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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 4.89 

一年内最高/最低价（元） 9.38/4.66 

市盈率（当前） 14.74 

市净率（当前） 1.71 

总股本（亿股） 65.29 

总市值（亿元） 319.27 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]  数字化引领，“匠心”新零售 

  
  

  

 
核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 事件：公司发布 2021 年三季报，报告期内实现营业收入 97.73 亿元，

同比+56.41%；实现归母净利润 17.19 亿元，同比+87.9%；实现扣非后

归母净利润 17.09 亿元，同比+95.55%，实现基本每股收益 0.26 元，同

比+73.33%。 

点评： 

⚫ 家居家装产业服务平台全面发力，经营表现符合预期。从单季情况来看，

公司 Q3 单季实现营收 31.69 亿元，同比+37.46%，我们认为主要受益于

线下卖场客流量随疫情影响趋弱稳态恢复，叠加公司积极打造家居家装

产业服务平台闭环，居然智能等自营和 IP 业务表现靓丽为公司收入增

长注入新动能。利润端，公司 Q3 单季实现归母净利润 5.96 亿元，同比

+18.62%；扣非后归母净利润 6.13 亿元，同比+25.48%，利润端表现略

高于业绩预告中枢，整体经营表现符合市场预期。 

⚫ 新租赁准则对财务费用影响较大，但公司盈利能力仍然大幅回升。随着

疫情影响逐渐消散，公司卖场恢复常态经营秩序，公司前三季度毛利率

同比+7.34pcpts 至 46.94%，其中 Q3 单季毛利率环比+11.42pcpts，同比

+7.15pcpts 至 53.13%。受新租赁准则影响，公司前三季度财务费用率同

比+7.15pcpts 至 8.89%，致使期间费用率同比+4.97pcpts 至 21.35%，综

合影响公司前三季度净利率同比+2.91pcpts 至 18.09%，其中 Q3 单季净

利率 19.65%，同比-2.73pcpts，环比+3.87%。预计随着新租赁准则对公

司影响于明年逐渐走弱，公司盈利能力仍有进一步增长空间。 

⚫ 经营现金流大幅回暖，持续回购彰显发展信心。受益于线下卖场恢复正

常经营秩序以及公司坚持轻资产运营和统一收银制度，经营现金流大幅

回暖，至三季度末实现经营现金流净额 46.35 亿元，同比+230.62%，其

中销售商品和劳务收到现金/营业收入（%）与去年同期相比+3pcpts 至

108.84%。同时，公司持续回购股份，彰显对于未来持续增长信心。 

⚫ 投资建议：数字化转型助力增长，打造闭环产业服务平台构建深厚壁垒。

公司持续推进数字化转型助力传统卖场焕发新机，布局自营和 IP 业务

完成家居家装产业服务平台闭环，竞争壁垒日益深厚。我们维持公司盈

利预测，预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 24.5/28.5/32.8 亿元，

对应当前市值 PE 分别为 13/11/10X，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：地产政策调控不确定性，疫情反复，卖场开拓不及预期。 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2020A 2021E 2022E 2023E 

营收（亿元） 89.93 123.70 141.32 160.16 
营收增速（%） -1.0% 37.6% 14.2% 13.3% 
净利润（亿元） 13.63 24.51 28.47 32.79 
净利润增速（%） -56.4% 79.9% 16.1% 15.2% 
EPS(元/股) 0.21 0.38 0.44 0.50 
PE 23 13 11 10 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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[Table_Title] 
闭环产业服务平台发力，经营表现符合预期 
 

[Table_ReportDate] 居然之家(000785)公司简评报告 | 2021.10.31 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 10,926 13,638 17,304 21,339 

 
经营活动现金流 2,055 3,773 3,553 3,683 

现金 7,516 10,667 13,765 16,924 

 
净利润 1,363 2,452 2,847 3,279 

应收账款 567 779 877 995 

 
折旧摊销 574 629 602 577 

其它应收款 32 11 16 23 

 
财务费用 182 46 47 51 

预付账款 943 714 970 1,347 

 
投资损失 33 -393 -386 -380 

存货 180 433 446 437 

 
营运资金变动 -238 976 289 43 

其他 1,687 1,033 1,230 1,613 

 
其它 87 -36 41 -18 

非流动资产 28,355 28,438 28,412 28,343 

 
投资活动现金流 -1,485 -597 -500 -440 

长期投资 608 608 608 608 

 
资本支出 -1,083 -949 -779 -663 

固定资产 2,504 3,093 3,534 3,677 

 
长期投资 64 0 0 0 

无形资产 702 632 569 512  其他 -466 352 279 223 

其他 6,456 6,090 5,818 5,591  筹资活动现金流 2,546 -26 45 -83 

资产总计 39,281 42,076 45,716 49,682  短期借款 1,027 180 183 182 

流动负债 8,772 9,197 10,002 10,794  长期借款 286 280 283 282 

短期借款 771 671 571 471  其他 -1,234 239 539 421 

应付账款 623 876 976 1,065 

 
现金净增加额 3117 3150 3098 3160 

其他 3,920 3,804 3,862 3,833 

 

主要财务比率 2020 2021E 2022E 2023E 

非流动负债 9,788 10,206 10,420 10,736 

 
成长能力     

长期借款 2,587 2,869 3,151 3,433 

 
营业收入 -1.0% 37.6% 14.2% 13.3% 

其他 7,201 7,337 7,269 7,303 

 
营业利润 -44.8% 70.1% 16.2% 14.9% 

负债合计 18,560 19,403 20,422 21,530 

 
归属母公司净利润 -56.4% 79.9% 16.1% 15.2% 

少数股东权益 1,053 1,151 1,264 1,395  获利能力     

归属母公司股东权益 19,668 21,522 24,030 26,757  毛利率 40.4% 40.5% 41.5% 42.0% 

负债和股东权益 39,281 42,076 45,716 49,682  净利率 15.8% 20.6% 20.9% 21.3% 

利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

 
ROE 6.6% 10.8% 11.3% 11.6% 

营业收入 8,993 12,370 14,132 16,016 

 
ROIC 12.5% 17.9% 18.2% 18.4% 

营业成本 5,362 7,356 8,268 9,285 

 
偿债能力     

营业税金及附加 116 177 200 225 

 
资产负债率 47.2% 46.1% 44.7% 43.3% 

营业费用 1,069 1,212 1,385 1,522 

 
净负债比率 54.7% 51.4% 46.5% 42.6% 

研发费用 0 52 57 64 

 
流动比率 1.2 1.5 1.7 2.0 

管理费用 423 569 664 769 

 
速动比率 1.2 1.4 1.7 1.9 

财务费用 146 46 47 51 

 
营运能力     

资产减值损失 -15 -10 -7 -5 

 
总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.3 

公允价值变动收益 150 50 40 30 

 
应收账款周转率 17.8 18.4 17.1 17.1 

投资净收益 -33 343 346 350 

 
应付账款周转率 9.5 9.8 8.9 9.1 

营业利润 1,992 3,388 3,937 4,522 

 
每股指标(元)     

营业外收入 12 12 12 11 

 
每股收益 0.21 0.38 0.44 0.50 

营业外支出 91 46 23 11 

 
每股经营现金 0.31 0.58 0.54 0.56 

利润总额 1,913 3,354 3,926 4,522 

 
每股净资产 3.01 3.30 3.68 4.10 

所得税 496 805 966 1,112 

 
估值比率     

净利润 1,417 2,549 2,960 3,410 

 
P/E 23.43 13.02 11.21 9.74 

少数股东损益 54 98 113 131 

 
P/B 1.62 1.48 1.33 1.19 

归属母公司净利润 1,363 2,451 2,847 3,279 

 
     

EBITDA 2,632 4,030 4,576 5,150 

 
     

EPS（元） 0.21 0.38 0.44 0.50 
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[Table_Introduction] 分析师简介 

陈梦，轻工纺服与家电行业首席分析师，北京大学硕士，曾就职民生证券、华创证券，2021 年 7 月加入首创证

券。十三届卖方分析师水晶球入围；十四届卖方分析师水晶球第五名；十八届新财富最佳分析师入围。 
  

分析师声明 

本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，作者将

对报告的内容和观点负责。 

免责声明 
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源及观点的出处皆被首创证券认为可靠，但首创证券不保证其准确性或完整性。该等信息、意见并未考虑到获取

本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。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，必要时就法律、商

业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，首创证券及/或其

关联人员均不承担任何法律责任。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收

益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

本报告所载的信息、材料或分析工具仅提供给阁下作参考用，不是也不应被视为出售、购买或认购证券或其他金

融工具的要约或要约邀请。该等信息、材料及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预

示和担保。在不同时期，首创证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

首创证券的销售人员、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。首创证券没有将此意见及建议向报告所有接收者

进行更新的义务。首创证券的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。 

在法律许可的情况下，首创证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司

提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到首创证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观

点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

本报告的版权仅为首创证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现` 
 

 


