
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 轻工造纸 

志邦家居：Q2 费用率提升影响利润，衣柜业务增长亮眼 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2021 年中报：21H1 公司实现营收 19.08 右亿元，

同比+55.84%，归母净利润 1.52 亿元，同比+199.42%，扣非净利润 1.46

亿元，同比+236.74%。Q2 单季公司营收 12.26 亿元，同比+36.49%，

归母净利润 1.01 亿元，同比+6.07%，扣非净利润 0.98 亿元，同比

+10.91%。 

点评： 

橱柜维持稳健增长，衣柜业务表现亮眼。211H1 公司橱柜收入

10.87 亿元，同比+33.90%，衣柜收入 6.81 亿元，同比+97.98%。截至

21H1，公司拥有整体厨柜经销商 1325 家、店面 1676 家，净开店 100

家；定制衣柜经销商 1215 家、店面 1528 家，净开店 162 家；木门经

销商 232 家，店面 260 家。 

零售渠道快速增长，工程业务持续放量。21H1 经销模式营收 11.31

亿元，同比+53.60%，直营收入 1.25 亿元，同比+79.66%，大宗收入

5.22 亿元，同比+55.00%，出口收入 0.19 亿元，同比-20.47%。 

Q2 费用率提升，拖累净利率。21H1 公司毛利率为 36.99%，同比

-0.04pct，净利率为 7.95%，同比+3.81pct，期间费用率为 27.60%，同

比-4.15pct，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 15.35%、5.27%、

7.26%、-0.28%，同比分别变动-2.48、-2.12、+0.71、-0.26pct。Q2 单

季公司毛利率为 37.27%，同比+0.47pct ,净利率为 8.25%，同比-2.37pct，

期间费用率为 26.45%，同比+2.72pct。 

预计公司 2021-2022 年 EPS 分别为 2.52、2.92 元，对应 PE分别

为 9.6、8.3 倍。考虑公司橱柜稳健增长，衣柜表现亮眼，工程渠道快

速放量，维持“买入”评级。 

风险提示：房地产景气程度低于预期、业务推广不及预期等. 
 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3840 4954 6193 7555 

（+/-%） 29.64 29.01 25.01 21.99 

归母净利润(百万

元） 

395 562 653 843 

（+/-%） 19.97 42.32 16.21 29.09 

摊薄每股收益(元) 1.78 2.52 2.92 3.77 

市盈率(PE) 19.44 9.60 8.26 6.40 

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 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 312/305 

总市值/流通(百万元) 7,584/7,396 

12 个月最高/最低(元) 61.67/23.99 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 527 825 705 527 1140  营业收入 2962 3840 4954 6193 7555 

应收和预付款项 383 181 334 417 508  营业成本 1821 2378 3118 3866 4679 

存货 215 329 427 530 641  营业税金及附加 29 33 40 50 60 

其他流动资产 660 687 715 794 881  销售费用 463 574 743 929 1133 

流动资产合计 1785 2022 2181 2268 3169  管理费用 302 431 495 619 756 

长期股权投资 34 39 39 39 39  财务费用 -8 3 -127 -56 -64 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 24 33 45 45 45 

固定资产 706 1191 2044 3808 4481  投资收益 13 15 20 20 20 

在建工程 260 37 -463 -1463 -1963  公允价值变动 2 1 0 0 0 

无形资产开发支出 136 136 274 407 535  营业利润 384 435 661 760 966 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 -4 -7 -50 -50 -50 

其他非流动资产 1295 1616 2108 3004 3306  利润总额 380 429 611 710 916 

资产总计 3080 3638 4289 5272 6474  所得税 51 34 49 57 73 

短期借款 11 108 0 0 0  净利润 329 395 562 653 843 

应付和预收款项 683 405 427 530 641  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 329 395 562 653 843 

其他负债 472 921 1097 1325 1573        

负债合计 1166 1435 1524 1854 2214  预测指标      

股本 223 223 223 223 223   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 879 919 919 919 919  毛利率 38.53% 38.07% 37.07% 37.57% 38.07% 

留存收益 966 1214 1776 2429 3271  销售净利率 11.11% 10.28% 11.34% 10.54% 11.16% 

归母公司股东权益 1929 2228 2790 3443 4285  销售收入增长率 21.75% 29.65% 29.00% 25.00% 22.00% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 -5.78% 16.09% 11.98% 35.29% 30.30% 

股东权益合计 1929 2228 2790 3443 4285  净利润增长率 -9.96% 19.97% 42.32% 16.21% 29.09% 

负债和股东权益 3095 3663 4314 5297 6499  ROE 17.05% 17.72% 20.14% 18.96% 19.67% 

       ROA 10.63% 10.78% 13.02% 12.32% 12.97% 

现金流量表(百万）       ROIC 29.69% 33.61% 25.32% 23.26% 27.83% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 1.49 1.78 2.52 2.92 3.77 

经营性现金流 344 609 670 1003 1292  PE(X) 15.61 19.44 9.60 8.26 6.40 

投资性现金流 -248 -484 -680 -1180 -680  PB(X) 2.70 3.46 1.93 1.57 1.26 

融资性现金流 -250 -16 -110 0 0  PS(X) 1.76 2.01 1.09 0.87 0.71 

现金增加额 0 -5 0 0 0  EV/EBITDA(X) 10.16 12.86 7.86 5.64 3.68 

 
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：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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