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志邦家居（603801.SH）
志邦的进与退

投资要点：

 战略前瞻、执行力强支撑多年稳进，发展节奏把握得当。我们认为，

志邦是一家兼具激进和稳健经营风格的公司，公司从“单品类厨柜”

起家，由橱拓衣顺利、较早完成橱衣品牌统一，逐步发展“全屋定制”

再到“整家定制”，未来将发展“全案交付”，目前产品包括整体厨

房、全屋定制、木门、墙板、卫阳、成品家居等九大空间系列产品。

渠道布局日趋完善，大宗业务在地产调整期及时优化，对公司整体影

响可控。2015-2023年营收、归母净利 CAGR分别为 22.7%、20.7%，

2023年营收规模 61.16亿元，连续 3年迈过 50亿营收门槛、跻身定制

第一梯队。

 24 年遇成长瓶颈，单价下降拖累营收下滑、客户数预计稳定，25 年

调整蓄势再出发。2024年是公司规模上台阶后的休整之年，行业下行

叠加竞争加剧，前三季度累计营收出现首次下滑，前三季度营收同比

-6.46%，但仍处于同行较好水平。其中，前三季度橱衣收入分别同比

-5.2%/-10.2% ， 厨 柜 量 价 同 比 +1.96%/-7% ， 衣 柜 量 价 同 比

-2.64%/-7.79%，从橱衣销量变化看，我们估计公司 24 年客户数仍较

稳定；同时，随着公司整家战略深化，也将有助于公司客单值提升。

展望 25年，我们认为一方面随着消费回暖以及家居国补推进，行业景

气有望回升；另一方面，过去多次攻坚克难已验证公司应对挑战的实

力，多品类、全渠道布局初步成型，零售渠道多品类配套率仍有提升

空间、工程渠道预期稳健、海外快速开拓，整装作为公司第一渠道预

计仍将大力发展，逐步推动整装多入口对接。

 降本增效是公司长期主旋律，利润率预期将渐企稳。24年前三季度公

司经营净利率同降 4.3pct，主要影响因素有二：一是毛利率下行（同

比-1.6pct），橱衣毛利率分别同降 2pct/1pct，若以同期橱衣均价降幅

测算，对应毛利率负向影响超过表观降幅，表明公司通过内部降本已

积极应对；二是销售费用率提升（同比+2.5pct），其中广告装饰费增

加较多，主要因公司加强广宣力度，拓展流量入口。25年我们预计盈

利能力将逐步企稳：1）国补加持下消费力有望温和复苏，降价压力预

计减轻；2）广宣费用进一步大增可能性不大；3）24年股票期权及限

制性股票激励需摊销费用共计 3873万元，25年计划摊销费用将降至

1001万元。

 盈利预测与投资建议：公司近年在定制行业的快速发展已印证管理层

前瞻的战略眼光，志邦品牌定位大众群体受众广、多品类全渠道较早

布局，风险管控稳健。我们预计公司 2024-2026年归母净利分别为 4.7
亿元、5.1亿元、5.6亿元，同比分别-21.8%、+9.9%、+8.9%，目前股

价对应 25年 PE为 10x，低于可比公司 25年平均 12x的估值水平，首

次覆盖给予“买入”评级。

 风险提示：行业竞争加剧风险，房地产市场调控风险，渠道和品类开

拓不及预期风险

买入（首次评级）

基本数据
日期 2025-02-07
收盘价： 11.68元
总股本/流通股本(百万股) 436.51/434.35
流通 A股市值(百万元) 5,073.21
每股净资产(元) 7.56
资产负债率(%) 47.83
一年内最高/最低价(元) 19.15/8.85

一年内股价相对走势

团队成员

分析师： 李宏鹏(S0210524050017)
lhp30568@hfzq.com.cn
分析师： 李含稚(S0210524060005)
lhz30597@hfzq.com.cn

相关报告

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 5,389 6,116 5,773 6,225 6,716
增长率 5% 14% -6% 8% 8%
净利润（百万元） 537 595 465 512 557
增长率 6% 11% -22% 10% 9%
EPS（元/股） 1.23 1.36 1.07 1.17 1.28
市盈率（P/E） 9.5 8.6 11.0 10.0 9.2
市净率（P/B） 1.8 1.6 1.5 1.4 1.3
数据来源：公司公告、华福证券研究所
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1 战略前瞻、执行力强，进入定制第一梯队

我们认为，志邦是一家兼具激进和稳健经营风格的公司，公司创立于 1998年，

从“单品类厨柜”起家，由橱拓衣顺利、较早完成橱衣品牌统一，逐步发展“全屋定制”

再到“整家定制”，未来将发展“全案交付”，目前产品包括整体厨房、全屋定制、木门、

墙板、卫阳、成品家居等九大空间系列产品。渠道布局日趋完善，大宗业务在地产

调整期及时优化，对公司整体影响可控。

图表 1：志邦家居发展历程

数据来源：公司官网，华福证券研究所

图表 2：截止 9M24公司股权结构

数据来源：公司公告，iFind，华福证券研究所

公司以“更懂生活”的经营理念，通过二十多年来，持续洞察消费者的变化、

坚持以客户需求为导向的产品与设计、开拓各渠道销售商并整合服务商，依据客户

个性化设计需求，采用订单式柔性化生产，为家居消费者提供整家定制产品及设计

安装服务。2015-2023年营收、归母净利 CAGR分别为 22.7%、20.7%，2023年营收

规模 61.16亿元，连续 3年迈过 50亿营收门槛、跻身定制第一梯队。
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图表 3：公司主要经营模式

数据来源：公司公告，华福证券研究所

图表 4：公司营业收入及增速 图表 5：公司归母净利润及增速

数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所

随着家居国补持续推进，行业需求和格局有望改善，头部企业有望率先受益。

从 24年家居国补实施效果看，对行业需求拉动明显，10-12月限额以上家具社零分

别同比+7.4%、10.5%、+8.8%，环比 9月明显好转（9月同比+0.4%）。同时，由于

大部分地区要求参与商户正规合同、正规发票、正规销售渠道，合规经营的龙头有

望率先受益。

华福证券
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图表 6：家具社零 10-12月明显改善

数据来源：ifind，华福证券研究所

2 24年单价下降拖累营收、客户数预计稳定，25年调整蓄势再出发

2024年是公司规模上台阶后的休整之年，行业下行叠加竞争加剧，前三季度累

计营收出现首次下滑，前三季度公司营收同比-6.46%，但仍处于同行较好水平。其中，

前三季度公司橱衣收入分别同比-5.2%/-10.2%，厨柜量价同比+1.96%/-7%，衣柜量价

同比-2.64%/-7.79%，从橱衣销量变化看，我们估计公司 24年客户数仍较稳定。同时，

随着公司多品类融合推进，对单一客户的销售或由单品逐步转向整家多品类，也将

有助于公司客单值提升。

图表 7：24年前三季度产品单价下行拖累营收

数据来源：公司公告，华福证券研究所

24 年前三季度，公司橱衣木营收占比分别为 45%/41%/7%，近年在整家战略推

动下，衣柜和木门营收贡献持续增加，公司围绕“厨衣门墙卫阳配”全品类家居产

品，打造全空间风格一体化、材质一体化、交付一体化的家居供应链平台。24年前

华福证券
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三季度，公司零售/大宗/外贸渠道营收占比分别 59%/30%/4%，近年来大宗占比基本

稳定在 30%左右、海外贡献增加。公司在 2014年就开始走向国际市场，大宗业务涉

及北美、中东、澳洲、东南亚等地区，海外零售店已在泰国、新加坡、柬埔寨、菲

律宾、缅甸、马尔代夫、马来西亚、印度尼西亚、科威特、日本等多个国家落地，

海外业务形成国际 B、C端双核驱动、齐头并进。

图表 8：公司品类结构 图表 9：公司渠道结构

数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

图表 10：公司海外工程项目和零售门店

数据来源：公司公告，华福证券研究所

展望 25年，我们认为一方面随着消费回暖以及家居国补推进，行业景气有望回

升、消费力下降导致的价格压力或将缓解；另一方面，过去多次攻坚克难已验证公

司应对挑战的实力，公司在 2018年、2022年曾两次主动优化大宗业务客户结构，虽

然造成当年工程规模停滞、但而后工程渠道盈利能力均实现了显著提升或维持较高

水平，表明公司对大宗业务较好的风险和盈利质量管控能力。当前公司多品类、全

华福证券
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渠道布局已初步成型，零售渠道多品类配套率仍有提升空间、工程渠道未来预期稳

健、海外快速开拓，整装作为公司第一渠道预计仍将大力发展，逐步推动整装多入

口对接。

图表 11：公司整装业务推出超级服务邦

数据来源：公司公告，华福证券研究所

图表 12：公司木门门店数持续增加 图表 13：18&22年两次优化大宗业务后盈利提升

数据来源：公司公告，华福证券研究所（注：2014-2015 年未披露衣柜门

店数量）

数据来源：公司公告，华福证券研究所

3 降本增效是公司长期主旋律，利润率预期将渐企稳

公司集成供应链能力行业领先，2021年借助流程体系建设率先推动供应链业务

流程变革，进行纵向一体化布局，以 SCOR模型为基础规划志邦“1+6+3”供应链体

系，即以“一个管控模式、六个核心业务、三个支撑要素”为核心能力的供应链体

系。

24 年前三季度，公司加回减值后经营净利率同降 4.3pct，主要影响因素有二：

一是毛利率下行（同比-1.6pct），橱衣毛利率分别同降 2pct/1pct，若以同期橱衣均价

华福证券
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降幅测算，对应毛利率负向影响超过表观降幅，表明公司通过内部降本已积极应对；

二是销售费用率提升（同比+2.5pct），其中广告装饰费增加较多，主要因公司为积

极应对市场竞争、扩大品牌影响力，拓展宣传渠道，加大参加商场展销活动、抖音

等平台的推广宣传力度，广告投入有所增加。

图表 14：24年前三季度毛利率消耗分解 图表 15：木门毛利率仍有提升空间

数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所

图表 16：24年前三季度销售费用率增加明显 图表 17：24年前三季度销售费用增长因广宣增加

数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

2025年，我们预计公司盈利能力将逐步企稳：1）国补加持下消费力有望温和复

苏，降价压力预计减轻；2）在 24年的支出规模上，我们认为公司广宣费用进一步

大增可能性不大，如果未来营收改善、广宣费用率仍有下降空间；3）24年股票期权

及限制性股票激励需摊销费用共计 3873万元，25年计划摊销费用将降至 1001万元。

华福证券
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图表 18：25年股票期权和限制性股票费用摊销规模预计下降

数据来源：公司公告，华福证券研究所
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4 盈利预测与投资建议

4.1 盈利预测

我们对 2024-2026年业绩做出以下假设：

（1）营业收入：

①经销+直营：公司通过全渠道、多品类的战略，布局多层次市场。通过立足华

东区域、布局全国市场，拥有强大的零售营销网络。零售门店方面，2024年前三季

度公司衣柜门店数量平稳、橱柜有所下降、木门门店增长较多，预计全年公司门店

数量相对稳定，25-26年预计木门门店数量仍保持较快增长，其他品牌门店数相对稳

定；单店方面，考虑整家联动和新增门店单店保持平稳增长，25-26 年预计公司零售

渠道营收增速约 9%。

②大宗：公司作为房产建造精装修交付标准中橱柜、衣柜、木门、收纳柜等制

造供应商，致力于为房企构建全面的战略服务体系，同时积极开发适老公寓、企事

业公寓、人才公寓、工程高定等产品。预估该业务保持较为平稳的增长趋势。

③出口：公司布局新兴海外市场，大宗及零售业务模式并行，营收近三年来保

持较快的双位数增长。24-26年预计公司出口仍将保持较快增长。

（2）毛利率与期间费用率：

①毛利率，公司 24年前三季度由于产品价格因素影响、毛利率同比有所下降，

预估 24年公司毛利率保持现有水平，25-26年在降本及规模化之下有一定的优化。

②期间费用率，公司 24年前三季度销售、管理费率有所提高，25-26 年考虑到

激励摊销递减的效应，预估费用率呈优化趋势。

综上，我们预计公司 2024-2026 年公司收入分别为 57.7亿元、62.3 亿元、67.2

亿元，增速分别为-5.6%、+7.8%、+7.9%，归母净利润分别为 4.7 亿元、5.1亿元、

5.6亿元，同比分别-21.8%、+9.9%、+8.9%。

图表 19：业绩拆分预测表

万元 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业总收入 515,280 538,878 611,647 577,289 622,532 671,581

YOY 34.2% 4.6% 13.5% -5.6% 7.8% 7.9%

经销+直营 315,202 329,649 359,455 319,095 347,322 378,584

YOY 28.0% 4.6% 9.0% -11.2% 8.8% 9.0%

大宗 165,125 165,727 200,888 200,888 210,933 221,479

YOY 40.6% 0.4% 21.2% 0.0% 5.0% 5.0%

出口 6,050 11,345 14,959 20,195 24,234 29,081

YOY 29.7% 87.5% 31.9% 35.0% 20.0% 20.0%

其他 28,903 32,157 36,344 37,111 40,042 42,437

YOY 83.4% 11.3% 13.0% 2.1% 7.9% 6.0%
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营业成本 328,534 335,798 384,935 365,834 393,580 424,826

毛利率 36.2% 37.7% 37.1% 36.6% 36.8% 36.7%

销售费用 75,552 83,164 88,974 98,139 103,963 111,482

费用率% 14.7% 15.4% 14.5% 17.0% 16.7% 16.6%

管理费用 23,183 26,762 29,459 33,483 33,617 36,265

费用率% 4.5% 5.0% 4.8% 5.8% 5.4% 5.4%

研发费用 28,151 27,887 31,854 30,019 32,372 34,922

费用率% 5.5% 5.2% 5.2% 5.2% 5.2% 5.2%

财务费用 -708 -1,826 -873 -1,144 -1,727 -1,599

费用率% -0.1% -0.3% -0.1% -0.2% -0.3% -0.2%

归母净利润 50,552 53,672 59,507 46,527 51,156 55,706

YOY 27.8% 6.2% 10.9% -21.8% 9.9% 8.9%

净利率 9.8% 10.0% 9.7% 8.1% 8.2% 8.3%

数据来源：公司公告，华福证券研究所

4.2 投资建议

公司近年在定制行业的快速发展已印证管理层前瞻的战略眼光，志邦品牌定位

大众群体受众广、多品类全渠道较早布局，风险管控稳健。我们预计公司 2024-2026

年归母净利润分别为 4.7亿元、5.1亿元、5.6亿元，同比分别-21.8%、+9.9%、+8.9%，

目前股价对应 25年 PE为 10x，低于可比公司 25年平均 12x的估值水平，首次覆盖

给予“买入”评级。

图表 20：可比公司估值表

证券代码 公司名称
股价（元） 归母净利润（亿元） PE（倍）

2025-02-09 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

603833.SH 欧派家居 63.27 30.36 26.83 28.58 30.74 12.70 14.36 13.48 12.54

002572.SZ 索菲亚 15.88 12.61 12.99 14.10 15.44 12.13 11.77 10.84 9.91

603180.SH 金牌家居 19.86 2.92 2.62 2.91 3.22 10.49 11.71 10.52 9.53

603816.SH 顾家家居 28.32 20.06 19.15 20.97 22.99 11.60 12.15 11.10 10.12

001323.SZ 慕思股份 34.52 8.02 8.31 9.15 10.08 17.21 16.61 15.09 13.70

603008.SH 喜临门 16.34 4.29 4.98 5.64 6.37 14.44 12.42 10.99 9.72

平均值 13.09 13.17 12.00 10.92

603801.SH 志邦家居 11.68 5.95 4.65 5.12 5.57 8.57 10.96 9.97 9.15

数据来源：iFind一致预期，华福证券研究所（志邦家居为华福证券研究所预测）
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5 风险提示

行业竞争加剧风险。公司所在的定制家具行业属于新兴细分行业，与传统家具

行业相比，定制家具尤其是全屋定制，更能满足当代年轻消费群体时尚化和个性化

的需求，是家具行业的重要利润增长点。在这一趋势下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。

房地产市场调控风险。近年来，国家和地方政府为建立房地产市场长效机制，

先后因地制宜地出台了一系列房地产调控政策措施，对抑制房价过快上涨取得了积

极作用，有效促进房地产行业平稳、健康发展，一定程度上减缓了我国房地产行业

的发展速度。自 2021 年以来，在坚持“房住不炒”政策基调的 同时，受房地产市场

调控政策影响，部分房地产开发企业开始出现被抽贷、断贷等现象，公开债务违约

的房地产企业亦陆续增加。公司所处行业为定制家具行业，与房地产行业的发展具

有关联 性，国家对房地产市场的调控政策在一定程度上影响了部分购房人群的购房

态度和进度，同时，受房地产开发企业流动性紧张的影响，一定程度也影响了新房

交付规模，进而可能影响产业链上下游企业。

渠道和品类开拓不及预期风险。公司目前采取了全渠道、多品类的战略，布局

多层次市场。通过立足华东区域、布局全国市场。若公司渠道和品类的持续拓展不

及预期，则可能对公司的经营情况造成不利影响。
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图表 21：财务预测摘要

资产负债表 利润表

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 863 1,479 1,740 2,016 营业收入 6,116 5,773 6,225 6,716

应收票据及账款 245 244 256 270 营业成本 3,849 3,658 3,936 4,248

预付账款 54 55 59 64 税金及附加 56 52 56 60

存货 220 368 360 361 销售费用 890 981 1,040 1,115

合同资产 1,271 1,000 1,165 1,267 管理费用 295 335 336 363

其他流动资产 2,087 1,713 1,924 2,075 研发费用 319 300 324 349

流动资产合计 3,469 3,859 4,339 4,785 财务费用 -9 -11 -17 -16

长期股权投资 169 169 169 169 信用减值损失 -81 -60 -70 -70

固定资产 1,450 1,597 1,628 1,656 资产减值损失 -122 -60 -60 -60

在建工程 321 121 21 21 公允价值变动收益 16 16 12 15

无形资产 262 302 324 344 投资收益 26 0 0 0

商誉 0 0 0 0 其他收益 67 130 98 98

其他非流动资产 716 719 720 723 营业利润 619 484 532 580

非流动资产合计 2,918 2,907 2,862 2,914 营业外收入 9 9 9 9

资产合计 6,387 6,766 7,201 7,699 营业外支出 6 6 6 6

短期借款 130 327 327 327 利润总额 622 487 535 583

应付票据及账款 1,167 1,046 1,159 1,301 所得税 27 21 24 26

预收款项 0 0 0 0 净利润 595 465 512 557

合同负债 474 552 596 643 少数股东损益 0 0 0 0

其他应付款 726 726 726 726 归属母公司净利润 595 465 512 557

其他流动负债 364 377 382 398 EPS（按最新股本摊薄） 1.36 1.07 1.17 1.28

流动负债合计 2,861 3,029 3,190 3,394

长期借款 124 174 174 174 主要财务比率

应付债券 0 0 0 0 2023A 2024E 2025E 2026E

其他非流动负债 114 114 114 114 成长能力

非流动负债合计 238 288 288 288 营业收入增长率 13.5% -5.6% 7.8% 7.9%

负债合计 3,099 3,317 3,478 3,682 EBIT增长率 9.9% -22.6% 9.0% 9.4%

归属母公司所有者权益 3,288 3,450 3,722 4,017 归母公司净利润增长率 10.9% -21.8% 9.9% 8.9%

少数股东权益 0 0 0 0 获利能力

所有者权益合计 3,288 3,450 3,722 4,017 毛利率 37.1% 36.6% 36.8% 36.7%

负债和股东权益 6,387 6,766 7,201 7,699 净利率 9.7% 8.1% 8.2% 8.3%

ROE 18.1% 13.5% 13.7% 13.9%

现金流量表 ROIC 28.0% 17.5% 17.6% 17.8%

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 偿债能力

经营活动现金流 756 725 673 827 资产负债率 48.5% 49.0% 48.3% 47.8%

现金收益 777 644 703 755 流动比率 1.2 1.3 1.4 1.4

存货影响 85 -148 8 -1 速动比率 1.1 1.2 1.2 1.3

经营性应收影响 106 60 44 41 营运能力

经营性应付影响 187 -121 113 141 总资产周转率 1.0 0.9 0.9 0.9

其他影响 -398 289 -196 -110 应收账款周转天数 13 15 14 14

投资活动现金流 -436 -61 -191 -304 存货周转天数 25 29 33 31

资本支出 -359 -178 -162 -263 每股指标（元）

股权投资 -34 0 0 0 每股收益 1.36 1.07 1.17 1.28

其他长期资产变化 -42 117 -29 -41 每股经营现金流 1.73 1.66 1.54 1.89

融资活动现金流 -307 -47 -222 -247 每股净资产 7.53 7.90 8.53 9.20

借款增加 -116 247 0 0 估值比率

股利及利息支付 -231 -257 -286 -310 P/E 9 11 10 9

股东融资 0 0 0 0 P/B 2 1 1 1

其他影响 40 -37 65 63 EV/EBITDA 72 87 80 74

数据来源：公司报告、华福证券研究所
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