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 事件：居然之家发布 2023年年报及 2024年一季报。2023年公

司实现营收 135.12亿元，同比增长 4.08%；归母净利润 13.00亿

元，同比下降 21.10%；扣非后归母净利润 12.30亿元，同比下降

27.50%。其中 2023Q4单季度公司实现营收 37.68 亿元，同比增长

6.07%;归母净利润 1.49 亿元，同比增长 31.60%；扣非后归母净

利润 0.46 亿元，同比下降 33.06%。 

此外，2024Q1单季度公司实现营收 31.37亿元，同比下降 3.38%;

归母净利润 3.49亿元，同比下降 22.88%；扣非后归母净利润 3.73

亿元，同比下降 11.96%。 

 

 居然持续发力 AIGC 技术，家居家装数智化转型开花结果 

分产品看，2023年租赁管理、商品销售、加盟管理、装修服务、贷款

保理利息、其他分别实现收入 64.28/55.56/5.09/4.08/0.64/5.46 亿

元，同比增长-11.20%/31.74%/-19.12%/12.72%/-26.14%/22.10%。1）

连锁家具卖场业务，公司创新固定租金和销售分成“一店两制”的招商

模式，在与商户形成风险共担、利益共享关系的同时，突破传统固定

租金模式下营业收入天花板。截至 2023年 12月 31日，先锋店招商

率提升至 98%。四川内江店通过实施销售分成模式实现了开业快速招

商，从 2023年 6月 12 日召开招商发布会到 2023年 12 月 16日正

式开业，招商率达到 98%，成功引进国内众多一线品牌。2）购物中

心及现代百货业务，公司在摸索中确定了“中商世界里”的全新定位，

构建协同数字化、智能化与独特商业 IP核心竞争力；在独特商业 IP

方面，长春“中商世界里”海洋畅想中心 2023 年累计进店客流 15.43

万人，日均进店客流约 422 人次，2023 年荣获长春市美团新热网红

榜第 1 名。3）数字化、智能业务，公司抓牢数智化转型的三大抓手，

紧握洞窝、居然设计家和居然智慧家共同发展，业务聚焦于以 AI 设

计平台为核心的云设计工具业务、3D 业务和精准营销业务，加快

“3D+AI+VR”技术的商业化探索，通过优化产业和场景大模型，聚焦

文生图、图生图、文生视频、图生 视频能力，3D全屋方案设计速度

提升显著。此外，柬埔寨金边店于 2024 年 3 月末正式开业，跨境电

商平台“新窝”上线运营，海外市场扬帆起航。 

 

 盈利能力短期承压，期间费用管控良好 

盈利能力方面，2023年公司毛利率为 34.11%，同比下降 10.75pct，

23Q4 单季度毛利率为 31.81%，同比下降 10.24pct。其中，租赁管理、

商 品 销 售 、 加 盟 管 理 、 装 修 服 务 的 毛 利 率 分 别 为

46.27%/9.88%/80.25%/28.68% ， 同 比 提 升 -11.86/-3.42/-
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3.66/+7.93pct， 23年贷款保理利息的毛利率为 99.47%。此外，24Q1

单季度毛利率为 36.73%，同比下降 2.47pct。期间费用方面，2023年

公司期间费用率为 24.07%，同比下降 0.35pct，销售/管理/研发/财

务 费 用 率 分 别 为 11.77%/4.29%/0.29%/7.72% ， 同 比 分 别

+0.64/+0.27/+0.01/-1.07pct。其中，2023Q4 单季度公司期间费用率

为 27.11%，同比下降 1.51pct，销售/管理/研发/财务费用率分别为

16.99%/4.71%/-0.14%/5.55% ， 同 比 分 别 +1.29/+0.78/-0.78/-

2.80pct。 

此外，24Q1单季度期间费用率为 20.60%，同比增长 0.44pct，销售/

管理/研发/财务费用率分别为 7.98%/4.35%/0.26%/8.02%，同比分别

+0.42/+0.27/+0.06/-0.30pct。 

综合影响下，23 净利率为 11.30%，同比下降 3.05pct；23Q4 公司净

利率为 4.39%，同比增长 0.43pct；24Q1公司净利率为 11.30%，同比

下降 3.05pct。 

 

 投资建议：居然之家为国内泛家居行业龙头，“直营+加盟”轻

资产模式高效发展，引领家居行业新零售，同时拓展自营 IP业务

提供家装家居一体化服务，未来成长可期。我们预计居然之家

2024-2026年营业收入为 150.07、163.71、176.56亿元，同比增

长 11.06%、9.09%、7.85%；归母净利润为 13.61、14.93、15.98

亿元,同比增长 4.66%、9.69%、7.02%，对应 PE为 14.0x、12.7x、

11.9x，给予 24 年 19.91xPE，目标价 4.31 元，维持买入-A 的投

资评级。 

 风险提示：家居卖场开拓不及预期风险，数字化转型进程不及

预期风险；疫情反复风险。 
    

[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 12,980.6 13,512.0 15,006.7 16,371.4 17,655.8 

净利润 1,648.3 1,300.2 1,360.9 1,492.7 1,597.5 

每股收益(元) 0.26 0.21 0.22 0.24 0.25 

每股净资产(元) 3.14 3.17 3.30 3.45 3.64 

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 11.5 14.6 14.0 12.7 11.9 

市净率(倍) 1.0 1.0 0.9 0.9 0.8 

净利润率 12.7% 9.6% 9.1% 9.1% 9.0% 

净资产收益率 8.3% 6.5% 6.6% 6.9% 7.0% 

股息收益率 6.6% 0.0% 2.9% 3.1% 2.2% 

ROIC -12.4% -11.6% -11.3% -11.2% -12.8% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 12,980.6 13,512.0 15,006.7 16,371.4 17,655.8  成长性      

减:营业成本 7,157.7 8,903.1 9,692.3 10,253.1 11,127.1  营业收入增长率 -0.7% 4.1% 11.1% 9.1% 7.8% 

   营业税费 163.8 151.7 180.3 195.7 211.6  营业利润增长率 -23.4% -19.3% -2.2% 13.5% 5.7% 

   销售费用 1,444.5 1,590.3 1,575.7 1,719.0 1,906.8  净利润增长率 -29.1% -21.1% 4.7% 9.7% 7.0% 

   管理费用 547.9 579.5 615.3 671.2 723.9  EBITDA 增长率 -19.7% -31.6% 22.5% 18.3% 4.3% 

   研发费用 36.7 39.2 29.2 41.9 43.6  EBIT增长率 -21.3% -33.4% 23.2% 19.8% 4.4% 

   财务费用 1,141.0 1,043.0 807.4 1,047.8 1,130.0  NOPLAT 增长率 -24.0% -15.6% -7.0% 16.2% 7.3% 

   资产减值损失 -218.3 -107.7 -100.0 -142.0 -116.5  投资资本增长率 -9.7% -4.6% 17.8% -6.8% 5.7% 

加:公允价值变动收益 -80.2 80.6 42.6 14.3 45.8  净资产增长率 2.7% 1.1% 4.0% 4.4% 5.3% 

   投资和汇兑收益 -134.2 -15.6 -74.9 -74.9 -74.9        

营业利润 2,502.3 2,019.2 1,974.2 2,240.2 2,367.2  利润率      

加:营业外净收支 -30.3 -101.5 -67.2 -64.2 -71.6  毛利率 44.9% 34.1% 35.4% 37.4% 37.0% 

利润总额 2,472.0 1,917.7 1,907.0 2,176.0 2,295.6  营业利润率 19.3% 14.9% 13.2% 13.7% 13.4% 

减:所得税 751.4 577.9 543.3 645.6 667.5  净利润率 12.7% 9.6% 9.1% 9.1% 9.0% 

净利润 1,648.3 1,300.2 1,360.9 1,492.7 1,597.5  EBITDA/营业收入 30.2% 19.9% 21.9% 23.8% 23.0% 

       EBIT/营业收入 28.0% 17.9% 19.9% 21.8% 21.1% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 82 68 54 48 42 

货币资金 4,618.2 3,568.2 1,200.5 1,431.6 4,267.1  流动营业资本周转天数 -75 -72 -84 -75 -74 

交易性金融资产 162.9 75.2 117.8 132.1 177.9  流动资产周转天数 236 196 144 114 141 

应收帐款 1,384.6 1,469.9 1,136.5 1,936.4 1,433.7  应收帐款周转天数 32 38 31 34 34 

应收票据 0.5 1.4 16.1 4.7 6.4  存货周转天数 13 14 13 14 13 

预付帐款 329.5 353.1 1,227.8 127.1 1,252.4  总资产周转天数 1,520 1,426 1,287 1,165 1,097 

存货 586.0 437.7 635.9 596.5 686.7  投资资本周转天数 -539 -480 -460 -440 -405 

其他流动资产 850.5 864.6 933.5 882.9 893.6        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 8.3% 6.5% 6.6% 6.9% 7.0% 

长期股权投资 856.8 811.8 811.8 811.8 811.8  ROA 3.2% 2.5% 2.5% 2.9% 2.9% 

投资性房地产 18,818.7 22,947.0 22,947.0 22,947.0 22,947.0  ROIC -12.4% -11.6% -11.3% -11.2% -12.8% 

固定资产 2,862.9 2,232.4 2,239.4 2,134.8 1,972.3  费用率      

在建工程 665.4 495.8 495.8 495.8 495.8  销售费用率 11.1% 11.8% 10.5% 10.5% 10.8% 

无形资产 762.4 750.5 686.6 622.7 558.9  管理费用率 4.2% 4.3% 4.1% 4.1% 4.1% 

其他非流动资产 21,489.9 19,673.7 21,171.2 20,234.6 19,700.8  研发费用率 0.3% 0.3% 0.2% 0.3% 0.2% 

资产总额 53,388.3 53,681.3 53,620.0 52,358.0 55,204.4  财务费用率 8.8% 7.7% 5.4% 6.4% 6.4% 

短期债务 1,094.0 1,447.0 269.5 - -  四费/营业收入 24.4% 24.1% 20.2% 21.3% 21.5% 

应付帐款 2,855.2 3,914.8 4,485.2 4,000.5 5,104.1  偿债能力      

应付票据 - - - - -  资产负债率 61.1% 60.9% 59.3% 56.5% 56.5% 

其他流动负债 4,862.3 4,987.2 5,684.3 5,040.8 5,849.0  负债权益比 156.9% 155.6% 145.4% 129.7% 130.0% 

长期借款 2,464.0 3,437.2 - - -  流动比率 0.90 0.65 0.50 0.57 0.80 

其他非流动负债 21,333.2 18,892.8 21,334.8 20,520.3 20,249.3  速动比率 0.83 0.61 0.44 0.50 0.73 

负债总额 32,608.8 32,679.0 31,773.8 29,561.5 31,202.3  利息保障倍数 3.18 2.32 3.69 3.41 3.30 

少数股东权益 1,008.3 1,072.6 1,075.3 1,112.3 1,142.2  分红指标      

股本 6,529.0 6,287.3 6,287.3 6,287.3 6,287.3  DPS(元) 0.20 - 0.09 0.09 0.07 

留存收益 13,324.1 13,672.2 14,483.5 15,396.8 16,572.6  分红比率 76.1% 0.0% 40.4% 38.8% 26.4% 

股东权益 20,779.5 21,002.3 21,846.2 22,796.5 24,002.1  股息收益率 6.6% 0.0% 2.9% 3.1% 2.2% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 1,720.7 1,339.9 1,360.9 1,492.7 1,597.5  EPS(元) 0.26 0.21 0.22 0.24 0.25 

加:折旧和摊销 613.6 611.4 306.8 318.5 326.3  BVPS(元) 3.14 3.17 3.30 3.45 3.64 

   资产减值准备 64.4 -4.0 - - -  PE(X) 11.5 14.6 14.0 12.7 11.9 

   公允价值变动损失 80.2 -80.6 42.6 14.3 45.8  PB(X) 1.0 1.0 0.9 0.9 0.8 

   财务费用 1,200.1 1,043.9 807.4 1,047.8 1,130.0  P/FCF -65.2 9.1 -61.5 -126.7 6.9 

   投资收益 134.2 15.6 74.9 74.9 74.9  P/S 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 

   少数股东损益 72.3 39.6 2.9 37.6 30.5  EV/EBITDA -2.9 -6.2 -6.8 -5.7 -6.0 

   营运资金的变动 -2,268.4 -917.6 1,585.1 -635.2 1,404.9  CAGR(%) -3.8% 6.7% -17.2% -3.8% 6.7% 

经营活动产生现金流量 3,795.0 3,835.7 4,180.5 2,350.6 4,609.9  PEG -3.0 2.2 -0.8 -3.3 1.8 

投资活动产生现金流量 -891.9 -2,968.0 -411.7 -252.5 -266.7  ROIC/WACC -2.0 -1.8 -1.8 -1.8 -2.0 

融资活动产生现金流量 -3,894.8 -2,334.9 -6,136.5 -1,867.1 -1,507.7  REP -0.3 -0.5 -0.6 -0.6 -0.6 

资料来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
 
本报告仅供国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 
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