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投资要点： 

◼ 公司深耕行业二十余载，顺应趋势迈向整家定制。志邦家居创立于

1998年，是一家专注于整家定制集研发、设计、生产、销售、服务为

一体的公司。公司从“单品类厨柜”到 “全屋定制”再到“整家定

制”，未来将发展到“全案交付”。目前，公司投入及规划中的智能化

生产基地共有七处，六处位于安徽省合肥市，一处位于广东省清远

市。在确保产能的基础上，公司构建了以经销业务、大宗业务渠道为

主，直营公司、海外业务渠道为辅，线上线下相结合的多元化销售网

络。 

◼ 我国定制家居整体规模及产值呈逐年上升趋势。凭借兼顾实用性和空

间利用率，又充分满足消费者个性化需求等优势，我国定制家具产业

规模不断扩大。根据华经产业院数据显示，2016-2021年，我国定制家

具市场规模从1982亿元迅速增长至4189亿元，CAGR为16.15%。我国定

制家具行业2016年产值为1726.66亿元，2021年行业产值达到2222.1亿

元，CAGR为5.17%。 

◼ 公司盈利能力领先行业。根据ifind，2022年，志邦家居、欧派家居、

顾家家居、索菲亚、好莱客和金牌厨柜的毛利率分别为37.69%、

31.61%、30.83%、32.99%、35.15%和29.46%。公司拥有行业内最高的

毛利率，这主要得益于公司围绕提升制造能力、深化供应链变革，提

高交付质量、持续降本增效为目标不断探索和尝试更科学并适合行业

属性的方法，在未涨价的基础上，逆势实现主营产品毛利率的提升。

2023年上半年，志邦的毛利率为36.80%，同比增长0.54个百分点，依

然领先于同行。 

◼ 大宗业务快速增长。2018-2022年，公司大宗渠道收入从39075万元

增长至165727万元，CAGR为43.5%。公司国内的大宗业务将与优质

地产公司战略合作及全国业务代理相结合的，为B端商业精装房、公

寓、酒店及养老住处等地产商提供合理设计、按需定制、批量制

造、准期交付的产品和服务，满足精装地产的C端业主对家居消费的

需求。公司海外大宗业务主要是向海外精装地产商销售定制家居产

品为主，已覆盖的国家及地区包括澳大利亚、美国、加拿大、中

东、东南亚等地区。 

◼ 投资建议：首次覆盖，给予公司“买入”评级。预计公司2023-2024年

每股收益分别为1.46元和1.72元，对应估值分别为13倍和11倍。公司

是国产家居龙头企业，随着公司销售渠道全面打通，各类产品降本增

效稳步进行，公司未来成长可期。首次覆盖，给予公司“买入”评

级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧的风险，地产行业回暖不及预期风险，原材

料价格波动风险。 
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1.公司是国产家居龙头品牌 

1.1 公司简介 

公司深耕行业二十余载，顺应趋势迈向整家定制。志邦家居创立于 1998 年，是一家专

注于整家定制集研发、设计、生产、销售、服务为一体的公司。公司从“单品类厨柜”

到 “全屋定制”再到“整家定制”，未来将发展到“全案交付”。目前，公司投入及规

划中的智能化生产基地共有七处，六处位于安徽省合肥市，一处位于广东省清远市。

在确保产能的基础上，公司构建了以经销业务、大宗业务渠道为主，直营公司、海外

业务渠道为辅，线上线下相结合的多元化销售网络 

公司产品种类丰富，涵盖室内九大空间。公司由定制橱柜起步，由整体厨房领先迈向

整家定制领先。发展至今，公司产品丰富，囊括九大空间，包括整体厨房、全屋定制、

木门、墙板、卫阳、成品家居等九大空间系列产品。 

图 1：公司发展历程 

 
资料来源：ifind，东莞证券研究所 

图 2：公司产品展示 
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1.2 公司股权结构情况 

实际控制人深耕行业，公司股权相对集中。截至 2023年 9月 30日，公司董事长孙志勇

先生持有公司 20.86%的股份，总裁许帮顺先生持有公司 20.25%的股份，二人合计持股

41.01%，股权相对集中稳定。实际控制人孙志勇及许帮顺多年来始终深耕定制家具的

经营与管理，对整体行业具有深刻的理解，能够准确把握行业动态及未来发展趋势。 

 
资料来源：公司 2022 年报，东莞证券研究所 

图 3：公司股权结构（截至 2023 年 9 月 30 日） 
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1.3 公司业绩规模逐年提升 

公司逆势前行，营业收入逐年上升。2018-2022 年，公司营业总收入从 24.33 亿元增长

至 53.89 亿元，CAGR 为 21.99%。收入规模不断扩大主要得益于公司反应迅速并凭借差

异化的产品和服务不断扩大营收规模。2023 年上半年，公司实施前方抢战、后方逆战

的双战行动，最终实现营业收入 23.01亿元，同比增长 13.04%。 

归母净利润逐年提升。2018-2022 年，公司归母净利润从 2.73 亿元增长至 5.37 亿元，

CAGR 为 18.42%。净利润保持较快增长主要得益于公司不断深入推动降本增效措施落地

及经营效率不断提升。2023 年上半年，公司持续营销创新、整家提单、降本增效、品

质交付和赋能提效，最终实现归母净利润 1.79亿元，同比增长 13.66%。 

1.4 公司盈利能力有所波动 

毛利率有所波动，净利率短期内小幅反弹。2018-2019年，公司毛利率从35.96%增长至

38.53%。2020-2021 年，受疫情和房地产行业下行等因素影响，公司毛利率有所下滑至

36.24%。2022年，公司毛利率同比提升 1.4个百分点至 37.7%，这主要受益于衣柜业务

的亮眼表现，其规模效应为公司整体盈利水平做出了贡献，构建了业务的成本优势，

抵消了上游原材料价格上涨对毛利率的不利影响。2023 年上半年，公司持续落实降本

增效，最终实现毛利率同比增长 0.54个百分点至 36.8%。2018-2019年，公司净利率较

为稳定，始终保持在 11%以上。2020-2021 年，疫情期间公司毛利率出现下滑的同时，

期间费用率在 2020 年到达了近几年最高的 26.25%，导致净利率呈下降趋势至 9.81%。

2022年，随着疫情管控的放开，公司净利率出现增长。2022年，公司实现净利率9.96%，

同比提升 0.15 个百分点。2023 年上半年，公司通过一系列的布局和调整下，实现净利

率 7.79%，同比增长 0.04个百分点。 

资料来源：ifind，东莞证券研究所 

图 4：公司营业总收入及其同比增速（亿元，%） 图 5：公司归母净利润及其同比增速（亿元，%） 

 
 

资料来源：iFind，东莞证券研究所 资料来源：iFind，东莞证券研究所 

图 6：公司盈利能力（%） 图 7：公司各项费用率（%） 
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2.我国家居市场稳步发展，集中度提升空间较大  

我国家具行业发展至今，共经历了四个阶段： 

阶段一：改革开放前，我国家具主要以个体手工作坊生产为主； 

阶段二：改革开放后，国内企业开始引进先进的机械设备进行流水作业，生产效率大

大提高，这一时期中国家具业的企业构成、家具用材、产品结构、产品风格和生产工

艺都发生了根本的变化； 

阶段三：到了 90 年代，随着生产设备、管理水平与国际接轨，国内家具的设计视野不

断扩展，不仅满足了国内用户的需求，而且开始对外出口，使得中国家具生产呈现出

前所未有的繁荣景象，与国际市场的深度接轨，也促进了国内家具企业的快速提升； 

阶段四：进入 21 世纪后，随着生活水平不断提高，人们对于家居产品消费习惯有了很

大的改变。从之前浅层次的实用需要上升到追求高品位的生活，而且更注重家具产品

的健康环保，行业朝着工艺标准化及高端个性化方向发展。 

2.1 我国家具市场规模稳步提升 

中国家具产量有所提升，营收整体呈波动趋势。2015-2021 年，我国家具产量期间虽有

所波动，但整体呈增长趋势，由 7.7 亿件增长至 11.2 亿件，CAGR 为 5.5%。2021 年，

我国家具产量同比增长 22.8%。2017-2022 年，受上游原材料、疫情及地产行业下行等

因素影响，我国家具行业规模以上家具企业营业收入呈波动趋势。随着疫情防控常态

化和利好地产行业政策的支持，被抑制的家居消费需求有望迎来释放。 

  

资料来源：ifind，东莞证券研究所 资料来源：ifind，东莞证券研究所 

图 8：2015-2021 年中国家具产量情况（亿件） 图 9：中国规模以上家具制造业企业营业收入（亿元） 
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2.2 我国定制家居行业概况 

我国定制家居行业发展至今，共经历了四个阶段： 

阶段一（1990s-2000）：定制橱柜起源于欧美地区，逐渐成为欧美家庭的必备产品。20

世纪 90 年代，定制橱柜经由中国香港传入广东、浙江、上海、北京等地。90 年代末，

随着改革开放的持续深入，定制橱柜开始向全国渗透，一系列橱柜龙头企业如德

宝·西克曼、欧派家居、金牌厨柜诞生，我国定制家居行业由此拉开序幕。 

阶段二（2000-2011）：在此阶段，我国开始进入地产、人口红利期。随着城镇化进程

的加速，人们对家具的需求变得旺盛，定制家居在此时开始盛行。2000 年，法国索菲

亚凭借入墙壁柜及移动门进入中国，开创了定制衣柜行业在中国市场的先河融。此阶

段市面上涌现出大量家居定制企业。 

阶段三（2012-2017）：随着家具消费朝向功能化、个性化发展，定制家居需求快速释

放。地产商家装公司、家电企业纷纷入局，跨界进入定制赛道。2017 年则是定制家居

企业的上市元年尚品宅配、皮阿诺欧醒亵乖￥磁家飙稗梆度岸抵、金牌厨柜、我乐家

居、志邦家居相继上市。 

阶段四（2018至今）：2018年以来，商品房销售增速趋缓，地产红利逐渐消退。传统通

过粗放式开店扩张模式对家居企业的业绩拉动效应递减，多元化渠道和多产品线布局

成为行业新特色行业集中度较低，但马太效应逐渐显现，龙头企业有望依靠渠道、产

品、品牌、规模等优势加速提升市场占有率。 

我国定制家居整体规模及产值呈逐年上升趋势。凭借兼顾实用性和空间利用率，又充

分满足消费者个性化需求等优势，我国定制家具产业规模不断扩大。根据华经产业院

数据显示，2016-2021 年，我国定制家具市场规模从 1982 亿元迅速增长至 4189 亿元，

CAGR 为 16.15%。我国定制家具行业 2016 年产值为 1726.66 亿元，2021 年行业产值达

到 2222.1亿元，CAGR为 5.17%。 

  
资料来源：华经产业研究院，东莞证券研究所 资料来源：华经产业研究院，东莞证券研究所 

图 10：2017-2021 年中国定制家具市场规模（亿元）      图 11：中国定制家具行业产值情况（%） 
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资料来源：华经产业研究院，东莞证券研究所               资料来源：华经产业研究院，东莞证券研究所 

定制家居的特点及竞争力。传统的定制家具生产是批量化生产之前的一种生产模式，

按照客户订单的具体要求组织家具生产，这种定制生产模式能够在某种程度上满足客

户的个性化需求，不适合如今的工业化生产模式。大规模定制，是定制家具生产的主

要方式，是以规模化、模块化和信息化为基础，以模块化为主的标准化设计体系，实

现了生产过程的柔性化。通过家具产品结构和制造过程的重组，全部或部分地转化为

批量生产，能满足客户的个性化需求，是个性化和大批量生产的有机结合。 

2.2 行业竞争格局 

我国家居行业规模庞大，企业数量众多。2022 年，我国家居市场规模超过 7000 亿，但

由于产品种类众多、技术壁垒不高、准入门槛较低、原材料供应较为充足、供应链碎

片化程度高等原因，业内企业数量众多，行业竞争较为剧烈。根据国家统计局，我国

家具制造业企业数量在 2022 年达到 7,273 家，近 10 年复合增速为 5.13%。但由于家具

制造业企业数量持续增加，业内竞争也逐渐加剧，亏损企业数量整体呈现增长态势。

国家统计局数据显示，2022 年我国家具制造业亏损企业数量比重高达 21.92%，较 2012

年上升超过 10个百分点。 

  

表 1：传统家具与定制家具的对比 

传统家具与定制家具的对比 

项目 
手工家具 

成品家具 定制家居 
现场手工制作 高档手工制作 

主要优势 

1）尺寸贴切、空间

利用率高； 

2）个性化设计； 

3）价格较低 

1）尺寸贴切、空间利

用率高； 

2）个性化涉及； 

3）材料高档； 

4）做工精美 

1）形式美观、多种

材质可选； 

2）标准化产品，即

买即用； 

3）价格稍低 

1）尺寸贴切、空间利用率高； 

2）个性化涉及； 

3）工厂生产，安装便捷； 

4）为整体款式，风格统一； 

5）款式新颖，美观时尚 

主要劣势 

1）质量不稳定； 

2）美观欠缺； 

3）一般需要油漆，

材料存在环保隐患 

价格高 

1）空间利用率底； 

2）风格、尺寸等选

择空间 

1）生产周期较长； 

2）价格稍高 

 

资料来源：华经产业研究院，东莞证券研究所 
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我国定制家居行业集中度提升空间较大。由于定制家居行业具有产品同质化、门槛

低等特点，市场集中度低，CR9 不足 15%。2021 年 CR9 较前几年有所增长，市占率为

12.9%。定制家居行业 CR9 包括欧派家居、索菲亚、尚品宅配、志邦家居、好莱客、

金牌橱柜、皮阿诺、我乐家居、顶固集创，市场份额最大的欧派家居 2021 年市占率

仅为 4.8%。随着定制家居企业品类拓展、整装业务布局等，龙头竞争力增强，未来

市场集中度有望提高。 

2.3 竞争加剧加速企业转型，整装大家居成行业趋势 

行业竞争加剧下催化家居企业升级转型。随着家居行业企业数量增加，行业竞争加

剧，业内企业纷纷走向升级转型之路。其中，拓宽赛道以培育新的业绩增长点是家

居企业的主要转型方向之一。规模较大、资金实力较强的家居企业通过战略合作、

跨界投资等路径来扩大业务范围，不断优化战略布局。据亿欧数据，目前家居行业

各细分领域相互渗透的情况多见，企业开始在产品、服务、渠道等多方面进行融合，

图 12：我国家具制造业企业数量持续增长 图 13：我国家具制造业亏损企业数量占整体比重上升 

 
 

资料来源：国家统计局，东莞证券研究所 资料来源：国家统计局，东莞证券研究所 

图 14：2017-2021 年中国定制家居市场 CR9 占比情况（%） 

 
资料来源：智研咨询，东莞证券研究所 
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走向整装大家居方向。 

整装大家居是未来家居行业大趋势，家装渠道将成重要筹码。对消费者而言，整装

具有一站式采购的、便利性高的特点，在售后服务方面亦有优势。根据华经产业研

究院，2017-2021 年，我国家装市场总产值从 1.91 万亿元增长至 2.85 万亿元，期

间 CAGR 约为 10.5%。虽然家装市场目前已经进入成熟期，但行业规模庞大并持续增

长，把握家装渠道对家居企业的重要性不言而喻。亿欧智库资料显示，2022 年知名

家居企业战略合作和布局事件超百起，家居制造企业纷纷跨界投资家装领域，部分

家具制造业企业开展整装整家业务。欧派家居、顾家家居、索菲亚、好莱客、志邦

家居等公司都陆续开启“大家居”战略模式，追求不同层面的变革与创新。 

图 15：家居行业细分领域相互渗透 

 
资料来源：亿欧智库，东莞证券研究所 

图 16：中国家装市场总产值持续增长 
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3．公司竞争优势 

3.1 公司营收规模及盈利能力处于行业前列 

 公司营业收入稳居行业第二梯队领先位置。公司属于定制家居行业，根据业务相似度，

选取欧派家居、金牌厨柜、好莱客、索菲亚、顾家家居作为同行业可比公司。根据

ifind，2022 年，志邦家居、欧派家居、顾家家居、索菲亚、金牌厨柜和好莱客的营业

收入分别为 53.89亿元、224.80亿元、180.10亿元、112.23亿元、35.53亿元和 28.23

亿元。志邦家居营收处于行业第二梯队，占据领先位置。 

 

公司归母净利润处于行业前列。根据 ifind，2018-2022 年，公司归母净利润逐年提升，

紧随欧派家居、顾家家居和索菲亚。2022 年，志邦家居、欧派家居、顾家家居、索菲

亚、金牌厨柜和好莱客的归母净利润分别为 5.37 亿元、26.88 亿元、18.12 亿元、

10.64亿元、2.77亿元和 4.31亿元。 

资料来源：华经产业研究院，东莞证券研究所 

图 17：同行业公司营业收入对比（亿元） 

 
资料来源：ifind，东莞证券研究所 

图 18：同行业公司归母净利润对比（亿元） 
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公司盈利能力领先行业。根据 ifind，2022年，志邦家居、欧派家居、顾家家居、索菲

亚、好莱客和金牌厨柜的毛利率分别为 37.69%、31.61%、30.83%、32.99%、35.15%和

29.46%。公司拥有行业内最高的毛利率，这主要得益于公司围绕提升制造能力、深化

供应链变革、提高交付质量、持续降本增效为目标不断探索和尝试更科学并适合行业

属性的方法，在未涨价的基础上，逆势实现主营产品毛利率的提升。2023 年上半年，

志邦的毛利率为 36.80%，同比增长 0.54个百分点，依然领先于同行。 

3.2 销售渠道多样化发展 

公司销售渠道多样化布局。公司的销售模式主要分为 C端直接服务家居消费者的国内外

经销商销售模式、整装销售模式和直营销售模式；B 端通过精装地产商间接服务于家居

消费者大宗业务销售模式和海外销售模式。销售渠道以经销商销售为主，同时大力开

展整装业务合作，直营销售、大宗业务及海外业务为辅。 

 
资料来源：ifind，东莞证券研究所 

图 19：同行业公司毛利率对比（%） 

 
资料来源：ifind，东莞证券研究所 
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直销模式毛利率较高。由于直营模式省去部分中间环节以及为经销商留出利润空间等

因素，因此拥有较高的毛利率。2022 年，直营渠道的毛利率为 67.49%，同比提升 1.69

个百分点。大宗渠道的毛利率也高于经销渠道，随着大宗渠道的快速发展，其较高的

毛利率有望持续为公司的盈利能力加码。 

大宗业务快速增长。2018-2022 年，公司大宗渠道收入从 39075 万元增长至 165727 万

元，CAGR为 43.5%。公司国内的大宗业务将与优质地产公司战略合作及全国业务代理相

结合的，为 B 端商业精装房、公寓、酒店及养老住处等地产商提供合理设计、按需定

制、批量制造、准期交付的产品和服务，满足精装地产的 C端业主对家居消费的需求。

公司海外大宗业务主要是向海外精装地产商销售定制家居产品为主，已覆盖的国家及

地区包括澳大利亚、美国、加拿大、中东、东南亚等地区。 

公司大宗业务得到业内广泛认可。2022 年，公司获得了中国房地产供应商行业竞争力

10 强、中国房地产配套供应商上市公司投资价值五强、年度魅力家居设计甄选品牌、

战略诚信供应商、房地产开发企业综合实力 TOP500首选供应商橱柜/定制家居类代表企

图 20：公司主要销售模式 

 
资料来源：公司 2022 年报，东莞证券研究所 

图 21：2018-2022 年各渠道营收情况（万元） 图 22：2018-2022 年各渠道毛利率情况（%） 

 
 

资料来源：公司 2018-2022 年报，东莞证券研究所 资料来源：公司 2018-2022 年报，东莞证券研究所 
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业等奖项。 

经销代理模式成熟,门店数量逐年攀升。2020-2022 年，公司门店数量呈逐年上升趋

势，从 3232 家增长至 4231 家。公司线下终端门店包括全国性和区域性家居卖场门店，

如红星美凯龙、居然之家、富森美家居等；地方建材商圈的临街店铺，如上海宜山路

建材街等；社区门店等。公司坚持立足华东区域、布局全国市场，构建起了强大的零

售营销网络。在门店设计方面，公司所有的门店均有统一的展厅设计，在选址时对位

置有充分地考虑，确保公司的每家门店均位于人流量高、潜在消费者数量众多的优质

位置。这不仅确保了门店的获客能力，还为品牌带来了潜在的宣传效应。 

五六级城市经销收入占比较高。公司将经销业务模式下的城市分为六个级别，省会、

直辖市和少数发达的地级市为一二级城市；地级市和少数发达地区的县级市为三四级

城市；县级及以下乡镇为五六级城市。经销渠道厨柜业务方面，一二级城市收入占比

图 23：2018-2022 年公司大宗业务收入情况 

 
资料来源：公司 2018-2022 年报，东莞证券研究所 

图 24：2020-2022 年公司门店数量情况（家） 

 
资料来源：公司 2020-2022 年度报告，东莞证券研究所 
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为 16%，三四级城市收入占比为 29%，五六级城市收入占比为 55%，；经销渠道衣柜业务

方面，一二级城市收入占比为 21%，三四级城市收入占比为 30%，五六级城市收入占比

为 49%。综上，一二线城市经销厨柜及衣柜业务收入提升空间较大。 

线上销售赋能公司获客能力。随着消费群体逐渐年轻化以及线上销售的趋势化，公司

持续增强数字化营销实力，通过电商线上直播、短视频引流等营销策略，辅以线下转

化的方式，增加额外获客方式。此外，公司借助达人直播和明星直播等形式，设计 618、

“大牌升级，盛装派对”等一系列主题活动，实现线上客户的精准导入。2022 年，公

司大型直播活动共计 276余场，为终端开辟了全新落地转化模式。 

3.3 产品创新促发展，公司产能有保障 

3.3.1整合设计人才，研发支出增长较快 

公司坚持自主创新，研发团队协同发力。公司设有自己独立的研发中心，始终坚持产

品的原创设计和技术创新。研发中心拥有一批经验丰富、高素质的设计研发人员为产

品保驾护航。公司整合了全球优秀设计资源，签约德国红点奖获得者吴作光、香港著

图 25：公司经销渠道分布情况（截至 2022 年） 

 
资料来源：公司 2022 年度报告，东莞证券研究所 

图 26：公司线上合作平台展示 

 
资料来源：公司 2022 年报，东莞证券研究所 
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名室内设计师陈飞杰、意大利知名设计师 MICHELEMRRCON为设计顾问，签约“断舍离”

生活哲学创始人——山下英子为首席生活顾问，协同为产品设计把关。此外，公司还

获得了“高新技术企业”等奖项称号，是整体厨柜行业《家用厨房设备》GB/T18884-

2015 及《全装修行业法规标准规范汇编》国家标准起草单位之一。从研发投入来看，

2018-2021年，研发支出保持逐年增长态势，从0.92亿元增长至2.82元，CAGR为45%；

2022 年，研发支出同比下降 0.94%，这主要是由于公司研发费用下降所致。2023 年上

半年，公司继续加大研发投入，研发支出同比增长 12.59%至 1.32亿元。 

3.3.2产能布局及主营产品产销情况 

七大基地协同合作提升生产效率。截至 2022 年底，公司投入和规划中的智能化生产基

地共有七处。其中，六处位于安徽省合肥市，一处位于广东省清远市。安徽合肥基地

的产品线包括厨柜、衣柜及木门等，同时还覆盖贴面、膜压、成品等家具配套。清远

基地将建成智能工厂，致力将基地打造成厨柜、衣柜智能生产线，提升生产效率，为

南方零售市场、工程战略客户以及海外批量业务赋能。 

公司木门业务发展迅速。2018-2022 年，公司三大主营产品的产销率均保持在 95%以上。

其中，公司木门销售量从 3529樘增长至 168945樘，CAGR为 163.21%，拥有最快的增长

速度。这主要是由于公司木门产品经历了几年市场的历练，质量及设计得到了消费者

的认可。随着品牌影响力和行业地位的持续提升，公司按目标完成了招商建店的布局，

为今后得业绩支撑起到重要作用。 

衣柜业务近年来成为新的业绩增长点。2015 年，公司由厨柜业务向衣柜业务拓展，衣

柜业务体量不断提升。2018-2022 年，公司衣柜销售量从 113661 套增长至 460497 套，

CAGR 为 41.87%。随着衣柜产能利用率逐渐提升，利润空间也得到了有效释放。公司通

过产品套系化开发的稳步推进，定制厨柜、定制衣柜、木门墙板、卫阳产品和成品家

居等品类协同效应已逐步呈现。 

图 27：2018-2023H1 年公司研发支出情况（亿元） 

 
资料来源：ifind，东莞证券研究所 
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4.投资策略 

首次覆盖，给予公司“买入”评级。预计公司 2023-2024 年每股收益分别为 1.46 元和

1.72 元，对应估值分别为 13 倍和 11 倍。公司是国产家居龙头企业，随着公司销售渠

道全面打通，各类产品降本增效稳步进行，公司未来成长可期。首次覆盖，给予公司

“买入”（公司是买入，行业评级。 

           表 3：公司盈利预测简表（截至 2023/10/30） 

科目（百万元） 
2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 5,389  6,322  7,404  8,685  

营业总成本 4,761  5,678  6,640  7,800  

    营业成本 3,358  4,104  4,861  5,760  

    营业税金及附加 44  51  60  70  

    销售费用 832  910  1,051  1,216  

    管理费用 268  310  333  373  

    财务费用 -18  -20  -21  -20  

    研发费用 279  322  355  400  

    公允价值变动净收益 5  5  5  5  

表 2：公司主营产品产销情况 

整体厨柜（套） 

 生产量 销售量 库存量 
生产量比上年

增减（%） 

销售量比上年增

减（%） 

库存量比上年增

减（%） 

2018 266809 279965 20739 -7.03 -0.07 -38.81 

2019 312077 300261 32555 16.97 7.25 56.97 

2020 390280 371274 51561 25.06 23.65 58.38 

2021 493895 476909 68547 26.55 28.45 32.94 

2022 478047 463223 83371 -3.21 -2.87 21.63 

定制衣柜（套） 

 生产量 销售量 库存量 
生产量比上年

增减（%） 

销售量比上年增

减（%） 

库存量比上年增

减（%） 

2018 114558 113661 1713 85.93 85.36 109.91 

2019 199064 198676 2102 73.77 74.80 22.65 

2020 279399 277604 3896 40.36 39.73 85.43 

2021 390193 391250 2838 39.65 40.94 -27.14 

2022 460523 460497 2864 18.02 17.70 0.92 

木门（樘） 

 生产量 销售量 库存量 
生产量比上年

增减（%） 

销售量比上年增

减（%） 

库存量比上年增

减（%） 

2018 4381 3520 861    

2019 14755 14175 1441 236.8 302.7 67.36 

2020 24489 23513 2417 65.97 65.88 67.73 

2021 94503 89833 7087 285.9 282.06 193.21 

2022 165425 168945 3567 75.05 88.07 -49.67 
 

资料来源：公司 2018-2022 年度报告，东莞证券研究所 
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    资产减值损失 -37  0  0  0  

营业利润 576  693  813  935  

        加：营业外收入 4  3  3  3  

        减：营业外支出 4  6  6  6  

利润总额 577  690  810  932  

        减：所得税 40  52  61  70  

净利润 537  638  749  862  

        减： 少数股东损益 0  0  0  0  

归母公司所有者的净利润 537  638  749  862  

摊薄每股收益(元) 1.23  1.46  1.72  1.97  

PE（倍） 16  13  11  10  

数据来源：iFind，东莞证券研究所 

5.风险提示 

行业竞争加剧的风险。虽然公司是国内定制家具行业的领先企业，在品牌管理、营销

网络、设计研发等方面具备较强的竞争优势，但市场竞争的加剧可能导致行业平均利

润率的下滑，从而对公司的生产经营带来不利影响。 

地产行业政策不确定性带来的风险。定制家具行业的发展，尤其是 B 端业务，与房地

产行业的发展具有一定的相关性，而房地产行业政策的不确定性对定制家具行业会产

生一定的影响。 

原材料价格波动。公司产品生产所需的原材料主要包括板材、台面、厨房电器及五金

配件等。公司直接材料价格对公司主营业务成本的影响较大。虽然报告期内公司主要

原材料采购价格小幅波动，但若未来原材料采购价格发生较大波动，可能对公司经营

产生不利影响。 
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公司投资评级 

买入 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

增持 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

持有 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

减持 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 
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