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费用投放拖累 Q3 业绩，海外

市场表现良好  

 

核心观点 

24Q3 公司营收同比-10.14%、归母净利润同比-30.93%，主要系零

售家装需求疲软及大宗业务收入下行所致；利润表现弱于收入主

要系公司加大终端让利以及加大市场营销投入，24Q3 公司毛利

率为 37.04%/-3.65pct，净利率为 8.03%/-2.41pct。分渠道，零售渠

道受终端客流影响下滑双位数以上、大宗渠道整体稳定，海外业

务高增。门墙业务保持扩店态势，传统厨柜、衣柜门店目前正在

优化调整。后续，公司将持续推进渠道布局、继续深化整家套餐，

海外业务有望贡献增量部分；以旧换新补贴落地下零售有望逐步

好转。 

事件 

公司发布 2024 年三季报：2024 年前三季度公司实现营收 36.75

亿元/-6.46%，归母净利润 2.66 亿元/-23.80%，扣非归母净利润

2.33 亿元/-28.32%，基本 EPS 为 0.61 元/-24.57%，ROE（加权）

为 8.04%/-3.67pct。 

简评 

Q3 营收和业绩承压，终端让利+费用投放拖累利润率。24Q3 公司

实现营收 14.63 亿元/-10.14%、归母净利润 1.17 亿元/-30.93%、

扣非归母净利润 1.07 亿元/-33.05%，主要系零售家装需求疲软

及大宗业务收入下行所致；利润表现弱于收入主要系公司加大终

端 让 利 以 及 加 大 市 场 营 销 投 入 ， 24Q3 公 司 毛 利 率 为

37.04%/-3.65pct，净利率为 8.03%/-2.41pct，24Q3 销售、管理、

研发、财务费用率分别为 18.22%/+3.48pct、5.10%/+0.20pct、

5.21%/-0.56pct、0.31%/+0.41pct。 

分渠道，大宗渠道整体稳定，海外业务高增。1）零售渠道（经

销+直营）：24Q1-3 公司直营店、经销店营收 2.53、19.17 亿元，

同比分别-16.2%、-11.8%，对应 24Q3 营收分别为 0.78 亿元/-30%、

7.5 亿元/-13.2%，主要系线下客流下降；2）大宗渠道：24Q1-3

营收为 11.05 亿元/+1.0%，Q3 为 5.0 亿元/-6.7%，公司积极开发

适老公寓、企事业公寓、人才公寓、工程高定等产品。此外，公

司积极开拓海外市场，其中澳大利亚、美国主要是 B 端大宗业务，

为工程承包商提供定制产品，东南亚主要是 C 端品牌门店。24Q1-3

海外收入 1.31 亿元/+35.2%，Q3 单季 0.45 亿元/+22.9%。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

7.37/8.16 27.56/13.62 -28.62/-37.84 

12 月最高/最低价（元）  19.90/9.09 

总股本（万股）  43,650.58 

流通 A 股（万股）  43,434.99 

总市值（亿元）  60.41 

流通市值（亿元）  60.11 

近 3 月日均成交量（万）  1078.18 

主要股东   

孙志勇  20.86% 
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分产品，传统品类门店线下优化中，门墙持续发力。24Q1-3 橱柜、衣柜、木门营收分别为 16.62、15.04、

2.40 亿元，同比-5.2%、-10.2%、+0.5%，对应 Q3 单季分别为 6.95、5.76、1.01 亿元，同比-7.1%、-16.5%、

-7.2%。公司围绕集成整家战略，截至 2024 年 9 月底，厨柜、衣柜、木门门店分别为 1618、1821、1120 家，较

23 年底-97、-29、+137 家。 

盈利预测：基于线下消费较为低迷、新房竣工下滑，下调盈利预测，预计 2024-2026 年营收 57.1、61.3、

65.5 亿元（前值 59.6、64.4、68.7 亿元），同比-6.7%、+7.4%、+6.9%；归母净利润为 4.75、5.25、5.71 亿元（前

值 5.42、5.93、6.45 亿元），同比-20.2%、+10.4%、+8.9%，对应 PE 为 12.7、11.5、10.6 倍，维持“买入”评

级。 

风险提示：1）行业竞争加剧的风险：定制家具企业纷纷拓展品类，从厨柜、衣柜单品定制进入全屋定制领

域，行业渗透度提高，导致市场竞争加剧。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。2）原材料价格波动风险：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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数据来源：wind，中信建投 

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 2,957 3,469 3,646 4,400 5,169 营业收入 5,389 6,116 5,709 6,131 6,554

现金 705 863 1,135 1,733 2,346 营业成本 3,358 3,849 3,648 3,929 4,210

应收票据及应收账款合计 1,229 1,516 1,347 1,446 1,546 营业税金及附加 44 56 52 56 60

其他应收款 126 101 134 144 154 销售费用 832 890 868 920 977

预付账款 58 54 55 59 63 管理费用 268 295 268 288 308

存货 305 220 324 349 373 研发费用 279 319 285 313 328

其他流动资产 535 715 652 669 686 财务费用 -18 -9 5 -2 -5

非流动资产 2,820 2,918 2,628 2,329 2,046 资产减值损失 -37 -122 -86 -80 -79

长期投资 134 169 185 201 217 信用减值损失 -47 -81 -51 -50 -53

固定资产 1,505 1,460 1,277 1,085 884 其他收益 28 67 44 44 44

无形资产 255 262 218 174 131 公允价值变动收益 5 16 0 0 0

其他非流动资产 926 1,027 949 869 813 投资净收益 16 26 14 14 14

资产总计 5,777 6,387 6,275 6,730 7,214 资产处置收益 -16 -3 -7 -7 -7

流动负债 2,775 2,861 2,516 2,709 2,900 营业利润 576 619 496 548 597

短期借款 367 130 0 0 0 营业外收入 4 9 5 5 5

应付票据及应付账款合计 1,088 1,167 1,059 1,141 1,222 营业外支出 4 6 5 5 5

其他流动负债 1,320 1,563 1,457 1,568 1,678 利润总额 577 622 497 549 598

非流动负债 124 238 199 162 128 所得税 40 27 22 24 26

长期借款 5 128 89 52 19 净利润 537 595 475 525 571

其他非流动负债 119 110 110 110 110 少数股东损益 0 0 0 0 0

负债合计 2,899 3,099 2,715 2,870 3,029 归属母公司净利润 537 595 475 525 571

少数股东权益 0 0 0 0 0 EBITDA 756 817 809 863 892

股本 312 437 437 437 437 EPS（元） 1 1 1 1 1

资本公积 766 671 671 671 671

留存收益 1,801 2,181 2,453 2,752 3,078 主要财务比率

归属母公司股东权益 2,879 3,288 3,560 3,859 4,186 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

负债和股东权益 5,777 6,387 6,275 6,730 7,214 成长能力

营业收入(%) 4.58 13.50 -6.66 7.39 6.91

营业利润(%) 4.45 7.47 -19.84 10.44 8.90

归属于母公司净利润(%) 6.17 10.87 -20.16 10.43 8.89

获利能力

毛利率(%) 37.69 37.07 36.09 35.90 35.77

净利率(%) 9.96 9.73 8.32 8.56 8.72

ROE(%) 18.65 18.10 13.35 13.60 13.65

现金流量表(百万元) ROIC(%) 19.64 20.59 17.06 20.07 24.43

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 偿债能力

经营活动现金流 766 756 661 871 897 资产负债率(%) 50.17 48.52 43.27 42.65 41.98

净利润 537 595 475 525 571 净负债比率(%) -11.56 -18.39 -29.38 -43.57 -55.60

折旧摊销 197 203 307 315 300 流动比率 1.07 1.21 1.45 1.62 1.78

财务费用 -18 -9 5 -2 -5 速动比率 0.84 1.02 1.21 1.38 1.54

投资损失 -16 -26 -14 -14 -14 营运能力

营运资金变动 -37 -193 -120 37 36 总资产周转率 0.93 0.96 0.91 0.91 0.91

其他经营现金流 104 186 7 9 9 应收账款周转率 4.45 4.09 4.41 4.41 4.41

投资活动现金流 -443 -436 -11 -11 -11 应付账款周转率 5.79 6.52 6.33 6.33 6.33

资本支出 355 433 0 0 0 每股指标（元）

长期投资 -102 -87 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 1.23 1.36 1.09 1.20 1.31

其他投资现金流 -696 -782 -11 -11 -11 每股经营现金流(最新摊薄) 1.75 1.73 1.51 1.99 2.05

筹资活动现金流 -433 -307 -378 -260 -273 每股净资产(最新摊薄) 6.59 7.53 8.15 8.84 9.59

短期借款 71 -237 -130 0 0 估值比率

长期借款 -202 123 -39 -37 -33 P/E 11.26 10.15 12.72 11.51 10.57

其他筹资现金流 -303 -193 -208 -223 -240 P/B 2.10 1.84 1.70 1.57 1.44

现金净增加额 -105 17 272 599 612 EV/EBITDA 10.96 8.43 6.33 5.25 4.40
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联系人：李祉瑶 联系人：翁起帆 联系人：曹莹 联系人：刘泓麟 

邮箱：lizhiyao@csc.com.cn 邮箱：wengqifan@csc.com.cn 邮箱：caoying@csc.com.cn 邮箱：charleneliu@csci.hk 
   


