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所属行业 轻工制造 

发布时间 2022 年 08 月 30 日 
 

志邦家居（603801.SH） 

逆势开店，利润水平持续承压 

核心观点： 

 2022 年上半年志邦家居实现营业收入 20.35 亿元，同

比增长 6.66%，净利润 1.58 亿元，同比增长 3.96%，扣非后

归母净利润 1.41 亿元，同比减少 3.46%。2022 年二季度公司

营业收入为 12.77 亿元，同比增长 4.14%。归属母公司净利润

1.06 亿元，同比增长 5.26%。 

分渠道来看，在经销商渠道方面，公司通过立足华东区

域、布局全国市场，拥有强大的零售营销网络。2022 年 6月

末，公司门店数量达 4150 家，同比上升 16.74%。公司逆势开

店，各大品类的渠道扩张仍在持续。在此推动下，公司经销业

务渠道收入 12.41 亿元，同比增长 9.70%。大宗业务方面，随

着地产行业景气度的下行，公司的大宗业务规模也有所回落。

上半年公司大宗业务规模为 4.74 亿元，同比下滑 9.15%。此

外，受到大宗业务的推动，公司的应收账款和应收票据有所

回落，应收账款下滑至 2.39 亿元，较 2021 年末下滑 6.64%。

从公司披露的按欠款方归集的期末余额前五名的应收账款情

况来看，公司仍有来自于绿地、阳光城、花样年关联企业的应

收账款，后续可能仍有资产减值的压力。 

利润水平方面，公司 2022 上半年年毛利润率降至

36.26%，同比减少 0.73 个百分点，毛利润率连续 3年下滑。

整体来看，公司毛利润率的下滑主要有以下两点原因：（1）

随着竞争环境的持续恶化，公司面对优质客户的议价权较弱，

大宗业务的毛利润率同比下滑 1.55 个百分点；（2）原材料

价格上升，公司成本端承压。公司零售渠道的毛利润率下滑

1.16 个百分点。 

整体来看，我们预计衣柜、木门的经销渠道仍然将维持

较快的增长速度。但随着地产的持续下行，大宗业务的增长

将面临一定的压力。考虑到业务竞争的日益激烈和原材料价

格的不确定性，我们预计公司 2022 下半年的净利润将维持平

稳增长的态势 
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2022 年上半年志邦家居实现营业收入 20.35 亿元，同比增长 6.66%，净利润 1.58 亿元，

同比增长 3.96%，扣非后归母净利润 1.41 亿元，同比减少 3.46%。2022 年二季度公司营业

收入为 12.77 亿元，同比增长 4.14%。归属母公司净利润 1.06 亿元，同比增长 5.26%。 

一、逆势开店，木门业务实现爆发式增长 

受到地产下行和疫情的影响，2022 年上半年公司定制厨柜业务的收入达 10.17 亿元，

同比减少 6.44%；渠道方面，厨柜新开店面 185 家，调整关闭店面 131 家，净增加 54 家。

截至 2022 年 6月末，公司共有厨柜门店 1745 家，门店数量同比增长 4.12%。整体来看，上

半年开店数量和 2021 年同期基本持平，但关店数量明显增加，门店经营情况相对不佳。 

定制衣柜业务的收入 8.34 亿元，同比增长 22.57%。公司自 2015 年起从厨柜业务向衣

柜业务拓展，衣柜业务增速显著，成为新的业绩贡献增长点。上半年公司新开衣柜门店 218

家，调整关闭店面119家，净增加99家。定制衣柜的门店数量增至1718家，同比增长12.43%，

仍维持扩张势头。此外，得益于衣柜的规模效应，衣柜的毛利润率有所改善，毛利润率提升

至 35.38%，同比提升 2.21%。 

2022 年上半年木门的扩张势头依旧不减。在传统的经销渠道，公司的木门门店数量升

至654家，同比上升151.54%。受此推动，公司的木门业务升至0.74亿元，同比上升146.67%，

实现了爆发性增长。环比来看，在疫情肆虐的二季度，衣柜和厨柜的开店速度明显加快，木

门的开店速度则有所回落。衣柜和厨柜二季度分别净开店 60家和 79 家，明显高于一季度的

-6 家和 20家。木门二季度净开店 83 家，弱于一季度的 172 家。 

分渠道来看，在经销商渠道方面，公司通过立足华东区域、布局全国市场，拥有强大的

零售营销网络。2022 年 6 月末，公司门店数量达 4150 家，同比上升 16.74%。公司逆势开

店，各大品类的渠道扩张仍在持续。在此推动下，公司经销业务渠道收入 12.41 亿元，同比

增长 9.70%。 

大宗业务方面，随着地产行业景气度的下行，公司的大宗业务规模也有所回落。上半年

公司大宗业务规模为 4.74 亿元，同比下滑 9.15%。公司的应收账款和应收票据有所回落，

应收账款下滑至 2.39 亿元，较 2021 年末下滑 6.64%。从公司披露的按欠款方归集的期末余

额前五名的应收账款情况来看，公司仍有来自于绿地、阳光城、花样年关联企业的应收账款，

后续可能仍有资产减值的压力。 

 

三、竞争环境恶化，净利润率短期承压 

利润水平方面，公司 2022 上半年年毛利润率降至 36.26%，同比减少 0.73 个百分点，

毛利润率连续 3 年下滑。整体来看，公司毛利润率的下滑主要有以下两点原因：（1）随着

竞争环境的持续恶化，公司面对优质客户的议价权较弱，大宗业务的毛利润率同比下滑 1.55
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个百分点；（2）原材料价格上升，公司成本端承压。公司零售渠道的毛利润率下滑 1.16 个

百分点。 

2022 年上半年期间费用率为 27.83%，同比增加 0.23 个百分点。其中，随着销售品类的

拓展，销售费用率的毛利润率为 16.59%，同比上升 1.24 个百分点。由于员工人数的增长，

管理费用率达 5.86%，同比上升 0.59 个百分点。研发费用率为 5.77%，同比下滑 1.49 个百

分点。但受到毛利润率下滑的影响，公司 2022 年上半年的净利润率降至 7.75%，同比下滑

0.2 个百分点。净利润达 1.58 亿元，同比上升 3.96%。 

整体来看，公司当前在经销渠道端仍然处于跑马圈地的阶段，以做大规模为主要目标。

我们预计衣柜、木门的经销渠道仍然将维持较快的增长速度。但随着地产的持续下行，大宗

业务的增长将持续承压。考虑到业务竞争的日益激烈和原材料价格的不确定性，我们预计公

司 2022 年下半年的净利润仍将维持平稳增长的态势。 
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【免责声明】 

本报告是基于亿翰智库认为可靠的已公开信息进行撰写，公开信息包括但不限于公司公

告、房管部门网站、互联网检索等多种途径，但亿翰智库不保证所载信息的完全准确和全部

完整。由于时间和口径的原因，本报告所指的内容可能会与企业实际情况有所出入，对此亿

翰智库可随时更改且不予特别通知。 

本报告旨在公正客观地反应企业经营情况。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见并不构成对任何机构或个人的任何建议。任何机构或个人应考虑本报告中的任何意见或

建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推

测仅供参考。 

本报告产权为亿翰智库所有。亿翰智库以外的机构或个人转发或引用本报告的任何部分，

请严格注明相关出处及来源且不得修改报告任何部分，如未经亿翰智库授权，传播时私自修

改其报告数据及内容，所引起的一切后果或法律责任由传播者承担，亿翰智库对此等行为不

承担任何责任，亿翰智库将保留随时追究其法律责任的权利。 

【关于我们】 

亿翰智库是一家以房地产行业的数据分析、行业研判、企业研究为核心的研究机构，隶

属亿翰股份，其专注于行业趋势、企业模型以及资本价值等多维度研究及应用；定期向业内、

资本市场等发布各类研究成果达数千次，亿翰智库力求打造中国房地产企业与资本的高效对

接平台。 

亿翰智库二维码 


