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股价走势 

具备国内最全面的泛家居服务生态 
  
公司发布年报及一季报 

24Q1 收入 31 亿同减 3%，归母 3.5 亿同减 23%，扣非后 3.7 亿，同减 12%；
23A 收入 135 亿同增 4%，归母 13 亿同减 21%，扣非 12 亿同减 28%。 

业绩下滑系家居建材作为一类客单价相对较高、决策链条相对较长的消费
品类，特定外部因素影响后复苏过程相对缓慢。商户经历特定外部因素影
响，经营面临较大压力。公司基于市场动态变化，为支持商户持续经营，
继续对合格商户减免部分租金及管理费，导致毛利水平高租金收入、管理
费收入出现阶段性下滑。 

截至 2023 年 12 月 31 日，公司在国内 29 省区市经营 414 家家居卖场，包
含 86 家直营及 328 家加盟。  

23 年公司租赁及加盟管理业务收入 69 亿，占 51%，同减 12%，毛利率 49%，
同减 11pct；装修服务收入 4 亿，占 3%，同增 13%；商品销售收入 56 亿，
占 41%，同增 32%；毛利率 10%，同减 3pct。 

公司率先在家居行业内开展数字化转型，已完成“洞窝”、“居然设计家”
和“居然智慧家”三大家居产业数智化平台的建设，其中“洞窝”为家居
卖场、工厂、经销商和导购员提供从基础设施到场景应用的全域解决方案；
“居然设计家”是公司和阿里共同打造 AI 家装设计平台；“居然智慧家”
是公司为适应万物互联时代的到来而打造智慧生活服务平台。 

创新“销售分成”和“一店两制”招商模式，获得良好试点效果 

公司在变局下及时应变，率先提出固定租金和销售分成“一店两制”的招
商模式，一方面与商户形成风险共担、利益共享的关系；另一方面突破传
统固定租金模式下公司营收天花板。 

公司前期积累的“统一收银”模式和打造的数字化产业服务平台“洞窝”
系统为公司招商模式创新提供有力基础保障。2023 年 2 月哈尔滨先锋店率
先试点，截至 2023 年底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 日开业，招商率 98%，成功引进国内众多一线品牌。 

购物中心商业模式打磨成型，公司实体店第二增长曲线稳步拓展 

2021 年底公司在长春市开业第一家“中商世界里”购物中心。经过两年发
展，长春“中商世界里”2023 年销售 6.33 亿，年客流 1094.76 万人次，
截至 2023 年底出租率 98.2%，已成为长春市最受消费者喜爱和品牌商关注
的购物中心之一。继长春“中商世界里”后，公司相继开业了武汉光谷店、
呼和浩特万正店和武汉销品茂购物中心，均取得良好效果。 

三大数智化转型工具更加成熟，数智化转型开花结果 

洞窝围绕以“优质内容”聚合“精准流量”为核心持续提升数字化能力，
加速数智化产业服务平台的建设及推广。截至 2023 年底洞窝累计上线卖场
已达 934 家，同增 173.1%。入驻商户超 10 万家，同增 101%。注册用户超
2500 万，同增 95.48%。平均月活 390.51 万，同增 316.7%。全年 GMV974
亿，同增 173%。此外，洞窝 2023 年还开通澳门站和新加坡、柬埔寨 2 个
境外分站，为公司国际化业务发展打造坚实的数字化基础。 

居然设计家 2023 年业务聚焦于以 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。在 3D+AI+VR 技术商业化探索上，居然设计家基
于多模态大模型技术，不断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，提供所见即所得的装修效果图生成服务，最快 3 
秒可设计一套 3D 全屋方案。 
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居然智慧家 2023 年新开门店 57 家，全年销售额超 44 亿，同增 58%。居然
智慧家的商业定位得到了提炼升级，通过构筑“数字家庭大脑”、“数字家
庭 APP”两个交互中心和跨品牌、跨生态、跨终端的通用智能家居系统，
连接手机、汽车、家电等各种智能终端设备，为消费者提供丰富便捷的智
慧家居生活体验。截至 2023 年底与居然智慧家实现互联互通的合作品牌超  
200 家，接入设备超 12 万，已在全国 15 个省市开业门店 117 个，APP 注
册用户数超 20 万。 

调整盈利预测，维持“买入”评级  

公司是国内市场中少数有实力进行泛家居全产业链布局的企业，建立了涵
盖室内设计、装修施工、家居销售、智能家居、智慧物流、到家服务等泛
家居服务生态闭环，并融合了百货商场、购物中心、生活超市等高频消费
场景，可满足消费者快乐简单高效的一站式购物体验。 

“轻资产、精细化”是公司在运营上突出特点。公司通过以租赁物业直营
卖场及加盟卖场为主的“轻资产模式”进行市场扩张，能够在对资金需求
相对较小的情况下，更快速的建立全国连锁零售网络。 

公司建立了体系化和多样化的营销模式，并不断迭代创新。不仅与天猫、
腾讯、字节、百度、小红书等公域流量平台达成了良好的战略合作，公司
的私域流量平台运营也日趋成熟，官方账号和门店总经理账号的内容创作
和粉丝数量在家居行业处于领先地位，具备较为广泛的市场影响力。 
 

考虑到家居建材受外部因素影响后复苏过程相对缓慢，我们调整盈利预测，
预计 24-26 年收入分别为 150.5/164.6/178.2 亿元（24-25 年前值分别为
171.5/189.2 亿元），归母净利分别为 14.7/15.7/17.2 亿元（24-25 年前值分
别为 25.2/28.4 亿元），EPS 分别为 0.23/0.25/0.27 元/股，对应 PE 分别为
13/12/11X。 

风险提示：宏观经济波动风险；行业竞争加剧风险；家居卖场业务开发风
险；突发事件风险等 
  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 12,980.58 13,512.03 15,049.70 16,459.86 17,824.38 

增长率(%) (0.69) 4.09 11.38 9.37 8.29 

EBITDA(百万元) 3,808.67 2,611.58 2,764.75 3,193.25 3,550.38 

归属母公司净利润(百万元) 1,648.34 1,300.25 1,474.03 1,574.06 1,722.64 

增长率(%) (29.11) (21.12) 13.37 6.79 9.44 

EPS(元/股) 0.26 0.21 0.23 0.25 0.27 

市盈率(P/E) 11.33 14.36 12.67 11.86 10.84 

市净率(P/B) 0.94 0.94 0.90 0.86 0.81 

市销率(P/S) 1.44 1.38 1.24 1.13 1.05 

EV/EBITDA (3.02) (6.42) (7.35) (4.98) (4.78)   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

 
利润表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 4,618.23 3,568.23 2,198.55 1,316.79 2,479.02  营业收入 12,980.58 13,512.03 15,049.70 16,459.86 17,824.38 

应收票据及应收账款 1,083.43 1,126.46 893.31 1,500.27 1,132.84  营业成本 7,157.68 8,903.15 9,976.45 10,893.14 11,632.19 

预付账款 329.46 353.09 1,306.17 479.32 1,159.49  营业税金及附加 163.81 151.69 180.84 196.76 240.63 

存货 586.02 437.72 667.38 641.94 699.47  销售费用 1,444.52 1,590.33 1,727.71 1,901.11 2,188.83 

其他 1,265.34 1,230.78 1,277.89 1,414.58 1,321.17 
 管理费用 547.93 579.45 654.66 725.88 832.40 

流动资产合计 7,882.48 6,716.29 6,343.30 5,352.89 6,791.99  研发费用 36.69 39.22 45.15 51.03 73.08 

长期股权投资 856.79 811.82 811.82 811.82 811.82  财务费用 1,141.03 1,043.00 61.31 76.42 54.53 

固定资产 2,862.88 2,232.37 3,834.65 7,558.61 10,539.12  资产/信用减值损失 (218.29) (107.66) (148.13) (158.03) (137.94) 

在建工程 665.41 495.82 2,261.82 1,175.05 818.71 
 公允价值变动收益 (80.17) 80.57 0.00 0.00 0.00 

无形资产 762.37 750.48 686.61 622.74 558.87  投资净收益 (134.21) (15.57) (54.34) (68.04) (45.98) 

其他 40,308.56 42,620.70 44,118.22 43,181.61 42,647.76  其他 419.28 (771.35) 0.00 0.00 (0.00) 

非流动资产合计 45,456.01 46,911.21 51,713.13 53,349.84 55,376.29  营业利润 2,502.31 2,019.20 2,201.11 2,389.46 2,618.79 

资产总计 53,388.27 53,681.29 58,056.43 58,702.73 62,168.29  营业外收入 64.05 13.16 34.84 37.35 28.45 

短期借款 1,094.02 1,447.01 1,450.00 3,604.88 1,705.00  营业外支出 94.33 114.62 101.66 103.54 106.61 

应付票据及应付账款 505.99 518.76 834.46 560.85 908.03  利润总额 2,472.04 1,917.73 2,134.29 2,323.27 2,540.63 

其他 6,671.28 7,943.83 10,306.75 8,511.91 11,090.52  所得税 751.36 577.86 607.99 691.64 759.14 

流动负债合计 8,271.29 9,909.60 12,591.21 12,677.64 13,703.55  净利润 1,720.68 1,339.87 1,526.30 1,631.63 1,781.49 

长期借款 2,464.04 3,437.24 2,253.00 2,623.30 4,015.00  少数股东损益 72.34 39.63 52.27 57.58 58.85 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 1,648.34 1,300.25 1,474.03 1,574.06 1,722.64 

其他 21,333.16 18,892.79 21,334.81 20,520.25 20,249.29 
 每股收益（元） 0.26 0.21 0.23 0.25 0.27 

非流动负债合计 23,797.20 22,330.04 23,587.81 23,143.55 24,264.29        

负债合计 32,608.80 32,679.03 36,179.02 35,821.20 37,967.84        

少数股东权益 1,008.26 1,072.58 1,103.74 1,138.97 1,182.29  主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 6,529.04 6,287.29 6,287.29 6,287.29 6,287.29  成长能力      

资本公积 8,565.33 8,867.58 8,867.58 8,867.58 8,867.58  营业收入 -0.69% 4.09% 11.38% 9.37% 8.29% 

留存收益 4,758.78 4,804.60 5,683.39 6,646.47 7,914.34  营业利润 -23.37% -19.31% 9.01% 8.56% 9.60% 

其他 (81.93) (29.79) (64.60) (58.77) (51.06)  归属于母公司净利润 -29.11% -21.12% 13.37% 6.79% 9.44% 

股东权益合计 20,779.47 21,002.26 21,877.41 22,881.54 24,200.45  获利能力      

负债和股东权益总计 53,388.27 53,681.29 58,056.43 58,702.73 62,168.29  毛利率 44.86% 34.11% 33.71% 33.82% 34.74% 

       净利率 12.70% 9.62% 9.79% 9.56% 9.66% 

       ROE 8.34% 6.52% 7.10% 7.24% 7.48% 

       ROIC -12.42% -11.61% -9.20% -9.51% -14.60% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
 偿债能力      

净利润 1,720.68 1,339.87 1,474.03 1,574.06 1,722.64 
 资产负债率 61.08% 60.88% 62.32% 61.02% 61.07% 

折旧摊销 613.60 611.42 331.59 541.68 723.70 
 净负债率 6.12% 18.79% 18.01% 32.24% 23.77% 

财务费用 1,200.10 1,043.90 61.31 76.42 54.53  流动比率 0.90 0.65 0.50 0.42 0.50 

投资损失 134.21 15.57 54.34 68.04 45.98  速动比率 0.83 0.61 0.45 0.37 0.44 

营运资金变动 (2,276.49) (812.64) 2,436.94 (1,869.04) 2,867.29  营运能力      

其它 2,402.88 1,637.55 52.27 57.58 58.85 
 应收账款周转率 14.44 12.23 14.90 13.75 13.54 

经营活动现金流 3,794.96 3,835.67 4,410.48 448.73 5,473.00  存货周转率 26.90 26.40 27.24 25.14 26.58 

资本支出 1,351.11 2,018.19 1,193.98 3,929.56 3,554.97  总资产周转率 0.24 0.25 0.27 0.28 0.29 

长期投资 (155.95) (44.97) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (2,087.03) (4,941.26) (4,885.94) (7,111.54) (6,885.12)  每股收益 0.26 0.21 0.23 0.25 0.27 

投资活动现金流 (891.87) (2,968.04) (3,691.96) (3,181.99) (3,330.15)  每股经营现金流 0.60 0.61 0.70 0.07 0.87 

债权融资 (1,096.11) 581.45 (1,437.06) 2,479.00 (518.04)  每股净资产 3.14 3.17 3.30 3.46 3.66 

股权融资 (1,239.90) 112.64 (651.15) (627.50) (462.58)  估值比率      

其他 (1,558.76) (3,029.04) 0.00 0.00 (0.00)  市盈率 11.33 14.36 12.67 11.86 10.84 

筹资活动现金流 (3,894.78) (2,334.95) (2,088.21) 1,851.50 (980.62)  市净率 0.94 0.94 0.90 0.86 0.81 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA -3.02 -6.42 -7.35 -4.98 -4.78 

现金净增加额 (991.69) (1,467.31) (1,369.68) (881.76) 1,162.23 
 

EV/EBIT -3.27 -7.14 -8.35 -6.00 -6.00 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风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。天风证券的

资产管理部门、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。 
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在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/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一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 
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 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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