
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
志邦家居（603801.SH）2023 年业绩快报点评     

整家助力零售回暖，品类拓展持续兑现 
 

 2024 年 03 月 12 日 

 

➢ 事件：志邦家居发布 2023 年业绩快报，公司 2023 年全年实现营收 61.2 亿

元，同增 13.5%，实现归母净利润 6.0 亿元，同增 10.8%，实现扣非归母净利润

5.5 亿元，同增 10.1%。23Q4 实现营收 21.9 亿元，同增 16.9%，实现归母净利

润 2.5 亿元，同增 10.6%，实现扣非归母净利润 2.2 亿元，同增 11.2%。 

➢ 衣柜、木门维持高增，厨柜增长稳健：分产品看，1）厨柜：23Q1-Q3 厨柜

业务营收同增 0.04%，23Q4 整装业务持续推动下我们预计厨柜维持稳健；2）

衣柜：23Q1-Q3 衣柜业务营收同增 16.22%，23Q4 公司持续发力品类开拓、整

家连带、大宗拓展，我们预计衣柜增长或将提速；3）木门墙板：23Q1-Q3 木门

墙板业务营收同增 93.13%，我们预计 23Q4 或将延续高增。作为公司重要的第

三增长曲线，木门品类与厨柜、衣柜的协同效应逐渐显现，门店持续扩张，重点

发力融合店，木门品类 2023Q1-Q3 净开 202 家门店至 950 家，我们预计木门

作为重点品类，24 年或将持续快速拓店。 

➢ 整家驱动零售回暖，大宗稳健成长：分渠道看，1）零售：持续推进整家模

式战略部署，通过品类开拓、门墙发力、整装布局、拎包社区等方式挖掘存量市

场空间，同时以新零售尝试、整家联单提单值等创新方式积极探索新的营销增长

点，在整家战略驱动下，我们预计 23Q4 零售渠道增长或将提速。2）大宗：通

过加强落实系统性风险管控体系，有效调整客户结构，积极培育创新业务等举措，

大宗业务保持稳健有序的发展，我们预计高基数下 23Q4 大宗业务增速略微承

压。3）海外：23 年 11 月，公司在泰国召开 2024 年全球新品发布会暨全球战

略发布会，通过国际零售市场和海外工程项目业务驱动志邦全球化发展，未来将

投入更多资源，针对一些国家和地区进行系统布局，继续全球范围的业务拓展，

我们预计公司海外业务或将快速增长。 

➢ 盈利能力基本稳健：2023A/23Q4 公司实现归母净利率 9.73%/11.24%，

同比下降 0.24/0.64pct，主要系 1）23Q1-Q3 公司计提资产及信用减值损失合

计 1.29 亿元（2022 年全年计提 0.84 亿元）；2）木门墙板业务尚处于拓展阶

段，毛利率相对较低；3）公司加大研发投入，开发整装、存量房等渠道产品，

23Q1-Q3 研发费用率同比提升 0.4pct。 

➢ 投资建议：预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 5.95/6.90/7.94 亿

元，同增 10.9%/15.8%/15.2%，当前股价对应 PE 分别为 11/9/8X，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 6,116 6,994 7,962 

增长率（%） 4.6 13.5 14.4 13.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 537 595 690 794 

增长率（%） 6.2 10.9 15.8 15.2 

每股收益（元） 1.23 1.36 1.58 1.82 

PE 12 11 9 8 

PB 2.2 1.9 1.7 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 11 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 6,116 6,994 7,962  成长能力（%）     

营业成本 3,358 3,769 4,325 4,923  营业收入增长率 4.58 13.50 14.35 13.84 

营业税金及附加 44 49 56 64  EBIT 增长率 2.61 24.04 14.48 15.49 

销售费用 832 911 1,049 1,194  净利润增长率 6.17 10.90 15.85 15.18 

管理费用 268 318 364 406  盈利能力（%）     

研发费用 279 334 382 430  毛利率 37.69 38.39 38.17 38.17 

EBIT 556 689 789 912  净利润率 9.96 9.73 9.86 9.98 

财务费用 -18 -13 -10 -8  总资产收益率 ROA 9.29 9.31 9.63 9.85 

资产减值损失 -37 -74 -71 -81  净资产收益率 ROE 18.65 18.29 18.63 18.84 

投资收益 16 18 21 24  偿债能力     

营业利润 576 645 748 861  流动比率 1.07 1.23 1.33 1.43 

营业外收支 1 2 2 2  速动比率 0.48 0.53 0.77 0.86 

利润总额 577 647 750 864  现金比率 0.25 0.23 0.46 0.57 

所得税 40 52 60 69  资产负债率（%） 50.17 49.11 48.31 47.71 

净利润 537 595 690 794  经营效率     

归属于母公司净利润 537 595 690 794  应收账款周转天数 14.03 12.00 12.00 12.00 

EBITDA 753 931 1,028 1,182  存货周转天数 33.16 40.00 40.00 40.00 

      总资产周转率 0.97 1.00 1.03 1.05 

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

货币资金 705 661 1,491 2,052  每股收益 1.23 1.36 1.58 1.82 

应收账款及票据 225 181 249 284  每股净资产 6.59 7.46 8.48 9.66 

预付款项 58 75 86 98  每股经营现金流 1.75 1.72 2.09 2.60 

存货 305 339 403 459  每股股利 0.70 0.55 0.64 0.74 

其他流动资产 1,665 2,333 2,062 2,271  估值分析     

流动资产合计 2,957 3,588 4,292 5,163  PE 12 11 9 8 

长期股权投资 134 221 221 221  PB 2.2 1.9 1.7 1.5 

固定资产 1,491 1,536 1,574 1,611  EV/EBITDA 8.02 6.49 5.88 5.11 

无形资产 255 254 253 251  股息收益率（%） 4.82 3.82 4.43 5.10 

非流动资产合计 2,820 2,807 2,870 2,899       

资产合计 5,777 6,396 7,163 8,062       

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 1,033 1,126 1,281  净利润 537 595 690 794 

其他流动负债 1,320 1,520 1,734 1,965  折旧和摊销 197 242 238 270 

流动负债合计 2,775 2,919 3,227 3,613  营运资金变动 -35 -183 -141 -71 

长期借款 0 107 107 107  经营活动现金流 766 751 912 1,134 

其他长期负债 124 115 127 126  资本开支 -379 -255 -301 -298 

非流动负债合计 124 222 234 233  投资 -102 -359 0 0 

负债合计 2,899 3,141 3,461 3,846  投资活动现金流 -443 -655 173 -274 

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 -129 100 7 -1 

股东权益合计 2,879 3,255 3,702 4,216  筹资活动现金流 -433 -140 -254 -300 

负债和股东权益合计 5,777 6,396 7,163 8,062  现金净流量 -105 -44 831 560 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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