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1《志邦家居(603801,增持): 渠道快速布局，

加强橱衣木融合》2019.04  
 

 

 

资料来源：Wind 

 收入增长提速，股权激励激发凝聚力 
志邦家居(603801) 
2019 年前三季度归母净利同比增长 14.5%  

志邦家居前三季度实现收入 19.58 亿元，同比增长 12.9%；实现归母净利润
2.33 亿元，同比增长 14.5%，符合我们此前预期；扣非归母净利同比增长
9.9%至 2.03 亿元。19Q3 单季度营收同比增长 16.9%至 8.09 亿元，归母净
利同比增长 13.1%至 1.23 亿元。我们预计公司 2019~2021 年 EPS 分别为
1.42、1.63、1.90 元，维持“增持”评级。 

 

大宗业务提速带动橱柜业务单季收入增速回升 

分季度看，公司 19Q1/Q2/Q3 营收同比分别增长 5%/13%/17%，收入增速
进一步回升，分品类看，我们判断单三季度橱柜业务主要受益于大宗业务
提速增长，收入增速较上半年有所回升，恢复至正增长；衣柜渠道如期拓
展，有望延续上半年高增速。利润率方面，随着衣柜及木门产能利用率提
升、规模效应显现，前三季度毛利率同比提升 1.2pct 至 38.5%。 

 

加强品类拓展、加大广告费用投入，期间费用率小幅上升  

衣柜及木门产能利用率提升，前三季度毛利率同比提升 1.2pct 至 38.5%。
期间费用率同比提升 1.5pct 至 25.2%，其中销售/管理+研发/财务费用率同
比分别变动+1.44/-0.13/+0.16pct 至 15.6%/9.7%/-0.1%，销售费用率提升
主要系品类拓展带动薪酬增长，广告费用大幅增加以及拓展大宗业务导致
工程服务费用增加所致。应收账款较 18 年末增长 38.8%，主要系大宗业
务及海外业务增长所致；预付账款较 18 年末增长 57%，主要系海外采购
周期较长、为保证供应增加预付所致；存货较 18 年末增长 50%，主要系
原材料及大宗订单同比增长所致。 

 

推出限制性股票激励计划，提升核心团队凝聚力 

9 月 28 日公司公告了 2019 年限制性股票激励计划，此次用于股权激励的
限制性股票数量为 129 万股，占公司总股本的 0.58%，激励对象为程昊等
4 位副总裁以及财务总裁周珍芝，考核目标以 2018 年为基数，2019-2021

年营收与净利润增长率均不低于 12%/24%/40%，以考核目标增长率下限
计 算 ， 公 司 2019-2021 年 营 收 与 净 利 润 同 比 增 长 不 低 于
12.00%/10.71%/12.90%。我们认为此次股权激励有望提升核心团队凝聚
力和企业核心竞争力，利于公司长远发展目标的实现。 

 

收入增长提速，维持“增持”评级 

考虑到地产景气下行阶段行业竞争加剧、获客难度加大，略微下调橱柜零售
渠道单店收入增速，我们预计 2019~2021 年公司归母净利润 3.2、3.6、4.3

亿元（前值 3.3、4.0、4.7 亿元），对应 EPS 为 1.42、1.63、1.90 元。参照
可比公司 2019 年平均 18 倍 PE 估值，考虑到公司 ROE 略低于可比公司均
值，给予公司 2019 年 15~16 倍 PE 估值，对应合理价格区间为 21.30~22.72

元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：地产销售超预期下滑，大宗业务拓展不及预期。  

 

 
 

  

总股本 (百万股) 223.33 

流通 A 股 (百万股) 115.85 

52 周内股价区间 (元) 17.45-42.93 

总市值 (百万元) 4,415 

总资产 (百万元) 2,785 

每股净资产 (元) 8.21  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 2,157 2,433 2,832 3,333 3,910 

+/-%  37.38 12.80 16.40 17.69 17.31 

归属母公司净利润 (百万元) 234.22 272.90 316.23 364.25 425.25 

+/-%  31.74 16.51 15.88 15.18 16.75 

EPS (元，最新摊薄) 1.05 1.22 1.42 1.63 1.90 

PE (倍) 18.85 16.18 13.96 12.12 10.38  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 可比公司估值对比（截至 2019 年 10 月 31 日） 

  
当前股价 当前市值 2019 年 ROE  归母净利润（亿元） PE（X） 

证券代码 公司简称 （元） （亿元） 预测值 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

603833.SH 欧派家居 110.40  463.87  20% 18.59  22.18  25.96  25  21  18  

300616.SZ 尚品宅配 72.00  143.05  16% 5.71  6.77  7.92  25  21  18  

603898.SH 好莱客 13.98  43.28  15% 3.90  4.32  4.87  11  10  9  

002572.SZ 索菲亚 17.34  158.20  19% 10.55  11.99  13.62  15  13  12  

603180.SH 金牌厨柜 57.49  38.64  20% 2.44  2.85  3.27  16  14  12  

603326.SH 我乐家居 12.91  29.17  13% 1.32  1.68  2.04  22  17  14  

002853.SZ 皮阿诺 17.14  26.63  15% 1.82  2.29  2.80  15  12  10  

平均值    17%    18  15  13  

603801.SH 志邦家居 19.77  44.15  14% 3.16  3.64  4.25  14  12  10  

注：可比公司参考 Wind 一致预期，志邦家居为华泰轻工预测值 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 志邦家居 2013 年以来营业收入及增速  图表3： 志邦家居 2013 年以来归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表4： 志邦家居 2013 年以来销售净利率、毛利率情况  图表5： 志邦家居 2013 年以来各项费用率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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PE/PB – Bands 

 

图表6： 志邦家居历史 PE-Bands  图表7： 志邦家居历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,873 1,677 1,742 1,942 2,259 

现金 712.98 729.08 563.25 640.56 817.46 

应收账款 317.49 249.10 452.15 532.13 624.25 

其他应收账款 6.89 7.87 9.16 10.78 12.64 

预付账款 33.98 43.82 49.79 58.75 68.89 

存货 161.30 154.32 175.33 206.88 242.57 

其他流动资产 640.53 492.70 492.70 492.70 492.70 

非流动资产 747.15 1,108 1,489 1,834 2,149 

长期投资 0.00 40.22 40.22 40.22 40.22 

固定投资 607.49 614.80 1,128 1,433 1,700 

无形资产 73.28 131.38 186.89 239.92 290.59 

其他非流动资产 66.38 321.30 134.09 121.64 118.01 

资产总计 2,620 2,785 3,232 3,776 4,407 

流动负债 908.77 879.01 1,009 1,189 1,395 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 265.51 331.09 376.18 443.86 520.44 

其他流动负债 643.25 547.92 633.00 745.56 874.49 

非流动负债 12.05 33.26 33.26 33.26 33.26 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 12.05 33.26 33.26 33.26 33.26 

负债合计 920.82 912.28 1,042 1,223 1,428 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 160.00 160.00 223.33 223.33 223.33 

资本公积 940.55 937.13 937.13 937.13 937.13 

留存公积 598.96 775.85 1,029 1,393 1,818 

归属母公司股东权益 1,700 1,873 2,189 2,553 2,979 

负债和股东权益 2,620 2,785 3,232 3,776 4,407  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2,157 2,433 2,832 3,333 3,910 

营业成本 1,404 1,558 1,770 2,089 2,449 

营业税金及附加 19.77 22.42 25.96 30.71 35.83 

营业费用 292.98 333.76 421.95 489.92 574.73 

管理费用 171.53 140.71 167.08 196.64 230.68 

财务费用 0.66 (17.39) (15.85) (11.00) (11.80) 

资产减值损失 2.56 10.72 10.72 10.72 10.72 

公允价值变动收益 0.00 (0.06) 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 7.97 23.00 25.00 25.00 25.00 

营业利润 279.94 321.84 373.97 430.19 501.61 

营业外收入 1.27 1.19 1.27 1.27 1.27 

营业外支出 4.72 3.51 5.00 5.00 5.00 

利润总额 276.49 319.51 370.24 426.46 497.88 

所得税 42.27 46.61 54.01 62.21 72.63 

净利润 234.22 272.90 316.23 364.25 425.25 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 234.22 272.90 316.23 364.25 425.25 

EBITDA 320.98 451.27 542.40 658.33 781.93 

EPS (元，基本) 1.05 1.22 1.42 1.63 1.90  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 37.38 12.80 16.40 17.69 17.31 

营业利润 12.98 13.23 13.21 12.91 12.83 

归属母公司净利润 31.74 16.51 15.88 15.18 16.75 

获利能力 (%)      

毛利率 34.90 35.96 37.48 37.32 37.35 

净利率 10.86 11.22 11.17 10.93 10.88 

ROE 13.78 14.58 14.44 14.26 14.28 

ROIC 13.77 14.58 14.44 14.26 14.28 

偿债能力      

资产负债率 (%) 35.14 32.76 32.26 32.38 32.41 

净负债比率 (%) (41.95) (38.94) (25.73) (25.09) (27.44) 

流动比率 2.06 1.91 1.73 1.63 1.62 

速动比率 1.88 1.73 1.55 1.46 1.45 

营运能力      

总资产周转率 0.82 0.87 0.88 0.88 0.89 

应收账款周转率 23.18 8.21 8.21 8.21 8.21 

应付账款周转率 5.16 5.22 5.01 5.09 5.08 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.05 1.22 1.42 1.63 1.90 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.48 2.31 0.95 2.49 3.11 

每股净资产(最新摊薄) 10.62 11.70 13.68 15.96 18.62 

估值比率      

PE (倍) 18.85 16.18 13.96 12.12 10.38 

PB (倍) 1.86 1.69 1.44 1.24 1.06 

EV_EBITDA (倍) 13.76 9.78 8.14 6.71 5.65  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 396.07 369.83 151.20 399.18 497.99 

净利润 234.22 272.90 316.23 364.25 425.25 

折旧摊销 52.44 73.36 95.91 131.72 162.76 

财务费用 0.66 (17.39) (15.85) (11.00) (11.80) 

投资损失 (7.97) (23.00) (25.00) (25.00) (25.00) 

营运资金变动 (586.41) 182.89 (101.16) 58.14 65.70 

其他经营现金 703.12 (118.93) (118.93) (118.93) (118.93) 

投资活动现金 (903.08) (480.23) (332.88) (332.88) (332.88) 

资本支出 275.19 379.36 357.88 357.88 357.88 

长期投资 627.89 100.86 (25.00) (25.00) (25.00) 

其他投资现金 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金 793.41 (99.43) 15.85 11.00 11.80 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 40.00 0.00 63.33 0.00 0.00 

资本公积增加 809.37 (3.43) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (55.96) (96.00) (47.48) 11.00 11.80 

现金净增加额 286.40 (209.82) (165.83) 77.30 176.91  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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