8 6 6 6 

应付票据及应付账款 446 648 778 1036 1131  利润总额 381 429 599 808 1024 

其他流动负债 659 1057 1514 1369 1797  所得税 51 34 77 98 119 

非流动负债 50 86 86 86 86  净利润  329 395 522 709 905 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 50 86 86 86 86  归属母公司净利润 329 395 522 709 905 

负债合计 1166 1900 2486 2599 3122  EBITDA 455 523 705 939 1159 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 1.48 1.77 2.34 3.18 4.05 

股本 223 223 313 313 313        

资本公积 879 919 830 830 830  主要财务比率      

留存收益 966 1214 1499 1879 2373  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1929 2228 2571 3052 3719  成长能力      

负债和股东权益 3095 4128 5057 5651 6842  营业收入（%） 21.7 29.7 29.5 28.7 20.5 

       营业利润（%） 19.6 13.3 38.2 34.7 26.7 

       归属母公司净利润（%） 20.7 20.0 32.0 35.9 27.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 38.5 38.1 37.7 38.5 39.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率（%） 11.1 10.3 10.5 11.1 11.7 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE（%） 17.1 17.7 20.3 23.2 24.3 

经营活动现金流 344 649 811 808 1218  ROIC（%） 16.1 15.9 18.5 21.4 22.5 

净利润 329 395 522 709 905  偿债能力      

折旧摊销 90 112 128 159 173  资产负债率（%） 37.7 46.0 49.2 46.0 45.6 

财务费用 -8 3 -5 2 -11  净负债比率（%） -25.5 -30.2 -36.8 -34.8 -43.4 

投资损失 -13 -15 -15 -17 -15  流动比率 1.6 1.4 1.3 1.4 1.4 

营运资金变动 -94 99 181 -46 165  速动比率 1.2 0.9 0.9 0.9 1.0 

其他经营现金流 41 54 -1 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 -248 -484 -364 -461 -437  总资产周转率 1.0 1.1 1.1 1.2 1.2 

资本支出 334 421 245 313 274  应收账款周转率 8.4 9.8 9.8 9.8 9.8 

长期投资 67 -51 -6 -7 -6  应付账款周转率 4.7 4.3 4.3 4.3 4.3 

其他投资现金流 153 -114 -125 -155 -169  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -250 -16 -174 -230 -228  每股收益（最新摊薄） 1.48 1.77 2.34 3.18 4.05 

短期借款 
11 97 0 0 0 

 
每股经营现金流（最新摊

薄） 1.54 2.91 3.63 3.62 5.45 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 8.64 9.98 11.51 13.67 16.65 

普通股增加 63 0 89 0 0  估值比率      

资本公积增加 -62 41 -89 0 0  P/E 32.6 27.1 23.1 19.3 16.3 

其他筹资现金流 -262 -154 -174 -230 -228  P/B 5.6 4.8 4.7 4.5 4.0 

现金净增加额 -153 145 273 116 552  EV/EBITDA 31.2 26.8 19.5 14.5 11.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 7月 16日收盘价 
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1 从二线向头部挺进，大家居战略稳步推进  

1.1 品类&渠道融合发展的“大定制”家居企业 

国内领先的“大定制”家居企业。志邦家居创立于 1998 年，总部位于安徽，扎根安徽

和江苏，是中国厨柜行业的先行者，2015 年依托橱柜优势切入衣柜领域，2017 年在 A

股上市并推出全屋品牌 IK，2018 年进军木门，目前在“大定制”战略指引下多品类、

多品牌、全渠道融合发展。2015-2020 年志邦收入从 11.88 亿元提升至 38.40 亿元，

CAGR 为 26.44%；归母净利润从 1.32 亿元提升至 3.95 亿元，CAGR 为 24.47%。

2021Q1 公司实现收入 6.83 亿元，同比增长 109.1%；归母净利润 0.51 亿元，同比增

长 213.2%。 
图表 1：季度数据拆分   图表 2：产品矩阵  

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

纵观公司发展，志邦家居大体经历了以下三个阶段： 

 

1998-2008 年：橱柜起家，从地方走向全国。志邦 1998 年从橱柜业务起家，2003 年

开启“立足华东，发展全国”的战略布局，2005 年跻身全国厨卫三十强，2008 年实现

加盟商破百家，销售额破亿。 

2009-2017 年：品类&渠道布局多元化。公司在巩固厨柜核心业务的基础上，2009 年

推出自主品牌 ZBOM，与众多全国家居连锁卖场建立战略合作伙伴关系；同时公司

2010 年开始拓展大宗业务，2014 年与万科等龙头地产建立战略合作；2015 年将业务

延伸至衣柜，且 2015-2017 年陆续推出了全屋定制品牌“法兰菲”和“IK”。 

2018 年至今：完善“大定制”，业务布局迈向全球。2018 年志邦进入木门领域，由整

体厨房、定制衣柜转向全屋定制，拓展全屋配套家居品类；与此同时，公司 2018 年参

股澳洲最大的厨柜商 IJF 公司，2019 年投资设立美国子公司，与知名进口电器品牌达

成战略合作，业务布局迈向全球。 
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图表 3：志邦家居-发展沿革（单位：百万元） 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

图表 4：志邦家居-财务数据一览 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

1.2 股权激励绑定核心高管，管理层经验丰富 

股权集中，重视团队激励。截至 2021Q1，公司实际控制人孙志勇（董事长）、许帮顺

（总经理）合计控制 48.12%的股权，股权相对集中。此外，2019 年公司对高层实施

股权激励，激励对象为 5 名董事及高管，2020 年对中高层管理人员以及核心技术人员

实施股权激励，激励对象扩大至 215 人。总体而言，志邦家居重视团队建设，通过市

场化方式引进优秀职业经理人，鼓励奋斗，通过股权激励绑定核心管理层，公司中长期

发展稳定。 
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图表 5：志邦家居-股权结构   图表 6：志邦家居-人均薪酬 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
图表 7：志邦家居-股权激励 

年份  激励对象  授予总量  授予价格  
占当期总股本的

比例  
激励目标  

2019 年 
5 名董事及高级

管理人员 
129 万股 9.65 元 0.58% 以  2018 年 为 基 数 ， 2019、

2020、2021 年营业收入增长率、
净利润增长率均达  12%、24%、

40% 2020 年 
210 位 

中层管理人员 
474.9 万股 9.65 元 2.13% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

管理层从业经历丰富，人均创收业内领先。公司董事长、总经理孙志勇历任合肥彩虹

装饰工程中高层，拥有丰富的定制家居运营管理经验；其他高管具备丰富的家具、建材、

零售、智能制造等从业经历。同时，志邦重视人才储备，于 2019 年推出“志多星”人

才计划，2020 届培养 230 名管培生，2021 届新招管培生近 400 名。2020 年公司人均

创收达到 87.7 万元，同业可比公司最高，主要系公司鼓励奋斗，人均创利达到 9.03 万

元，处于行业中上水平。 

图表 8：志邦家居-管理层 

职位 姓名 履历 

董事长 孙志勇 

曾任合肥彩虹装饰工程公司班组长，工程项目经理，工程项目负责人，志邦厨柜厂负责

人，经理，合肥志邦厨饰有限公司董事长。现任中国建筑装饰协会住宅部品产业分会会

长。 

总经理 许帮顺 
曾任合肥自行车总厂班长，合肥彩虹装饰工程公司班长，组长，工程部经理，志邦厨柜厂

副经理，合肥志邦厨饰有限公司总经理。 

副总经理，董秘 蔡成武 
曾任池州水泥制造有限公司会计，南京天脉集团徐州分公司财务经理，合肥志邦厨饰有限

公司财务总监，副总经理。 

副总经理 蔡立军 
曾任广东星河音响电子有限公司业务员，荆沙市德华消防供水设备有限公司副经理，合肥

志邦厨饰有限公司销售总监，副总经理。 

副总经理 程昊 
曾任合肥华泰集团股份有限公司营销经理，合肥东昊商贸公司总经理，历任合肥志邦厨饰

有限公司企划经理，企划总监，副总经理。 

副总经理 刘国宏 
曾任合肥家具厂技术员，助理工程师，志邦厨柜厂销售经理，历任合肥志邦厨饰有限公司

销售经理，产品总监，副总经理。 

副总经理 肖清平 
曾任昌河飞机工业公司工程师，海南马自达汽车公司工程师，分厂长，欧派家居集团股份

有限公司事业部副总经理，合肥志邦厨饰有限公司副总经理。 

财务总监 周珍芝 

注册会计师，曾任职于大华会计师事务所(特殊普通合伙)，2010 年加入合肥志邦厨饰有限

公司，曾任合肥志邦厨饰有限公司财务经理，历任志邦厨柜股份有限公司财务经理，财务

副总监，证券事务代表，现任公司财务总监。 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 9：人均创收、人均创利 

 

人均创收（万元）  人均创利（万元）  

尚品宅配 39.59 0.62 

好莱客 39.83 5.04 

金牌厨柜 50.04 5.55 

皮阿诺 55.75 7.35 

索菲亚 63.44 9.06 

我乐家居 67.64 9.37 

欧派家居 73.62 10.30 

志邦家居 87.70 9.03 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

2 市场规模广阔，龙头市占率有望提升 

2.1 短期竣工回暖，中期精装房渗透率提升，长期存量房主导 

短期：竣工回暖，判断 2021 年家居景气上行。我们预计 2021 年地产竣工会处于相对

高位，主要系 2020 年底住宅施工面积增长至 65.56 亿平(+4.4%)、亟待竣工，保守估

计 2021 年住宅竣工面积增速约 10%。从地产前臵指标来看，竣工回暖确定性强；玻璃、

水泥领先地产竣工大约 0.5-1、1-2 年，2021年 1-5 月玻璃累计产量为 4.22 亿重量箱，

同比增长 10%，水泥累计产量为 9.22 亿吨，同比增长 20%。 

图表 10：住宅新开工&竣工面积趋势图（单位：%）  图表 11：商品房销售面积与精装商品住宅开盘项目数量 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，奥维云网，国盛证券研究所 

 
图表 12：水泥产量累计值以及同比增速  图表 13：平板玻璃累计值以及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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中期：精装房渗透率有望进一步提升。2020 年精装修市场总规模为 325 万套，同比下

滑 0.2%，主要系疫情下资金紧张、消费者倾向于购买低价毛坯房，地产商受制于“三

条红线”新规加剧资金压力，同时短期政策推力有所减弱。从中远期角度来看，精装地

产商数量快速提升（2017-2020 年由 490 家提升至 1271 家）且逐步下沉三四线城市。

根据奥维云网测算，预计 2021-22 年精装新开盘分别超过 400、500 万套。 

图表 14：精装修新开盘套数有望实现稳步提升  图表 15：疫情下精装房开盘规模三四线城市增速承压 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所， 

长期：住宅翻新需求占据主导。尽管新房中毛坯房占比预期将持续下降，但由于存量房

规模累加带来可观的翻新需求，我国定制家居市场的主要需求拉力来自住宅翻新需求。

以北京和广州为例，2021 年 1-5 月北京二手房成交套数为 10.0 万套，同比 2020 年同

期、2019 年同期增长 86%、48%；广州二手房成交套数为 6.9 万套，同比 2020 年同

期、2019 年同期增长 100%、72%，同时期北京、广州新房批准预售套数仅分别为 2.7、

4.5 万套，二手房成交套数明显高于新房成交套数。 

图表 16：北京二手房成交套数与同比增速  图表 17：广州二手房成交宗数与同比增速 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 18：北京批准预售套数以及同比增速（套）  图表 19：广州商品房批准预售套数以及同比增速（套） 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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2.2 市场空间广阔，行业规模可超 4000 亿 

我们基于定制装修行业未来发展趋势，对橱柜、衣柜以及木门的市场规模进行测算，

2023/2030/2050 年整体定制赛道规模分别为 2530/3142/4301 亿元，2021-2023 年、

2023-2030 年、2030-2050 年 CAGR 分别为：5.3%、3.1%、1.6%。 

（1）橱柜：2023/2030/2050 年市场规模分别为 1250/1418/1476 亿元，2021-2023 年、

2023-2030 年、2030-2050 年 CAGR 分别为 4.2%、1.8%、0.2%。 

（2）衣柜：2023/2030/2050 年市场规模分别为 983/1318/2154 亿元，2021-2023 年、

2023-2030 年、2030-2050 年年均复合增速分别为 6.4%、4.3%、2.5%。 

（3）木门：2023/2030/2050 年市场规模分别为 297/405/671 亿元，2021-2023 年、

2023-2030 年、2030-2050 年年均复合增速分别为 6.5%、4.5%、2.6%。 

关键假设：橱柜/衣柜/木门 2018-2020 年单价（出厂口径）为志邦家居、欧派家居、索

菲亚、金牌橱柜、好莱客、我乐家居、皮阿诺剔除极值调整后的出厂均价。 

图表 20：规模测算 
 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

2.3 竞争格局分散，头部企业市占率有望提升 

集中度向上趋势明确。2020 年我国橱柜 CR7 为 12%；衣柜 CR6 为 20%。志邦家居在

橱柜、衣柜、木门的市占率分别为 2.2%、1.4%、0.2%。对比美国 2019 年橱柜 CR3 

30%，我国定制家居市场集中度明显偏低。短期疫情考验促进行业出清，未来地产红
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利消退、行业竞争加剧，对企业管理能力要求提高，头部企业市占率有望提升。 

图表 21：2020年定制家居竞争格局（单位：亿元） 

橱柜 规模 占比 衣柜 规模 占比 木门 规模 占比 

市场总体 1120 100% 市场总体 821 100% 市场总体 247 100% 

好莱客 1.38 0.1% 皮阿诺 4.13 0.5% 金牌橱柜 0.25 0.1% 

我乐家居 8.43 0.8% 金牌橱柜 4.99 0.6% 志邦家居 0.43 0.2% 

皮阿诺 10.44 0.9% 志邦家居 11.41 1.4% 好莱客 1.12 0.5% 

索菲亚 12.11 1.1% 好莱客 17.53 2.1% 索菲亚 2.92 1.2% 

金牌橱柜 20.73 1.9% 欧派家居 57.72 7.0% 欧派家居 7.71 3.1% 

志邦家居 24.99 2.2% 索菲亚 67.02 8.2% CR5 12.43 5.0% 

欧派家居 60.61 5.4% CR6 162.79 19.8% 其他 234.10 95.0% 

CR7 138.70 12.4% 其他 657.98 80.2% 
   

其他 981.19 87.6% 
      

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
图表 22：2019年美国橱柜行业集中度 

 
资料来源：Research & markets，国盛证券研究所 

2.4 渠道流量分化，多品类&多渠道布局重要性显现 

渠道流量分化，消费者需求个性化。伴随精装、整装、全屋定制、社交电商、直播等陆

续出现，线下售货方式从货架模式变为主动推荐，线上信息丰富度和互动性增强，对于

流量把握和转化效率要求提高。此外，客户需求个性化明显，35 岁以下客户占比达

76%，其中 25-30 岁客户占比约 40%；消费者结构从过去的中高低端三层结构，逐渐

变成哑铃型（高端型+刚需型占比提升）。在此背景下，企业需具备更精细化渠道管理

能力解决各渠道之间流量与利益冲突（组织架构+数字化+经销商管理），家居行业成长

路径拓展到多品类、多渠道、多品牌。 

 

 

 

 

 

 

 



 2021 年 07 月 19 日 

P.12                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 23： 消费者变革  图表 24：消费渠道变革 

 

 

 
资料来源：中国产业信息网，国盛证券研究所 

 
资料来源：中国产业信息网，国盛证券研究所 

 
图表 25：2015-2020年 8家定制家具企业合计大宗渠道收入与 YOY  图表 26：多品类融合 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

3 品类视角：品类扩张，协同效应显现 

品类融合、多品牌有望驱动公司持续增长。单品类、单品牌公司成长易遇瓶颈，目前

主推品类扩张的企业管理、渠道等多仍独立，未实现设计、生产、渠道等多维度融合。

我们预期，1）多品类融合驱动客单值和坪效的提升，如索菲亚橱柜、欧派衣柜、志邦

衣柜、金牌衣柜坪效均呈持续上升趋势；2）多品牌面向不同层级消费者可以提高门店

数量天花板，推出高性价比的品牌/系列便于渠道快速下沉，如志邦拥有“ZBOM 志邦”、

“IK”和“FLY 法兰菲”三大品牌。 
图表 27：定制家居品类融合 

  
2016 2017 2018 2019 2020 

志邦家居  橱柜单店收入（万元） 132 131 109 98 85 

 
橱柜坪效（万元/m² ） 0.88 0.87 0.73 0.65 0.57 

 
衣柜单店收入（万元） 71 82 77 81 93 

 
衣柜坪效（万元/m² ） 0.47 0.55 0.51 0.54 0.62 

金牌橱柜  橱柜单店收入（万元） 117 133 105 86 75 

 
橱柜坪效（万元/m² ） 0.78 0.89 0.7 0.57 0.5 
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衣柜单店收入（万元） 

 
20 60 71 82 

 
衣柜坪效（万元/m² ） 

 
0.13 0.4 0.48 0.54 

索菲亚 橱柜单店收入（万元） 139 109 107 101 124 

 
橱柜坪效（万元/m² ） 0.7 0.55 0.53 0.51 0.62 

 
衣柜单店收入（万元） 227 252 249 233 199 

 
衣柜坪效（万元/m² ） 1.13 1.26 1.24 1.17 1.00 

欧派家居 橱柜单店收入（万元） 185 213 219 206 187 

 
橱柜坪效（万元/m² ） 0.93 1.07 1.09 1.03 0.93 

 
衣柜单店收入（万元） 165 199 197 226 247 

 
衣柜坪效（万元/m² ） 0.83 0.99 0.98 1.13 1.23 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

橱柜稳步增长，新品类进入成长快车道。志邦家居自 1998 年起从事橱柜业务，2015

年进军衣柜市场，2018 年依托优势品类进军木门领域。从品类规模和增速来看， 

橱柜：收入规模业内第二，门店仍有拓张空间。2020 年橱柜营收 24.99 亿元（占比

65.1%），仅次于欧派家居，2017-2020 年 CAGR 为 10%；目前公司门店数量为 1576

家，横向比较欧派 2407 家，仍有提升空间。 

衣柜：增速亮眼，门店快速扩张。2020 年衣柜营收 11.4 亿元（占比 29.7%），2017-

2020 年 CAGR 为 72%，2018/2019/2020 年衣柜店面数量净增加 331/352/288 家，目

前达 1408 家，门店数量直追一线品牌欧派家居、索菲亚。 

木门：尚处于起步阶段，品类协同快速放量。2020 年木门营收为 0.43 亿元（占比

1.1%），2018-2020 年 CAGR 为 136%；目前公司木门主要布局高线城市，单独门店数

量较少。 

我们认为志邦家居目前仍处于快速成长期，品类扩张逻辑顺畅，目前橱柜零售相对稳定，

衣柜、木门零售快速开店扩张，同时依托大宗渠道、协同效应显现。 

图表 28：志邦家居营业收入以及增速-分品类（单位：亿元） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

橱柜：定位中端，成本控制优异。志邦橱柜定位中端，2017-2019 年单价逐年从 6698

元/套提升至 7051 元/套，2020 年下降至 6730 元/套，主要系疫情期间补贴经销商

（2020 年疫情期间，志邦家居通过“减”和“免”的方式 3 个月内出厂价降低 10%）

同时大宗渠道占比提高。从盈利能力来看， 志邦家居 2020 年橱柜实现毛利率 41.8%，

业内第一，我们认为主要系 1）成本管理能力较强，2017-2020 年志邦家居单位成本从
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4234 元/套下降至 3914 元/套，CAGR 为-3%，规模效应显现；2）主要布局下线城市，

渠道控制能力强；3）2018 年起调整工程渠道客户结构，带动毛利率提升。 

衣柜：看好成本优化下盈利提升。2020 年志邦家居衣柜单位成本为 2737 元/套，明显

高于同行，对应公司衣柜毛利率仅为 33.4%，主要系公司规模较小。我们认为定制衣

柜制作工艺较橱柜简单，未来伴随下塘厂、180 厂产能落地，规模效应释放，盈利向上

趋势明确。 

木门：规模效应初显，盈利快速提升。志邦木门 2020 年毛利率由负转正达 15.98%，

主要系 1）木门尚处于起步阶段，主要布局高线城市，单价定位高；2）单位成本逐年

下降，2018-2020 年单位成本从 3463 元/套下降至 1550 元/套，对应销售单价从 2212

元/套下降至 1845 元/套，规模效应初显。 

图表 29：志邦家居单价、成本拆分-纵向对比 

橱柜 2017 2018 2019 2020 

收入（百万元） 1,876 1,928 2,117 2,499 

YOY 32.2% 2.8% 9.8% 18.0% 

毛利率 36.8% 38.3% 42.4% 41.8% 

销量/万套 28.0 28.0 30.0 37.1 

单价（元/套） 6,697.8 6,887.2 7,050.9 6,729.8 

单位成本（元/套） 4,234.3 4,248.0 4,059.1 3,913.8 

单位材料（元/套） 3,571.0  3,573.0 3,315.7 3,175.9 

单位人工（元/套） 158.4  173.3 183.9 147.9 

单位制造费用（元/套） 505.2  501.7 559.5 590.1 

衣柜 2017 2018 2019 2020 

收入（百万元） 225 430 734 1,141 

YOY 146.4% 91.4% 70.8% 55.3% 

毛利率 26.0% 30.0% 31.6% 33.4% 

销量/万套 6.1 11.4 19.9 27.8 

单价（元/套） 3,664.5 3,783.2 3,696.6 4,109.7 

单位成本（元/套） 2,712.5 2,649.4 2,527.9 2,737.1 

单位材料（元/套） 2,130.6  2,086.2 1,991.2 2,203.6 

单位人工（元/套） 233.3  230.4 224.2 208.6 

单位制造费用（元/套） 347.3  332.8 312.5 324.9 

木门 2017 2018 2019 2020 

收入（百万元） - 8 28 43 

YOY - - 254.7% 57.0% 

毛利率 - -56.5% -3.6% 16.0% 

销量/万套 - 0.4 1.4 2.4 

单价（元/套） - 2,211.7 1,949.2 1,844.7 

单位成本（元/套） - 3,463.2 2,019.8 1,550.0 

单位材料（元/套） - 1,257.9 961.1 824.0 

单位人工（元/套） - 918.4 419.8 272.3 

单位制造费用（元/套） - 1,287.0 638.8 453.7 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 30：2020年橱柜/衣柜/木门单价、成本拆分-横向对比 

橱柜 志邦家居  欧派家居  索菲亚 金牌橱柜  好莱客 

单价（元） 6,730 8,498 9,333 4,688 4,554 

毛利率 41.8% 36.2% 22.7% 32.9% 25.3% 

销量（套） 371,274 713,309 129,749 442,250 30,200 

单位材料（元/套）  3,176 4,074 5,742 2,709 2,467 

单位人工（元/套） 148 462 380 240 393 

单位制造费用 

（元/套） 
590 888 465 199 542 

单位成本（元/套） 3,914 5,424 7,217 3,148 3,403 

衣柜 志邦家居 欧派家居 
索菲亚 

（元/平方米） 
金牌橱柜 

好莱客 

（元/平方米） 

单价（元） 4,110 3,074 168 2722 179 

毛利率 33.4% 40.0% 40.4% 29.7% 40.5% 

销量（套） 277,604 1,877,771 39,930,806 183,380 9,768,900 

单位材料（元/套）  2,204 1,347 73 1,493 75 

单位人工（元/套） 209 274 12 258 13 

单位制造费用 

（元/套） 
325 225 9 164 19 

单位成本（元/套） 2,737 1,846 100 1,915 107 

木门 志邦家居 欧派家居 索菲亚（趟） 金牌橱柜 好莱客 

单价（元） 1,845 1,208 1,847 1,043 1,591 

毛利率 16.0% 14.0% 14.6% 0.3% 32.2% 

销量（套） 23,513 638,138 157,989 23,526 70,400 

单位材料（元/套）  824 621 1,125 747 702 

单位人工（元/套） 272 168 156 212 92 

单位制造费用 

（元/套） 
454 250 269 507 285 

单位成本（元/套） 1,550 1,039 1,578 1,040 1,079 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

4 渠道视角：零售&大宗双轮驱动 

零售考验产品力和渠道力，大宗考验性价比和服务响应。零售渠道与大宗渠道的竞争

策略存在明显差异，我们认为零售渠道的成功关键依托产品力和渠道力，虽然短期较难

一家独大，但是优势企业能够通过供应链管理提升单品份额，并能够通过组织变革实现

跨界扩张，其中渠道质量（经销商运营能力）是判断优势企业能否实现跨品类跨渠道扩

张的核心。大宗渠道的成功关键要素主要在于产品的性价比、服务响应能力，核心在于

快速提升客户采购中的市场份额，需要密切跟踪利润率和资产周转的变化。 
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图表 31：零售、大宗渠道成功关键要素 

 
资料来源：国盛证券研究所 

志邦实现全流程数字化，设计业内领先。1）质量有保障，优质客户背书：公司自 2011

年以来推进信息化项目，打造柔性工艺、批量化制造，以数据为支撑，以客户订单为输

入，构建生产计划 APS、生产执行 MES、仓储 WMS 及客户 CRM 等全流程数字化生产

系统，实现效益最大化。目前拥有万科、保利、绿地等优质客户，侧面反映出业内领先

的产品品质。2）设计研发业内领先：2020 年志邦研发费用投入 2.26 亿元，占比为

5.88%，业内领先，研发人员占总人数比例为 17.7%。此外，公司打造了全国专业设计

师的交流与资质认证的资源共享平台“志邦设计谷”，实现快速出具 3D 效果图，兼具

VR 呈现、自动报价与一键下单的设计应用软件“云设计软件”。此外，公司签约德国红

点奖获得者吴作光、香港著名室内设计师陈飞杰、意大利知名设计师 MICHELE 

MRRCON 为设计顾问，签约“断舍离”生活哲学创始人—山下英子为首席生活顾问，

共同致力于产品研发设计。 

图表 32：志邦家居橱柜展示  图表 33：2020年研发费用以及占营收的比例-横向对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

供应链优势突出，营运能力领先。1）产能稳定扩张：志邦家居主要产能基地位于安徽
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省合肥市，与公司最大的营收来源地华东地区（2020 年收入占比 48.8%）接近，包括

双墩厂（占地面积 11.8 万平方米）、荷塘路厂（占地面积 1.96 万平方米）、连水路厂

（占地面积 5.8 万平方米），另有两个在建厂区：下塘厂、180 厂，产能稳步推进保障

供应。2）营运能力持续优化，业内靠前。从存货周转率来看，志邦家居由 2013 年的

7.45 次提升至 2020 年的 8.74 次，仅次于欧派家居与索菲亚，明显高于业内的其他可

比公司；从总资产周转率来看，2020 年为 1.06 次，业内居首；优秀的营运能力也能从

侧面体现出优秀的供应链管理水平。 

图表 34：产能布局图  图表 35：2019年运输费用以及占总体营收的比重-横向对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 36：存货周转率 

 
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

志邦家居 7.45 8.65 9.61 8.23 8.79 9.87 9.85 8.74 

欧派家居 8.26 9.55 9.10 7.32 8.24 9.91 11.65 11.58 

索菲亚 10.35 10.59 11.71 12.34 13.72 15.48 15.01 12.74 

金牌厨柜 3.94 4.32 4.47 5.97 6.90 6.84 6.64 6.55 

尚品宅配 4.12 4.89 6.15 7.11 8.38 7.75 6.15 4.95 

好莱客 17.05 18.77 19.25 19.59 22.27 20.57 12.85 3.62 

皮阿诺 7.47 9.02 8.88 9.36 7.45 5.54 4.84 3.85 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 37：总资产周转率 

 
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

志邦家居 1.71 1.46 1.25 1.30 1.07 0.90 1.01 1.06 

欧派家居 1.64 1.50 1.52 1.51 1.28 1.11 1.04 0.88 

索菲亚 0.93 1.02 1.12 1.07 0.99 0.98 0.94 0.86 

金牌厨柜 1.40 1.40 1.22 1.38 1.19 0.99 0.94 0.86 

尚品宅配 2.16 2.09 2.26 2.15 1.59 1.34 1.27 1.05 

好莱客 1.81 1.81 1.26 1.05 0.91 0.79 0.68 0.49 

皮阿诺 1.64 1.41 1.13 1.09 0.83 0.76 0.82 0.58 

我乐家居 2.00 1.69 1.59 1.53 1.11 0.89 0.93 0.90 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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4.1 零售：厨衣木多轮驱动，品牌塑造领先 

橱衣木三轮驱动，朝大定制迈进。志邦 2018-2020 年经销门店收入从 14.8 亿元提升至

22.3 亿元，CAGR 为 15%。主要系 1）加强品牌塑造，品宣投放业内领先；2）多品类

融合发展；3）渠道下沉，五/六级城市收入占比过半。从门店数量来看，志邦从 2017

年的 1759 家提升至 2021Q1 的 3309 家，其中橱柜数量 1597 家，衣柜数量 1408 家，

逐步朝着“大定制”方向迈进。 

图表 38：志邦家居门店数量  图表 39：零售渠道门店数量对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

图表 40：志邦家居-零售渠道营业收入、增长率以及毛利率 

单位：万元 2017 2018 2019 2020 2021Q1 

经销门店营业收入 148,444.84 170,444.36 194,925.25 222,977.03 44,771.27 

YOY 
 

14.82% 14.36% 14.39% 134.01% 

毛利率 35.19% 36.09% 37.21% 35.84% 33.89% 

直销门店营业收入 15,992.01 15,673.77 18,220.06 23,191.91 5,879.27 

YOY 
 

-1.99% 16.25% 27.29% 208.59% 

毛利率 64.52% 63.83% 62.92% 63.00% 63.62% 

大宗业务营业收入 39,589.73 39,075.06 63,946.72 117,453.00 13,015.01 

YOY 
 

-1.30% 63.65% 83.67% 52.73% 

毛利率 23.12% 30.22% 42.03% 41.54% 42.05% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

加强品牌塑造，品宣投放力度业内领先。从品牌来看，志邦家居目前拥有 3 大品牌，

分别是面向中高端家居消费者的“ZBOM 志邦”品牌，向互联网思维的刚需家居消费人

群者提供全屋定制产品的“IK”品牌，以及“FLY 法兰菲”配套家居成品，面向不同需

求消费者。从品宣投放来看，志邦家居 2020 年销售费用率为 14.9%，处于行业中高水

平；此外，广告宣传推广费/营业收入为 8.8%，居业内第一。志邦家居在纽约时代广场、

CCTV 新闻频道、全国 70 个大中型城市的机场、高铁站高频投放广告，同时联合加盟

商在当地省区和城市进行投放，目前已覆盖全国一千余个城市。同时，公司赞助热点综

艺《周游记》，结合“明星矩阵”打造“男人下厨节”等现象级全国营销活动，坚持推

动主打客户关怀的“微笑行动”主题活动近 20 年，品牌塑造成为行业标杆。 

图表 41：销售费用率（%） 

 
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

志邦家居 19.96 13.72 15.02 14.76 13.58 13.72 15.62 14.93 

欧派家居 10.05 9.73 11.87 11.44 9.75 10.23 9.68 7.78 

索菲亚 9.03 9.58 9.64 8.56 8.42 9.58 9.96 9.17 
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金牌厨柜 28.64 23.12 22.68 18.30 18.80 18.43 15.91 11.78 

尚品宅配 23.19 25.59 29.96 27.93 27.81 29.49 27.16 24.28 

好莱客 13.71 13.92 14.25 13.35 11.78 14.74 13.52 10.89 

皮阿诺 16.18 17.76 18.38 15.10 14.40 13.73 14.16 8.59 

我乐家居 13.36 12.97 10.27 12.91 16.13 17.10 22.22 18.07 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 42：广告宣传推广费/营业收入 

 
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

志邦家居 6.63% 7.34% 6.45% 5.63% 6.07% 8.13% 8.80% 

欧派家居 3.97% 4.53% 4.37% 3.69% 3.91% 3.00% 2.44% 

索菲亚 4.31% 4.33% 3.43% 3.31% 4.17% 3.57% 3.08% 

金牌厨柜 7.55% 8.25% 5.46% 5.68% 5.02% 3.97% 1.86% 

尚品宅配 7.51% 6.19% 5.81% 6.70% 7.64% 6.93% 7.03% 

好莱客 6.71% 4.86% 4.76% 4.63% 5.47% 4.39% 4.26% 

皮阿诺 3.29% 1.55% 1.05% 1.86% 0.96% 0.49% 0.73% 

我乐家居 7.29% 3.07% 4.54% 5.18% 2.53% 6.00% 3.76% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

单经销商创收逐步提升，开店意愿提升。从经销商数量来看，志邦家居 2020 年橱柜、

衣柜业务经销商数量分别为 1253、1097 家，受精装房分流的影响，橱柜经销商数量比

较稳定，衣柜经销商数量快速增长（2020 年增长 208 家）。此外，志邦单经销商创收逐

步提升，2020 年志邦家居单经销商创收 95 万元，同比增长 4.2%，激发经销商开店意

愿，2017-2020 年平均每家经销商开店数量由 1.26 家提升至 1.36 家，接近欧派家居

1.39 家。 

图表 43：志邦家居经销商数量  图表 44：单家经销商创收（万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 45：C 端门店数量与经销商数量-横向对比 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

线上线下齐头并进，未来增长动能充足。1）线下渠道：公司渠道下沉较早，目前橱柜、

衣柜五/六级城市收入占比分别达 54.5%、46.2%，预期未来公司一方面开拓南方区域，

另一方面继续下沉，门店数量仍有进一步提升空间。整装方面，2020 年公司重组整装

团队，重构整装产品体系，同时与第三方共同开发整装渠道专用软件，鼓励加盟商签约，

未来高增可期。2）线上渠道：围绕“周杰伦”等 IP 扩充私域流量，同时抓住直播风口，

2020 年开展全国大型直播 100 余场，为终端落地转化提供动能。 
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图表 46：零售渠道竞争策略 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
图表 47：志邦橱柜低线城市收入占比过半（2020年）  图表 48：志邦衣柜低线城市收入占比最大（2020年） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

4.2 大宗：绑定头部地产，收入增长稳定、持续  

大宗收入增长稳定、持续，盈利能力强劲。2020 年志邦家居大宗业务创收 11.75 亿元，

同比增速达 84%。志邦 2010 年进军精装地产项目，目前切入多家头部地产供应链体系，

2020 年志邦获得中国房地产竞争力 10 强供应商、中国房地产开发企业 500 强地产首

选品牌等奖项，其百强地产客户占比已达 30%，其中前 10 占比 60%。我们认为头部

地产为保持产品、供应稳定，选择上游供应商的门槛与标准较高，且达成合作后轻易不

会更换；因此伴随精装红利释放，预计志邦家居大宗收入具备稳定性与持续性。 
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图表 49：志邦家居大宗业务规模、增速以及毛利率  图表 50：大宗业务规模横向对比 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

5 盈利预测与投资建议 

盈利预测： 

橱柜：品牌具备较强知名度，预计未来 3 年开店数量 100/70/60 家，同店稳定增长；

此外，精装房渗透率仍有进一步提升空间，且公司在客户的采购比例稳步提升，预计

2021-2023 年收入为 31.7/41.2/49.0 亿元，同比增长 26.9%/30.1%/18.8%，毛利率为

40.9%/41.5%/42.1%。 

衣柜：初具规模，渠道扩张空间较大，同时橱柜衣柜具协同效应，预计未来 3 年开店数

量 290/250/200 家，同店稳定增长。此外，考虑衣柜规模快速上升，预期规模效应体

现有望带动毛利率提升，预计 2021-2023 年收入为 15.2/18.8/22.3 亿元，同比增长

33.4%/23.3%/18.9%，毛利率为 34.9%/36.2%/37.4%。 

木门：初步拓展，在橱柜衣柜优势品类带动下，预期零售和工程渠道都有望快速上量，

且利润率有望稳步提升。预计 2021-2023 年收入为 1.24/2.42/4.27 亿元，同比增长

185%/96%/76.4%，毛利率为 16.6%/18.9%/20.6%。 

图表 51：志邦家居-盈利预测 

单位：百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 3840.4 682.5 4974.1 6403.1 7717.7 

毛利率 38.1% 36.5% 37.7% 38.5% 39.0% 

归母净利润 329.4 395.4 522.1 709.3 905.2 

橱柜 
     

收入 2117.1 2498.6 3169.9 4124.4 4898.0 

YOY 9.8% 18.0% 26.9% 30.1% 18.8% 

毛利率 42.4% 41.8% 40.9% 41.5% 42.1% 

门店数量 1535 1576 1676 1746 1806 

单店收入（万元） 96.3 84.0 84.0 85.7 87.4 

衣柜 
     

收入 734.4 1140.9 1521.4 1875.6 2229.9 

YOY 70.8% 55.3% 33.4% 23.3% 18.9% 

毛利率 31.6% 33.4% 34.9% 36.2% 37.4% 

门店数量 1078 1366 1656 1856 2006 

单店收入（万元） 68.1 83.5 91.9 101.1 111.2 
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木门 
     

收入 27.6 43.4 123.6 242.3 427.4 

YOY 254.7% 57.0% 185.0% 96.0% 76.4% 

毛利率 -3.6% 16.0% 16.6% 18.9% 20.6% 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

投资建议： 

我们预计志邦家居 2021-2023 年营业收入为 49.74/64.03/77.18 亿元，分别同比增长

29.5%/28.7%/20.5% ， 归 母 净 利 润 为 5.2/7.1/9.1 亿 元 ， 分 别 同 比 增 长

32.0%/35.9%/27.6%，对应 PE 分别为 23.1X/19.3X/16.3X。我们选取欧派家居、索菲

亚、金牌厨柜、尚品宅配作为可比公司，以 2021 年 7 月 14 日市值为参考，按照市盈

率估值模型，该四家公司 PE 平均值为 23.1X。考虑到志邦家居多品类&多渠道搭建顺畅，

大家居战略稳步推进，当前估值低估，首次覆盖给予“买入”评价。 
图表 52：估值预测 

代码  公司名称  市值  
EPS PE 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

603833.SH 欧派家居 828 4.19 4.99 5.85 32.45 27.27 23.25 

002572.SZ 索菲亚 201 1.55 1.82 2.14 14.24 12.12 10.31 

603180.SH 金牌厨柜 65 2.45 3.08 3.77 17.13 13.63 11.12 

300616.SZ 尚品宅配 157 2.77 3.28 3.81 28.50 24.05 20.67 

603898.SH 好莱客 42 1.25 1.47 1.73 10.76 9.15 7.79 

002853.SZ 皮阿诺 39 1.44 1.84 2.29 14.48 11.33 9.10 

603326.SH 我乐家居 35 0.83 1.03 1.30 13.02 10.53 8.29 

603801.SH 志邦家居 97 2.29 2.90 3.64 23.08 19.27 16.34 
资料来源：wind，国盛证券研究所（备注：除志邦家居外，其余数据均来自 2021年 7月 14日 wind一致预期） 

 

6 风险提示 

疫情反复。疫情对国内外需求影响较大，若疫情在国内外持续蔓延，销售存下滑风险。 

地产竣工不及预期。家居行业受地产竣工和销售影响，若竣工不及预期将影响家居产品

销售。 

门店拓展不及预期。门店拓展不及预期，将影响公司产品销售。 
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