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[table_main] 公司点评报告模板 
家居主业发展持续精进，产业布局成长性显著  居然之家 (000785.SZ) 

推荐 维持评级 
核心观点：   

 事件：公司发布 2022 年年度报告和 2023 年一季报。2022 年，公
司实现营收 129.81 亿元，同比下降 0.69%；归母净利润 16.48 亿
元，同比下降 28.44%；基本每股收益 0.25 元/股。其中，公司第
四季度单季实现营收 35.52 亿元，同比增长 8.76%；归母净利润
1.14 亿元，同比下降 80.81%。2023Q1，公司实现营收 32.46 亿元，
同比增长 4.53%；归母净利润 4.53 亿元，同比下降 10.25%。 

 22 年毛利率下滑&费用率提升，公司净利率有所承压。 

毛利率方面，2022 年，公司综合毛利率为 44.86%，同比下降 3.28 

pct。其中，Q4 单季毛利率为 42.06%，同比下降 9.5 pct，环比下
降 3.13pct。23Q1 单季毛利率为 39.2%，同比下降 6.65 pct，环比
下降 2.86 pct。 

费用率方面，2022 年，公司期间费用率为 24.42%，同比提升 1.84 

pct，其中，销售/管理/研发/财务费用率分别为 11.13% / 4.22% / 

0.28% / 8.79%，分别同比变动+2 pct/-0.17 pct/+0.27 pct /-0.26 pct。
2023Q1，公司期间费用率为 20.16%，同比提升 0.78 pct，其中，
销售/管理/研发/财务费用率分别为 7.56% / 4.08% / 0.2% / 8.32%，
分别同比提升 0.13 pct / 0.37 pct /0.17 pct /0.1 pct。 

净利率方面，2022 年，公司净利率为 13.26%，同比下降 4.94 pct，
其中，Q4 单季净利率为 3.96%，同比下降 15 pct，环比下降
11.76pct。23Q1 单季公司净利率为 14.35%，同比下降 2.53 pct，环
比提升 10.39 pct。 

 以销售为核心巩固家居主业，积极推动数字化转型。2022 年，公
司积极调整经营战略，全年完成 GMV 1,053.2 亿元，同比增长
1.24%。 

流量运营方面，公司成功构建数字化营销闭环，并加大与公域流
量平台的战略合作，实现领先的流量运营能力，22 年同城站业务
日均访客+19%，线上获客+120%，商品成交目标完成率 116%，企
业微信私域获客目标完成率 115%。 

营销方面，公司联合 75 家品牌成立家居数字化营销联盟，开展增
量分成式联合营销活动，22 年与 66 个品牌工厂开展了 152 场超
级品牌日全国联合营销活动和 52 场区域落地活动，参与品牌销售
同比增长 12%。 

线下渠道方面，公司稳步推进连锁扩张，并加速渠道下沉，2022

年公司共签约 24 家门店，开业 21 家门店，新开门店中 14 家位于
三线及以下城市。截至 2022 年底，公司在营门店 428 家。 

数字化转型方面，“洞窝”对产业全链路进行全方位赋能，截至
2022 年底，“洞窝”累计实现平台交易 357 亿元，累计注册用户
达到 1,294 万人，上线 342 个卖场、5.1 万个商户以及 114 万件去
重商品，其中外部的卖场及商户在平台上的占比均超过 35%。 

 打造高效物流交付网，稳步推进消费者家居全生命周期布局。 

物流交付方面，公司围绕内容平台打造“中心仓+前置仓+到家服
务”的物流交付“地网”。1）智慧物流平台“洞车”加快推进天 
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市场数据 2023/4/27 

A 股收盘价(元) 4.06 

股票代码 000785.SZ 

A 股一年内最高价(元) 4.75 

A 股一年内最低价(元) 3.45 

上证指数 3,285.88 

市盈率 TTM 16.60 

总股本（万股） 652,904 

实际流通 A 股(万股) 275,088 

流通 A 股市值(亿元) 111.69 
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资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 
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公司点评/轻工行业 

 

津物流园中心仓的数字化平台建设，其“免费仓储，按销售额提
成”的新物流模式得到广泛认可，全年累计签约合作品牌达 150

余个，入园品牌近 120 个，整体招商率超 85%，存货近 70 万件。
2）到家服务平台“洞心”成功打通家居服务“最后一米”的难点，
平台累计注册劳动者 15,000 余人，接单 5,175 笔，核心运营数据
表现较佳。 

产业布局方面，1）2022 年，居然智能实现销售 27.9 亿元，同比
增长 56%，年内新开门店 55 家，完成年初目标的 137.5%，并
与头部智能手机、汽车、家电品牌建立战略合作。2）截至 2022

年末，每平每屋·设计家拥有国内设计师 157 万人，境外用户 

1,084 万人，国内商品模型库 671 万件，海外商品模型库 305 万
件，案例库达 989 万件，已形成丰富的数据资产。3）2022 年，
智能家装服务平台实现销售 5.18 亿元，受外部环境影响有所下
滑，未来将大力拓展存量房改善性装饰需求市场，并积极推广整
装业务。 

同时，公司加快购物中心升级发展，以长春·世界里为代表的购
物中心经营远超预期，2022 年，长春·世界里实现 GMV 3.8 亿
元，招商率达 95%，日客流量高峰达到 4.2 万人，且客流呈现稳
定增长态势。 

 投资建议：公司为国内泛家居行业龙头，线下家居卖场稳步扩张，

数字化转型高效发展，未来成长空间广阔，预计公司 2023 / 24 / 

25 年能够实现基本每股收益 0.33 / 0.4 / 0.48 元/股，对应 PE 为

12X / 10X / 8X，维持“推荐”评级。 

 盈利预测 

[Table_Profit] 单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

总营业收入 12980.58  16089.43  20436.79  25368.19  

同比增速（%） -0.69 23.95 27.02 24.13 

归母净利润 1648.34  2131.85  2583.00  3152.46  

同比增速（%） -28.44 29.33 21.16 22.05 

EPS(元/股) 0.25  0.33  0.40  0.48  

PE 16.08  12.43  10.26  8.41  

资料来源：公司财务报表，中国银河证券研究院整理及预测（股价为 2023/4/27收盘价） 

 风险提示：需求不及预期、原材料价格大幅波动、行业竞争加剧。 
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表：财务报表和主要财务比率 

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

营业收入 12980.58 16089.43 20436.79 25368.19 流动资产 7932.27 11088.76 15053.01 19688.02 

营业成本 7157.68 9449.32 12157.85 15154.96 现金 4618.23 7369.73 9926.20 13923.16 

营业税金及附加 163.81 202.73 257.50 319.64 应收账款 1082.93 922.84 1716.26 1521.85 

营业费用 1444.52 1802.02 2370.67 3018.81 其它应收款 301.66 395.55 558.17 710.24 

管理费用 547.93 659.67 878.78 1141.57 预付账款 329.46 377.97 425.52 454.65 

财务费用 1141.03 882.86 847.83 816.70 存货 586.02 988.87 1375.16 1992.61 

资产减值损失 -64.41 0.00 0.00 0.00 其他 1013.96 1033.80 1051.71 1085.51 

公允价值变动收益 -80.17 0.00 0.00 0.00 非流动资产 45456.01 45270.42 45081.84 44890.25 

投资净收益 -134.21 -144.80 -245.24 -380.52 长期投资 856.79 856.79 856.79 856.79 

营业利润 2502.31 2970.56 3642.14 4439.59 固定资产 2862.88 2677.29 2488.70 2297.12 

营业外收入 64.05 70.00 80.00 90.00 无形资产 733.77 733.77 733.77 733.77 

营业外支出 94.33 95.00 105.00 115.00 其他 41002.57 41002.57 41002.57 41002.57 

利润总额 2472.04 2945.56 3617.14 4414.59 资产总计 53388.27 56359.18 60134.85 64578.27 

所得税 751.36 736.39 940.46 1147.79 流动负债 8811.60 9573.33 10672.32 11848.94 

净利润 1720.68 2209.17 2676.68 3266.80 短期借款 1094.02 1294.02 1494.02 1694.02 

少数股东损益 72.34 77.32 93.68 114.34 应付账款 505.99 648.93 701.94 813.55 

归属母公司净利润 1648.34 2131.85 2583.00 3152.46 其他 7211.59 7630.38 8476.36 9341.36 

EBITDA 5971.59 4227.37 4969.70 5873.32 非流动负债 23797.20 23797.20 23797.20 23797.20 

EPS（元/股） 0.25 0.33 0.40 0.48 长期借款 2464.04 2464.04 2464.04 2464.04 

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 其他 21333.16 21333.16 21333.16 21333.16 

经营活动现金流 3794.96 3740.09 3667.84 5262.63 负债合计 32608.80 33370.53 34469.52 35646.14 

净利润 1720.68 2209.17 2676.68 3266.80 少数股东权益 1008.26 1085.58 1179.27 1293.60 

折旧摊销 2442.29 235.59 238.59 241.59 归属母公司股东权益 19771.21 21903.06 24486.06 27638.52 

财务费用 1200.10 975.22 995.22 1015.22 负债和股东权益 53388.27 56359.18 60134.85 64578.27 

投资损失 134.21 144.80 245.24 380.52 主要财务比率（%） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营运资金变动 -1570.36 156.74 -508.80 338.58 营业收入 -0.69% 23.95% 27.02% 24.13% 

其它 -131.95 18.56 20.91 19.93 营业利润 -22.86% 18.71% 22.61% 21.90% 

投资活动现金流 -891.87 -213.37 -316.15 -450.45 归属母公司净利润 -28.44% 29.33% 21.16% 22.05% 

资本支出 -948.20 -68.56 -70.91 -69.93 毛利率 44.86% 41.27% 40.51% 40.26% 

长期投资 -6.68 0.00 0.00 0.00 净利率 12.70% 13.25% 12.64% 12.43% 

其他 63.01 -144.80 -245.24 -380.52 ROE 8.34% 9.73% 10.55% 11.41% 

筹资活动现金流 -3894.78 -775.22 -795.22 -815.22 ROIC 5.51% 6.37% 7.02% 7.81% 

短期借款 212.40 200.00 200.00 200.00 P/E 16.08 12.43 10.26 8.41 

长期借款 -154.43 0.00 0.00 0.00 P/B 1.34 1.21 1.08 0.96 

其他 -3952.75 -975.22 -995.22 -1015.22 EV/EBITDA 7.69 10.21 8.21 6.30 

现金净增加额 -991.69 2751.50 2556.46 3996.96 PS 2.04 1.65 1.30 1.04 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理及预测 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

陈柏儒，轻工制造行业首席分析师，北京交通大学技术经济硕士，12 年行业分析师经验、8 年轻工制造行业分析师经验。 

 

 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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