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志邦家居（603801.SH）2022 年业绩快报点评     

 22Q4 净利率亮眼，全品类全渠道加速扩张 
 

 2023 年 03 月 14 日 

 

➢ 事件：2023 年 3 月 12 日晚，志邦家居发布 2022 年业绩快报，2022 年全

年实现营收 53.89 亿元，同比增长+4.58%，实现归母净利润 5.36 亿元，同比增

长 6.07%，实现扣非归母净利润 4.97 亿元，同比增长 8.03%。22Q4 实现营收

18.7 亿元，同比增长 2.2%，实现归母净利润 2.2 亿元，同比增长 7.9%，实现扣

非归母净利润 2.0 亿元，同比增长 17.7%。22Q4 利润率表现亮眼，我们认为主

要系公司从产品结构改变、人效提升和材料利用率提升三个方面进行降本增效促

进毛利率提升，在 22 年中后段取得比较明显效果。 

➢ 拓品类增渠道，加速品类融合：木门作为公司重要的第三增长曲线，橱柜、

衣柜和木门的协同效应逐渐显现。木门 2021 年全年净开 196 家门店至 399 家，

截至 2022H1 末，木门有 654 家门店，我们预计木门 23 年将保持快速开店趋

势，大部分为橱衣木融合店，店面已形成“全屋定制”发展格局，小部分为木门

单品类店；公司卫阳产品已上样，在整家全品类和局改需求的带动下，卫阳产品

将与橱柜产品有效结合带动增长。 

➢ 大宗业务渠道稳定，提升整装业务流量转化率：工程业务方面，全面开发国

央企客户，加强收款管理，我们预计未来工程业务仍保持较高比例；整装业务方

面，通过在直播、社群、拎包、样板间等领域的投入，加大流量获取，提高流量

到销售的转化率。 

➢ 融合厨衣资源，供应链改革降本增效促进净利率提升：公司推进统一平台+

业务矩阵管理模式，聚焦降本增效。生产基地方面，公司目前在国内拥有 6 大生

产基地，5 个位于安徽合肥，1 个位于广东清远，其中安徽 5 处生产基地已建成

橱柜、衣柜、木门等多品类产线；清远基地已开工建设，总规划产能 25 亿。公

司近年来对工厂进行信息化改造，数字化车间自动化已达 70%以上，并与中科

大、三维家成立“先进制造联合实验室”，推动公司产业数字化升级。物流配送

方面，公司积极探索干仓配一体化模式，释放物流综合成本以及干线运输、仓储、

用工成本，2021 年已在部分试点城市初见成效，2022 年进一步扩大了干仓配模

式的覆盖范围。受益于公司降本增效成效显现以及公司规模效应提升，22Q4 公

司归母净利率为 11.8%，环比/同比提升 1.2pct/0.6pct。 

➢ 投资建议：我们调整 2023-2024 年盈利预测，预计公司 2023-2024 年归

母净利润分别为 6.29/7.29 亿元，同增 17.4%/15.7%，当前股价对应 PE 分别为

16/14X，维持“推荐“评级。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 5,153  5,389  6,318  7,292  

增长率（%） 34.2  4.6  17.2  15.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 506  536  629  729  

增长率（%） 27.8  6.1  17.4  15.7  

每股收益（元） 1.62  1.72  2.02  2.34  

PE 20  19  16  14  

PB 3.9  4.9  4.0  3.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 13 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 5,153  5,389  6,318  7,292   成长能力（%）     

营业成本 3,285  3,424  4,039  4,687   营业收入增长率 34.17  4.58  17.24  15.42  

营业税金及附加 40  38  44  49   EBIT 增长率 27.31  8.80  19.73  14.64  

销售费用 756  781  908  1,035   净利润增长率 27.84  6.07  17.39  15.74  

管理费用 232  230  270  306   盈利能力（%）     

研发费用 282  294  335  386   毛利率 36.24  36.45  36.07  35.73  

EBIT 542  589  706  809   净利润率 9.81  9.95  9.96  9.99  

财务费用 -7  3  17  12   总资产收益率 ROA 9.54  10.08  10.39  10.49  

资产减值损失 -43  -4  -4  -5   净资产收益率 ROE 19.51  25.88  25.13  24.27  

投资收益 -1  0  0  0   偿债能力         

营业利润 552  583  684  792   流动比率 1.15  0.97  1.12  1.25  

营业外收支 -2  0  0  0   速动比率 0.53  0.50  0.64  0.76  

利润总额 550  583  684  792   现金比率 0.28  0.16  0.31  0.45  

所得税 44  47  55  64   资产负债率（%） 51.10  61.04  58.65  56.75  

净利润 506  536  629  729   经营效率     

归属于母公司净利润 506  536  629  729   应收账款周转天数 10.42  12.00  12.00  12.00  

EBITDA 697  753  898  1,003   存货周转天数 43.07  40.00  40.00  40.00  

      总资产周转率 1.09  1.02  1.11  1.12  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 668  394  836  1,391   每股收益 1.62  1.72  2.02  2.34  

应收账款及票据 256  190  260  300   每股净资产 8.31  6.64  8.03  9.63  

预付款项 49  103  101  117   每股经营现金流 1.59  3.69  2.93  3.43  

存货 388  372  438  508   每股股利 0.60  0.63  0.74  0.86  

其他流动资产 1,427  1,287  1,418  1,563   估值分析         

流动资产合计 2,787  2,344  3,053  3,879   PE 20  19  16  14  

长期股权投资 36  123  123  123   PB 3.9  4.9  4.0  3.3  

固定资产 1,465  1,503  1,529  1,571   EV/EBITDA 14.20  14.18  11.39  9.65  

无形资产 232  231  230  229   股息收益率（%） 1.86  1.96  2.30  2.66  

非流动资产合计 2,511  2,974  3,005  3,063        

资产合计 5,298  5,318  6,058  6,943        

短期借款 295  295  295  295   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 801  938  1,051  1,220   净利润 506  536  629  729  

其他流动负债 1,330  1,183  1,378  1,589   折旧和摊销 155  163  192  194  

流动负债合计 2,426  2,417  2,725  3,104   营运资金变动 -229  403  29  83  

长期借款 200  707  707  707   经营活动现金流 496  1,149  913  1,071  

其他长期负债 81  122  121  129   资本开支 -515  -216  -223  -252  

非流动负债合计 281  829  828  836   投资 -45  -360  0  0  

负债合计 2,707  3,246  3,553  3,940   投资活动现金流 -516  -888  -223  -252  

股本 312  312  312  312   股权募资 0  -872  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 389  508  -11  8  

股东权益合计 2,591  2,072  2,505  3,003   筹资活动现金流 179  -536  -249  -264  

负债和股东权益合计 5,298  5,318  6,058  6,943   现金净流量 157  -274  442  555  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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