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市场数据 

总股本(亿股) 4.37 

总市值(亿元)： 62.68 

一年最低/最高(元)： 8.85/19.34 

近 3 月换手率： 137.55% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 13.72 16.73 -32.85 

绝对 11.40 32.47 -23.34 

资料来源：Wind 
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整家战略布局下，木门收入延续增长，出口

业务表现靓丽——志邦家居（603801.SH）

2024 年中报点评（2024-08-30） 

23 年营收利润双增长，整装渠道和海外业务

增势突出——志邦家居（603801.SH）2023

年报及 2024 年一季报点评（2024-04-27） 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

公司发布 2024 年三季报，前三季度公司实现营收 36.8 亿元，同比-6.5%，实现归

母净利润 2.7 亿元，同比-23.8%；其中 3Q2024 实现营收 14.6 亿元，同比-10.1%，

实现归母净利润 1.2 亿元，同比-30.9%。 

点评： 

地产销售疲软下厨柜及衣柜业务承压，出海业务快速增长：2024 年前三季度，厨柜

/衣柜/木门分别实现营收 16.6/15.0/2.4 亿元，分别同比-5.2%/-10.2%/+0.5%。分

渠道看，直营/经销/大宗渠道分别实现营收 2.5/19.2/11.1 亿元，分别同比

-16.2%/-11.8%/+1.0%。受国内地产销售疲软影响，公司厨柜、衣柜类产品收入有

所下滑，但在集成整家的发展战略的带动下，公司木门业务收入表现稳健。此外，

公司积极推进品牌出海，2024年前三季度海外业务实现营收1.3亿元，同比+35.2%。 

3Q2024，厨柜/衣柜/木门分别实现营收 7.0/5.8/1.0 亿元，分别同比-7.1%/-16.5%/ 

-7.2%。分渠道看，直营/经销/大宗渠道分别实现营收 0.8/7.5/5.0 亿元，分别同比

-30.0%/-13.2%/-6.7%。 

截至 3Q2024 末，公司共有 4579 家门店，其中经销商门店数为 4559 家，直营门店

20 家。经销商门店数目与 2Q2024 末相比，净减少 352 家，经销商门店细分来看，

3Q2024 末厨柜/衣柜/木门的门店数量分别为 1618/1821/1120 家，与 2Q2024 末相

比，净减少 180 家/172 家/持平。2024 年前三季度经销商单店营收 42 万元，同比

-11.0%；直营店单店营收 1263 万元，同比+46.6%。 

整体毛利率同比有所下滑，规模效应下海外业务毛利率显著提升：2024 年前三季度，

公司毛利率为 36.8%，同比-1.6pcts；分产品看，厨柜/衣柜/木门毛利率分别为

41.6%/37.8%/20.8%，同比-2.0/-1.0/+2.8pcts。分渠道看，直营/经销/大宗渠道毛

利率分别为 67.3%/36.7%/36.5%，分别同比-2.6/-0.5/-1.9pct。受益于海外业务规

模的起量，2024 年前三季度公司海外渠道毛利率为 24.9%，同比+8.2pcts。 

2024 年前三季度，公司期间费用率为 29.2%，同比+3.5pcts。分项目看，销售/管

理/研发/财务费用率分别为 17.4%/6.1%/5.6%/0.1%，分别同比+2.5/+0.8/-0.2/ 

+0.3pcts。我们认为，销售费用率的增加主要系广告投入及市场服务费用增加所致。 

3Q2024，公司毛利率同比下降 3.6pcts 至 37.0%。分产品看，厨柜/衣柜/木门毛利

率分别为 45.5%/32.8%/25.7%，分别同比-3.9/-5.6/+7.7pcts。分渠道看，直营/经

销/大宗渠道毛利率分别为 62.8%/37.7%/37.7%，分别同比-8.3/-0.8/-6.2pcts。 

3Q2024 公司期间费用率为 28.8%，同比+3.5pcts。分项目看，销售/管理/研发/财

务费用率分别为 18.2%/5.1%/5.2%/0.3%，分别同比+3.5/+0.2/-0.6/+0.4pcts。 

 

 

要点 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -2- 证券研究报告 

志邦家居（603801.SH） 

看好家居行业景气度回升，维持“买入”评级：考虑到国内地产销售疲软，市场

竞争压力较大，我们将公司 2024-2026 年营收预测分别下调至 55.3/62.5/69.8

亿元（下调幅度分别为 9%/4%/4%），将公司 2024-2026 年归母净利润分别下

调至 4.6/5.5/6.4 亿元（下调幅度分别为 16%/5%/3%），对应 2024-2026 年

EPS 分别为 1.06/1.27/1.46 元，当前股价对应 PE 分别为 14/11/10 倍。近期地

产和消费补贴政策暖风频吹，一方面，通过降低住房贷款首付比例、调整住房限

购等一系列“组合拳”，国内房地产有望止跌回稳；另一方面，近期多个省市已

陆续出台装修品类的“以旧换新”补贴政策，提振居民购买力，家居行业景气度

有望回升。公司积极顺应市场趋势变化，将整装作为第一渠道大力发展，同时发

力存量旧改市场，有望在未来进一步扩大市场份额，维持“买入”评级。 

风险提示：整装业务发展不及预期，市场竞争程度超预期。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5,389 6,116 5,531 6,254 6,978 

营业收入增长率 4.58% 13.50% -9.57% 13.08% 11.56% 

净利润（百万元） 537 595 461 554 638 

净利润增长率 6.17% 10.87% -22.47% 20.01% 15.28% 

EPS（元） 1.72 1.36 1.06 1.27 1.46 

ROE（归属母公司)（摊薄） 18.65% 18.10% 13.40% 14.18% 14.40% 

P/E 8 11 14 11 10 

P/B 1.6 1.9 1.8 1.6 1.4 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2024-10-29； 

注：公司 2022 年末股本数为 3.12 亿股，2023 年 7 月因转增，股本增至 4.37 亿股。 
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志邦家居（603801.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 5,389 6,116 5,531 6,254 6,978 

营业成本 3,358 3,849 3,513 3,935 4,386 

折旧和摊销 159 169 174 196 219 

税金及附加 44 56 47 53 59 

销售费用 832 890 907 1,026 1,137 

管理费用 268 295 310 350 384 

研发费用 279 319 293 319 356 

财务费用 -18 -9 4 11 17 

投资收益 16 26 -2 10 10 

营业利润 576 619 489 587 677 

利润总额 577 622 491 589 679 

所得税 40 27 29 35 41 

净利润 537 595 461 554 638 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 537 595 461 554 638 

EPS(元) 1.72 1.36 1.06 1.27 1.46 

 

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

经营活动现金流 766 756 1,186 814 885 

净利润 537 595 461 554 638 

折旧摊销 159 169 174 196 219 

净营运资金增加 -259 -281 -55 32 75 

其他 329 273 605 32 -47 

投资活动产生现金流 -443 -436 -554 -590 -690 

净资本支出 -379 -359 -700 -500 -600 

长期投资变化 134 169 0 0 0 

其他资产变化 -199 -245 146 -90 -90 

融资活动现金流 -433 -307 -451 -96 -120 

股本变化 0 125 0 0 0 

债务净变化 -130 -116 -135 0 0 

无息负债变化 322 315 -286 222 194 

净现金流 -105 17 182 129 75 

 

 

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

总资产 5,777 6,387 6,121 6,805 7,527 

货币资金 705 863 1,044 1,173 1,248 

交易性金融资产 280 424 202 207 212 

应收账款 207 225 166 188 215 

应收票据 18 21 28 31 35 

其他应收款（合计） 126 101 111 125 140 

存货 305 220 308 336 372 

其他流动资产 12 82 23 96 168 

流动资产合计 2,957 3,469 2,735 3,015 3,255 

其他权益工具 8 4 4 4 4 

长期股权投资 134 169 169 169 169 

固定资产 1,491 1,450 1,465 1,488 1,544 

在建工程 118 321 399 456 552 

无形资产 255 262 652 837 1,019 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 642 475 475 475 475 

非流动资产合计 2,820 2,918 3,387 3,791 4,272 

总负债 2,899 3,099 2,677 2,900 3,094 

短期借款 367 130 0 0 0 

应付账款 580 591 527 590 658 

应付票据 508 577 527 590 658 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 56 60 54 62 69 

流动负债合计 2,775 2,861 2,475 2,690 2,877 

长期借款 0 124 124 124 124 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 91 83 77 84 91 

非流动负债合计 124 238 203 210 217 

股东权益 2,879 3,288 3,444 3,905 4,433 

股本 312 437 437 437 437 

公积金 886 791 837 889 889 

未分配利润 1,773 2,151 2,260 2,670 3,198 

归属母公司权益 2,879 3,288 3,444 3,905 4,433 

少数股东权益 0 0 0 0 0 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

毛利率 37.7% 37.1% 36.5% 37.1% 37.1% 

EBITDA 率 16.0% 17.8% 11.9% 12.8% 13.0% 

EBIT 率 12.5% 14.7% 8.8% 9.7% 9.8% 

税前净利润率 10.7% 10.2% 8.9% 9.4% 9.7% 

归母净利润率 10.0% 9.7% 8.3% 8.9% 9.1% 

ROA 9.3% 9.3% 7.5% 8.1% 8.5% 

ROE（摊薄） 18.6% 18.1% 13.4% 14.2% 14.4% 

经营性 ROIC 33.8% 52.4% 21.8% 22.7% 21.0% 

 

偿债能力 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

资产负债率 50% 49% 44% 43% 41% 

流动比率 1.07 1.21 1.11 1.12 1.13 

速动比率 0.96 1.14 0.98 1.00 1.00 

归母权益/有息债务 7.68 12.68 27.80 31.52 35.78 

有形资产/有息债务 14.38 22.89 43.71 47.73 52.09 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

销售费用率 15.43% 14.55% 16.40% 16.40% 16.30% 

管理费用率 4.97% 4.82% 5.60% 5.60% 5.50% 

财务费用率 -0.34% -0.14% 0.07% 0.17% 0.24% 

研发费用率 5.18% 5.21% 5.30% 5.10% 5.10% 

所得税率 7% 4% 6% 6% 6% 

 

每股指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

每股红利 0.70 0.70 0.21 0.25 0.29 

每股经营现金流 2.46 1.73 2.72 1.87 2.03 

每股净资产 9.23 7.53 7.89 8.95 10.16 

每股销售收入 17.28 14.01 12.67 14.33 15.99 

 

估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

PE 8 11 14 11 10 

PB 1.6 1.9 1.8 1.6 1.4 

EV/EBITDA 5.4 5.5 8.7 7.1 6.3 

股息率 4.9% 4.9% 1.5% 1.8% 2.0% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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法律主体声明 
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