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 报告导读 

志邦家居发布 20 年业绩快报：20A 实现营收 38.4 亿（+29.65%）、归母

净利润 3.95 亿（+19.96%）、扣非归母净利润 3.62 亿（+26.82%），期内

股权激励费用摊销达 3700 万（税前），剔除此影响净利润为 4.23 亿

（+28.02%）。从 20Q4 单季度来看，实现营收 14.68 亿（+46.21%）、归

母净利 1.97 亿（+104.75%），在 Q4 激励费用摊销约 774 万的背景下实

现了翻倍增长，预计系公司严控费用。综合来看，公司 20Q4 业绩表现

超出市场预期。 

投资要点 

❑ 大宗、衣柜 Q4 持续发力，厨柜零售业务经营向好 

按 20Q1-Q3 公司厨柜零售占比 41%、大宗占比 27%、衣柜占比 32%的结构测

算，我们估计 20Q4 单季度公司厨柜零售（含整装口径）增长约 10%、大宗增

长约 70-80%、衣柜增长约 60-70%。 

（1）零售端：进入 Q4 以来，前期积压的滞后需求持续释放，叠加公司 20 年

疫情背景下高度重视终端经销商赋能（总部管理人员多次前往一线门店输出管

理和营销打法），零售订单显著向好。20 年疫情下公司逆势扩张门店，前三季

度提前完成全年开店计划（350 家），厨柜、衣柜、木门分别新增约 80+家、240+

家、30+家，我们估计公司 20 年全年净增门店接近 400 家，巩固 21 年增长。公

司零售端收款情况亮眼，20 年底预收账款 5.25 亿（+42.14%），保障 21Q1 业绩

兑现。 

（2）工程端：客户体系良性健康，以中南、新城控股、绿地、阳光城等颈部和

腰部 Top30 地产商为主要客户，盈利能力较强；且公司有完善的五级风控机制，

强管控（区域地产商、港资上市公司、装饰装修公司）、弱管控（央企、国企、

主板上市公司）客户分级精细化管理，现金流回款情况较好。20 年公司重点培

育木门工程业务，预计 21 年将收获成效。 

（3）行业景气：21 年春节较晚（20 年 1 月中下旬已经开始放假），叠加开门红

营销活动前置，我们跟踪包含志邦家居在内的定制龙头 1 月订单数据普遍非常

靓丽。展望 21 年，我们认为竣工景气必将贯穿，持续看好公司业绩增长动力。 

❑ 盈利预测及估值  

志邦注重线下零售扶持，在大宗渠道持续拓展优质地产客户，并通过股权激励

激发管理活力，看好公司作为质地优秀的长跑选手！我们预计 20-22 年公司实

现营收 38.4 亿（+29.65%）、49.85 亿（+29.8%）、61.89 亿（+24.16%），归母净

利 3.95 亿（+19.96%）、5.22 亿（+32.07%）、6.45 亿（+23.5%），对应 PE 分别

为 25.72X/19.47X/15.77X，维持“买入”评级。 

❑ 风险提示：行业竞争加剧、业务拓展不达预期 

[table_invest]  评级 买入 

上次评级 买入 

当前价格 ￥45.51 

 

单季度业绩  元/股  

3Q/2020 0.66 

2Q/2020 0.43 

1Q/2020 -0.20 

4Q/2019 0.43 
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财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2019A  2020E 2021E 2022E 

主营收入  2962.14  3840.37  4984.76  6189.18  

(+/-)  21.75% 29.65% 29.80% 24.16% 

净利润  329.43  395.18  521.92  644.59  

(+/-)  20.71% 19.96% 32.07% 23.50% 

每股收益（元）  1.48  1.77  2.34  2.89  

P/E  30.85  25.72  19.47  15.77  
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表附录：三大报表预测值 
[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1798  2479  3032  2837  营业收入 2962  3840  4985  6189  

  现金 527  648  617  576    营业成本 1821  2392  3115  3892  

  交易性金融资产 322  322  322  322    营业税金及附加 29  36  47  59  

  应收账项 458  0  702  1247    营业费用 463  565  733  912  

  其它应收款 23  10  14  14    管理费用 168  206  261  302  

  预付账款 45  61  82  99    研发费用 134  211  249  309  

  存货 215  288  368  374    财务费用 (8) (12) (11) (11) 

  其他 207  1149  927  204    资产减值损失 24  11  15  13  

非流动资产 1298  1509  2054  2845    公允价值变动损益 2  2  2  2  

  金额资产类 0  1  1  1    投资净收益 13  13  13  13  

  长期投资 34  34  34  34    其他经营收益 37  17  20  24  

  固定资产 706  925  1347  1971  营业利润 385  465  611  753  

  无形资产 136  141  145  149    营业外收支 (4) (3) (3) (4) 

  在建工程 260  288  390  552  利润总额 381  462  608  750  

  其他 162  121  137  138    所得税 51  67  86  105  

资产总计 3095  3988  5085  5682  净利润 329  395  522  645  

流动负债 1116  1650  2385  2492    少数股东损益 0  0  0  0  

  短期借款 11  211  577  228  归属母公司净利润 329  395  522  645  

  应付款项 446  516  699  889    EBITDA 480  544  714  894  

  预收账款 370  639  741  908    EPS（最新摊薄） 1.48  1.77  2.34  2.89  

  其他 289  285  367  468  主要财务比率     

非流动负债 50  32  38  40   2019 2020E 2021E 2022E 

  长期借款 0  0  0  0  成长能力     

  其他 50  32  38  40  营业收入 21.75% 29.65% 29.80% 24.16% 

负债合计 

 

1166  1682  2423  2532  营业利润 19.56% 20.88% 31.40% 23.23% 

少数股东权益 

 

0  0  0  0  归属母公司净利润 20.71% 19.96% 32.07% 23.50% 

归属母公司股东权 1929  2306  2662  3150  获利能力     

负债和股东权益 

 

3095  3988  5085  5682  毛利率 38.53% 37.73% 37.50% 37.11% 

     净利率 11.12% 10.29% 10.47% 10.41% 

现金流量表     ROE 17.33% 18.66% 21.01% 22.18% 

单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E ROIC 17.41% 16.17% 16.44% 19.39% 

经营活动现金流 344  243  378  1374  偿债能力     

净利润 329  395  522  645  资产负债率 37.68% 42.18% 47.65% 44.57% 

折旧摊销 90  69  94  132  净负债比率 0.96% 12.54% 23.83% 8.99% 

财务费用 (8) (12) (11) (11) 流动比率 1.61  1.50  1.27  1.14  

投资损失 (13) (13) (13) (13) 速动比率 1.42  1.33  1.12  0.99  

营运资金变动 284  (156) (133) 616  营运能力     

其它 (336) (38) (80) 6  总资产周转率 1.01  1.08  1.10  1.15  

投资活动现金流 (248) (308) (609) (908) 应收帐款周转率 12.42  9.71  6.88  6.95  

资本支出 (157) (300) (600) (900) 应付帐款周转率 6.75  7.13  7.41  7.06  

长期投资 7  (1) (0) 1  每股指标(元)     

其他 (98) (7) (9) (9) 每股收益 1.48  1.77  2.34  2.89  

筹资活动现金流 (250) 194  212  (496) 每股经营现金 1.54  1.09  1.69  6.15  

短期借款 11  200  367  (350) 每股净资产 8.64  10.33  11.92  14.10  

长期借款 0  0  0  0  估值比率     

其他 (261) (6) (155) (146) P/E 30.85  25.72  19.47  15.77  

现金净增加额 (153) 129  (19) (31) P/B 5.27  4.41  3.82  3.23  

     EV/EBITDA 9.10  17.28  13.72  10.62  

          

           

资料来源：浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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