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2023 业绩快报点评：聚焦整家多渠道发力，业绩双位数增长   
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本(百万股) 436.55 

总市值/流通(百万元) 6,256.00 

12 个月内最高/最低价 38.18/12.59  
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公司发布 2023 年度业绩快报，收入利润均双位数增长。全年调整后*实

现营业总收入 61.16 亿元/+13.50%，归母净利润 5.95 亿元/+10.78%，扣

非归母净利润 5.48 亿元/+10.06%，基本每股收益 1.36元/+8.59%。 

其中，单 Q4 实现营收 21.88 亿元/+16.87%，调整前*归母净利润 2.46 亿

元/+10.86%，扣非归母净利润 2.24 亿元/+11.50%。 

*公司自 2023 年 1 月 1 日起执行财政部于 2022 年 11 月 30 日公布的《企业会计准则解

释第 16 号》（财会〔2022〕31 号）“关于单项交易产生的资产和负债相关的递延所得税不

适用初始确认豁免的会计处理”规定，不影响主营业务，只轻微影响净利率。 

 

全渠道发力驱动收入双位数增长：1）经销：公司一方面深挖存量市

场，以 “装修一个家”为核心，通过品类开拓、门墙发力、拎包社区等

方式不断完善整家业务布局，驱动零售业务保持增长，另一方面，通过

新零售、整家联单提单值等新模式，探索新的增长点，我们估计 2023 全

年，公司经销渠道整体实现高个位数增长。2）大宗：在保交楼的政策

下，着力加强自身系统性风险管控兼调整客户结构，积极培育创新业

务，保障占公司收入约 3 成的大宗业务也持续稳健增长。3）直营：随着

南下战略的展开，广州市场开始释放增量，我们估计全年直营渠道双位

数增长，贡献收入的近一成，未来随着对南方市场的逐步渗透有望保持

较快成长。4）海外：公司在 2023 年通过加盟店的方式打入东南亚，目

前收入占较低不足 5%，展望 2024年，东南亚会继续作为海外主力市场不

断发力、扩大布局，另外对于美国和澳洲两大新市场，公司也将从 B 端

切入，双管齐下释放海外潜力，打开新的增长空间。 

 

降本增效扩增盈利：公司去年取得归母净利润同比双位数增长，主系提

升自身运营管理能力，加大研发投入，重视设计和销售创新的同时提高

研产供销及数字化建设等资源的匹配效率，从而达到降本增效的目的。 

 

投资建议：公司去年在外部复杂多变环境下，仍全渠道发力，找准整家

业务核心，取得了收入业绩双增，展望未来，公司将立足整装推进南

下，持续挖掘新模式、新市场的成长机遇，扩大供应链及渠道优势降本

增效。我们预计公司 2023-2025 年收入分别为 61/71/81元，归母净利润

5.95/6.98/8.08 亿元，对应 EPS（摊薄）1.36/1.60/1.85 元，当前股价

对应 PE 为 11/9/8 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：上游需求下行；行业竞争大幅加剧；国内外门店拓展进度不

达预期；平台费用大幅提升；原材料成本大幅上涨。 
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5,389 6,116 7,063 8,137 

营业收入增长率(%) 4.58% 13.50% 15.47% 15.21% 

归母净利（百万元） 537 595 698 808 

净利润增长率(%) 6.17% 10.91% 17.29% 15.72% 

摊薄每股收益（元） 1.76 1.36 1.60 1.85 

市盈率（PE） 15.31 10.64 9.07 7.84 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 668 705 1,627 2,561 3,439  营业收入 5,153 5,389 6,116 7,063 8,137 

应收和预付款项 305 282 274 303 332  营业成本 3,285 3,358 3,822 4,378 4,999 

存货 388 305 531 577 633  营业税金及附加 40 44 49 57 66 

其他流动资产 1,427 1,665 1,841 1,986 2,032  销售费用 756 832 963 1,145 1,385 

流动资产合计 2,787 2,957 4,273 5,428 6,436  管理费用 232 268 319 405 476 

长期股权投资 36 134 134 134 134  财务费用 -7 -18 25 8 -8 

投资性房地产 0 4 -1 -1 -1  资产减值损失 -43 -37 -5 0 0 

固定资产 1,465 1,491 1,388 1,284 1,181  投资收益 -1 16 0 0 0 

在建工程 84 118 118 118 118  公允价值变动 5 5 0 0 0 

无形资产开发支出 232 255 255 255 255  营业利润 552 576 620 730 844 

长期待摊费用 37 41 41 41 41  其他非经营损益 -2 1 3 1 2 

其他非流动资产 3,444 3,734 4,936 6,092 7,099  利润总额 550 577 623 731 846 

资产总计 5,298 5,777 6,872 7,923 8,827  所得税 44 40 28 33 38 

短期借款 295 367 367 367 367  净利润 506 537 595 698 808 

应付和预收款项 801 1,088 1,282 1,439 1,479  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 200 0 0 0 0  归母股东净利润 506 537 595 698 808 

其他负债 1,411 1,444 1,726 1,922 1,978        

负债合计 2,707 2,899 3,375 3,728 3,824  预测指标      

股本 312 312 437 437 437   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

资本公积 806 766 661 661 661  毛利率 36.24% 37.69% 37.52% 38.02% 38.57% 

留存收益 1,541 1,894 2,493 3,191 3,999  销售净利率 9.81% 9.96% 9.73% 9.89% 9.93% 

归母公司股东权益 2,591 2,879 3,497 4,195 5,003  销售收入增长率 34.17% 4.58% 13.50% 15.47% 15.21% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 27.31% 2.61% 16.57% 14.15% 13.33% 

股东权益合计 2,591 2,879 3,497 4,195 5,003  净利润增长率 27.84% 6.17% 10.91% 17.29% 15.72% 

负债和股东权益 5,298 5,777 6,872 7,923 8,827  ROE 19.51% 18.65% 17.02% 16.64% 16.15% 

       ROA 9.54% 9.29% 8.66% 8.81% 9.15% 

现金流量表（百万）       ROIC 16.06% 15.87% 15.97% 15.45% 14.88% 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(X) 1.62 1.76 1.36 1.60 1.85 

经营性现金流 496 766 994 971 913  PE(X) 18.78 15.31 10.64 9.07 7.84 

投资性现金流 -516 -443 -50 1 2  PB(X) 3.67 2.91 1.81 1.51 1.27 

融资性现金流 179 -433 -26 -37 -37  PS(X) 1.84 1.56 1.04 0.90 0.78 

现金增加额 157 -105 922 935 878  EV/EBITDA(X) 13.41 10.70 6.77 4.92 3.48 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 

公 司 地 址 
 

北京市西城区北展北街 9号华远企业号 D座二单元七号 

上海市浦东南路 500号国开行大厦 17楼 太平洋证券 

深圳市福田区商报东路与莲花路新世界文博中心 19层 1904 

广州大道中圣丰广场 988号 102 太平洋证券



 

 

 

研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号 

华远·企业号 D座 

投诉电话： 95397 

投诉邮箱： kefu@tpyzq.com 
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