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志邦家居(603801) 
 报告日期：2025年 04月 30日  
Q1零售业务表现较优，海外渠道持续扩张   
——志邦家居点评 
  
投资要点 

❑ 志邦家居发布 24A&25Q1 业绩 

24A 实现收入 52.58 亿（同比-14.04%），归母净利 3.85 亿（同比-35.23%），扣非归

母净利 3.40 亿（同比-38.06%）。 

24Q4 单季实现收入 15.83 亿（同比-27.66%），归母净利 1.19 亿（同比-51.48%），

扣非归母净利 1.07 亿（同比-52.19%）。 

25Q1 单季实现收入 8.18 亿（同比-0.30%），归母净利 0.42 亿（同比-10.90%）。 

 

❑ 收入端：25Q1 直营业务大幅增长，门店优化布局 

 

1、品类端：整合资源，优化布局 

1）厨柜 24A 收入 23.94 亿（同比-15.6%），24Q4 收入 7.33 亿（同比-32.5%），25Q1

收入 2.65亿（同比-16.29%）；2）衣柜 24A收入 21.21亿（同比-15.4%），24Q4收入

6.17 亿（同比-25.7%），25Q1 收入 4.21 亿（同比+9.72%）； 

3）木门 24A 收入 3.73 亿（同比-9.05%），24Q4 收入 1.33 亿（同比-22.38%），25Q1

收入 0.64 亿（同比+15.58%）；衣柜木门是开店主力，24A 门店数合计 4094 家，

25Q1 门店数合计 3842 家（2025 第一季度闭店 262 家，衣柜-164 家、木门+14 家、

厨柜-112 家），公司整合资源，关闭低效门店，优化布局。 

2、渠道端：海外业务大幅增加 

1）直营店 24A 收入 4.66 亿（同比-0.8%），25Q1 收入 2.96 亿（同比+205.81%）； 

2）经销店 24A 收入 25.33 亿（同比-18.94%），25Q1 收入 3.43 亿（同比-25%）； 

3）大宗业务 24A 收入 16.84 亿（同比-16.18%），25Q1 收入 0.65 亿（同比-

55.79%），主要原因系国内地产市场需求疲软和竞争加剧。 

4）海外业务 24A 收入 2.05 亿（同比+37.25%），25Q1 收入 0.45 亿（同比

+3.53%）。2024 年 6 月 1 日，志邦日本首家东京旗舰店和志邦菲律宾宿务店同步开

业，提升品牌的国际影响力。 

 

❑ 财务指标：  

1）24A 经营活动产生的现金流量净额为 4.91 亿元，同比-35.13%。主要原因系销售

收款下降及税费、工程履约保证金和应付费用支付增加。 

2）24A 毛利率 36.27%（同比-0.80pct），期间费用率 26.59%（同比+2.16pct），主要

系销售费用率上升较多（同比+1.69pct）。 

 

❑ 展望 25 年：整家集成、产品领先、数智驱动、服务致胜 

1）坚持整家一体化发展战略，持续完善产品服务及供应链体系的打造，孵化定制

门窗、智能家居等整家品类。 

2）存量房市场广阔，提供可观的市场需求。公司依托成熟的研发体系，深入洞察

消费者需求，提升产品迭代能力。 

3）积极开拓办公、公寓、文旅、酒店、适老等创新型工程项目。紧跟客户的发展

趋势，根据不同的业务属性搭建产品供应渠道及规划产品体系，形成以品质红线、

样板先行资源保障、最佳实践等方面的管理策略，促进大宗业务板块稳健增长。

4）积极响应国家“一带一路”政策，坚持以国际 B、C 端业务双核驱动、齐头并

进加强海外市场拓展力度。公司聚焦市场机会，加大对东南亚国家的品牌零售加盟

业务的开拓，将本土市场 C 端业务积累的专业经验按需复制至海外零售市场。接
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下来，公司将进一步加强供应链保障，提升本地化服务能力，为更多国际家庭和用

户带来更优质的中国家居体验。 

 

❑ 盈利预测与估值 

志邦大家居推行顺利，新品类、新市场及整装可挖掘空间大，且管理层质地优秀、

激励充分，我们看好其增长韧性，以及经营效率持续优化。我们预计公司 2025-

2027 年实现营业收入 56.72 亿/61.57 亿/66.96 亿元，分别增长 7.88%/8.54%/ 8.76%，

归母净利润 4.94 亿/5.45 亿/6.05 亿，分别同比+28.19% /10.31%/11.04%，对应当前

PE 9.64X/8.74X/7.87X，维持“买入”评级。 

 

❑ 风险提示：下游市场复苏不及预期，行业竞争加剧 

  
财务摘要 
 
[Table_Forcast] 
(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入  5,258  5,672  6,157  6,696  

(+/-) (%) -14.04% 7.88% 8.54% 8.76% 

归母净利润  385  494  545  605  

(+/-) (%) -35.23% 28.19% 10.31% 11.04% 

每股收益(元)  0.88  1.13  1.25  1.39  

P/E 12.36  9.64  8.74  7.87  

资料来源：浙商证券研究所  

表1： 志邦家居季度数据一览（单位：百万元） 

 

资料来源：Wind、公司公告，浙商证券研究所 

单位：百万元 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1

营业总收入 1,276.51 1,481.71 1,871.82 805.74 1,494.88 1,628.17 2,187.67 820.02 1,392.09 1,463.07 1,582.67 817.58

YOY 4.14% 4.79% 2.25% 6.20% 17.11% 9.88% 16.87% 1.77% -6.88% -10.14% -27.66% -1.76%

归母净利润 106.48 157.15 221.80 51.54 127.79 169.98 245.75 47.22 101.54 117.42 119.24 42.08

YOY 5.26% 5.96% 7.96% 0.49% 20.01% 8.17% 10.80% -8.38% -20.54% -30.93% -51.48% -4.02%

扣非归母净利润 100.84 156.22 200.67 43.32 121.43 159.79 223.60 38.97 86.66 106.98 106.90 35.74

YOY 2.57% 8.40% 17.87% 8.69% 20.42% 2.29% 11.43% -10.04% -28.63% -33.05% -52.19% -19.31%

毛利率 36.96% 37.46% 39.42% 36.89% 36.75% 40.69% 34.65% 37.22% 36.37% 37.04% 34.97% 32.16%

期间费用率 25.99% 23.26% 23.98% 31.24% 23.26% 25.30% 22.07% 34.17% 26.65% 28.84% 20.54% 29.30%

其中：销售费用 213.62 211.94 282.08 141.43 204.39 240.10 303.82 154.07 218.83 266.63 214.26 139.58

销售费用率 16.73% 14.30% 15.07% 17.55% 13.67% 14.75% 13.89% 18.79% 15.72% 18.22% 13.54% 17.07%

其中：管理费用 60.63 71.91 76.40 59.31 70.05 79.72 85.50 73.76 77.13 74.63 55.73 58.81

研发费用 65.98 70.31 91.06 51.45 80.84 93.85 92.40 56.60 73.11 76.19 59.25 39.82

管理+研发费用率 9.92% 9.60% 8.95% 13.75% 10.09% 10.66% 8.13% 15.90% 10.79% 10.31% 7.27% 12.06%

其中：财务费用 -8.42 -9.51 -0.76 -0.51 -7.50 -1.77 1.06 -4.22 2.00 4.47 -4.23 1.32

财务费用率 -0.66% -0.64% -0.04% -0.06% -0.50% -0.11% 0.05% -0.52% 0.14% 0.31% -0.27% 0.16%

归母净利率 8.34% 10.61% 11.85% 6.40% 8.55% 10.44% 11.23% 5.76% 7.29% 8.03% 7.53% 5.15%

账上净现金 158.98 563.56 604.63 245.65 563.96 609.83 1023.56 350.85 463.48 686.80 889.40 498.00

货币资金 677.36 744.86 704.75 561.94 805.74 696.76 862.80 511.38 729.59 748.37 798.91 1196.32

交易性金融资产 211.94 469.09 280.25 254.25 290.20 316.03 424.31 256.71 243.53 487.31 565.10 365.82

带息债务 730.32 650.40 380.38 570.54 531.97 402.97 263.56 417.23 509.64 548.88 474.62 1064.14

存货 344.19 371.96 305.06 332.81 336.23 399.74 220.44 230.62 243.17 292.45 252.45 300.03

较上年同期增减 -118.42 -148.02 -82.59 -82.09 -7.96 27.78 -84.61 -102.19 -93.06 -107.29 32.00 56.87

应收票据 48.76 23.64 17.69 13.76 28.70 28.71 20.79 15.54 15.72 28.66 23.05 4.06

较上年同期增减 -177.76 -219.40 -90.86 -41.87 -20.06 5.07 3.11 1.78 -12.97 -0.05 2.26 -11.66

应收账款 893.19 866.57 1,210.86 1,006.04 1,011.89 1,125.06 1,495.16 1,223.81 1,311.52 1,312.67 1,411.79 1,175.17

较上年同期增减 286.13 188.46 128.87 138.63 118.70 258.49 284.30 217.77 299.62 187.61 -83.37 -136.34

应付账款及应付票据 763.18 1075.42 1087.85 793.76 978.24 1104.44 1167.17 782.82 989.96 1132.10 1191.96 929.23

较上年同期增减 78.91 280.22 286.73 -2.13 215.06 29.02 79.32 -10.94 11.71 27.66 24.79 -60.73

合同负债 429.84 439.08 435.75 358.99 436.63 417.31 473.86 244.94 255.36 274.92 453.98 267.14

较上年同期增减 -44.47 -62.78 -96.23 -49.44 6.79 -21.76 38.12 -114.05 -181.27 -142.39 -19.89 11.78

经营性现金流净额 511.18 380.42 167.22 -105.82 444.78 300.10 117.34 -574.03 317.28 285.18 462.26 -485.41

较上年同期增减 147.41 212.36 5.13 187.06 -66.40 -80.32 -49.89 -468.21 -127.51 -14.92 344.92 -802.69

筹资性现金流净额 -84.04 -83.81 -285.61 187.04 -116.78 -232.89 -143.95 150.89 -214.61 -12.22 -85.67 675.91

较上年同期增减 31.60 -70.49 -266.42 167.06 -32.74 -149.08 141.65 -36.15 -97.82 220.67 58.28 890.51

资本开支 171.19 53.09 131.02 165.73 94.66 188.68 -25.39 63.45 74.24 67.62 69.80 44.01

较上年同期增减 107.73 -32.78 -34.99 121.62 -76.53 135.59 -156.40 -102.28 -20.42 -121.06 95.19 -30.23

ROE 4.23% 6.15% 8.04% 1.77% 4.42% 5.78% 7.78% 1.42% 3.12% 3.64% 3.56% 1.21%

YOY（±） -0.25% -0.36% -0.27% -0.22% 0.19% -0.37% -0.26% -0.35% -1.30% -2.14% -4.22% -1.91%

资产负债率 52.60% 53.72% 50.17% 46.97% 51.83% 49.95% 48.52% 41.24% 46.30% 47.83% 49.38% 47.46%

YOY（±） 1.32% 2.35% -0.92% -1.34% -0.77% -3.78% -1.66% -5.73% -5.53% -2.12% 0.86% 1.15%
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表2： 志邦家居收入拆分（按渠道）一览（单位：百万元） 

 

资料来源：Wind、公司公告，浙商证券研究所 

 

表3： 志邦家居收入拆分（按品类）一览（单位：百万元） 

 

资料来源：Wind、公司公告，浙商证券研究所 

 

 

单位：百万元 2022年 23Q1 23Q2 23H1 23Q3 23Q4 2023A 24Q1 24Q2 23Q3 24Q4 24A 25Q1

直营收入 396.65 85.61 104.67 190.28 111.27 168.56 470.11 96.95 77.75 77.86 213.78 466.34 296.48

yoy 15.7% 10.6% 12.9% -9.5% 60.3% 18.5% 13.2% -25.7% -30.0% 26.8% -0.8% 205.8%

经销收入 2899.85 465.56 843.57 1309.13 864.20 951.11 3124.44 457.29 709.19 750.29 615.78 2532.55 342.96

yoy -6.8% 13.7% 5.5% 0.6% 18.9% 7.7% -1.8% -15.9% -13.2% -35.3% -18.9% -25.0%

大宗业务 1657.27 133.86 426.24 560.10 534.88 913.90 2008.88 146.79 459.38 499.23 578.41 1683.81 64.90

yoy 4.5% 23.2% 18.2% 40.1% 14.0% 21.2% 9.7% 7.8% -6.7% -36.7% -16.2% -55.8%

占比 16.6% 28.5% 24.3% 32.9% 41.8% 32.8% 17.9% 33.0% 34.1% 36.5% 32.0% 7.9%

其他渠道 435.02 120.71 120.40 241.11 117.82 154.09 513.03 118.99 145.77 135.70 174.69 575.15 314.41

yoy 111.2% 27.6% 59.1% -0.2% -6.9% 17.9% -1.4% 21.1% 15.2% 13.4% 12.1% 164.2%

其中：海外业务 26.32 34.28 60.61 46.36 - 149.59 43.86 42.62 44.98 73.85 205.31 45.41

yoy - - - 31.9% 66.6% 24.3% -3.0% - 37.3% -9.7%

合计 5388.78 805.74 1494.88 2300.63 1628.17 2187.66 6116.46 820.02 1392.09 1463.07 1582.67 5257.85 817.58

yoy 6.2% 17.1% 13.0% 9.9% 16.9% 13.5% 1.8% -6.9% -10.1% -27.7% -14.04% -0.30%

单位：百万元 2023Q3 2023Q4 2023A 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2024A 2025Q1

总收入 1628.17 2187.67 6116.47 820.02 1392.09 1463.07 1582.82 5258.00 817.58

YOY 9.88% 16.87% 13.50% 1.77% -6.88% -10.14% -27.65% -14.04% -0.30%

归母净利润 169.98 245.76 595.07 47.22 101.54 117.42 119.24 385.42 42.08

YOY 8.17% 10.80% 10.87% -8.38% -20.54% -30.93% -51.48% -35.23% -10.89%

整体厨柜

收入 748.76 1085.25 2837.69 316.09 650.14 695.49 732.61 2394.33 264.59

YOY 1.87% 10.19% 3.69% -0.72% -5.13% -7.11% -32.49% -15.62% -16.29%

占比 45.99% 49.61% 46.39% 38.55% 46.70% 47.54% 46.29% 45.54% 32.36%

毛利率(%) 49.42% 36.63% 40.93% 41.54% 37.43% 45.48% 37.20% 40.24% 35.36%

经销门店数 1790 1715 1715 1759 1798 1618 (179) 1439 1327

定制衣柜

收入 689.37 829.91 2,505.38 383.74 544.54 575.93 616.63 2,120.84 421.02

YOY 13.50% 25.54% 19.15% 8.83% -14.04% -16.46% -25.70% -15.35% 9.72%

占比 42.34% 37.94% 40.96% 46.80% 39.12% 39.36% 38.96% 40.34% 51.50%

毛利率(%) 38.38% 36.35% 37.97% 41.05% 40.73% 32.76% 41.92% 38.97% 37.20%

经销门店数 1863 1850 1850 1912 1993 1821 (186) 1635 1471

木门墙板

收入 108.81 170.80 409.96 45.05 94.26 100.95 132.58 372.84 64.13

YOY 118.61% 64.19% 79.92% 11.59% 4.76% -7.22% -22.38% -9.05% 42.35%

占比 6.68% 7.81% 6.70% 5.49% 6.77% 6.90% 8.38% 7.09% 7.84%

毛利率(%) 18.05% 25.22% 20.98% 14.42% 18.52% 25.70% 12.08% 17.68% 15.85%

经销门店数 950 983 983 1046 1120 1120 (134) 986 1000

其他

收入 81.23 101.70 363.44 75.13 103.15 90.70 100.84 369.84 67.83

YOY -9.27% -2.24% 13.02% -20.40% 19.77% 11.66% -0.85% 1.76% -9.71%

占比 4.99% 4.65% 5.94% 9.16% 7.41% 6.20% 6.37% 7.03% 8.30%

毛利率(%) 9.99% 15.36% 18.81% 13.16% 23.01% 12.07% 6.37% 13.79% 3.81%
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E  (百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,289  3,711  4,101  4,495   营业收入 5,258  5,672  6,157  6,696  

  现金 799  1,210  1,336  1,519     营业成本 3,351  3,665  3,997  4,362  

  交易性金融资产 565  565  565  565     营业税金及附加 61  54  62  70  

  应收账项 329  257  337  409     营业费用 854  879  942  1,004  

  其它应收款 88  132  141  156     管理费用 281  278  296  319  

  预付账款 55  58  62  69     研发费用 265  284  308  335  

  存货 252  257  299  307     财务费用 (2) (8) (14) (17) 

  其他 1,200  1,232  1,361  1,469     资产减值损失 (77) (10) (10) (10) 

非流动资产 3,426  3,584  3,775  4,000     公允价值变动损益 11  0  0  0  

  金融资产类 33  33  33  33     投资净收益 5  (6) (12) (7) 

  长期投资 177  224  254  282     其他经营收益 52  49  61  63  

  固定资产 1,634  1,642  1,666  1,701   营业利润 417  517  570  633  

  无形资产 280  290  296  301     营业外收支 2  0  0  0  

  在建工程 275  307  357  407   利润总额 420  517  570  633  

  其他 1,026  1,087  1,169  1,275     所得税 34  23  25  28  

资产总计 6,715  7,296  7,875  8,495   净利润 385  494  545  605  

流动负债 3,020  3,097  3,394  3,701     少数股东损益 0  0  0  0  

  短期借款 249  249  249  249   归属母公司净利润 385  494  545  605  

  应付款项 1,192  1,292  1,417  1,539     EBITDA 688  714  753  788  

  预收账款 0  0  0  0     EPS（最新摊薄） 0.88  1.13  1.25  1.39  

  其他 1,579  1,556  1,728  1,913        

非流动负债 295  295  295  295   主要财务比率     

  长期借款 155  155  155  155    2024A 2025E 2026E 2027E 

  其他 141  141  141  141   成长能力     

负债合计 3,315  3,392  3,689  3,997   营业收入 -14.04% 7.88% 8.54% 8.76% 

少数股东权益 0  0  0  0   营业利润 -32.64% 23.88% 10.31% 11.04% 

归属母公司股东权益 3,399  3,903  4,186  4,498   归属母公司净利润 -35.23% 28.19% 10.31% 11.04% 

负债和股东权益 6,715  7,296  7,875  8,495   获利能力     

      毛利率 36.27% 35.38% 35.07% 34.86% 

现金流量表      净利率 7.33% 8.71% 8.85% 9.04% 

(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE 11.34% 12.66% 13.02% 13.45% 

经营活动现金流 491  715  727  821   ROIC 11.19% 12.90% 13.17% 13.45% 

净利润 385  494  545  605   偿债能力     

折旧摊销 216  123  111  88   资产负债率 49.38% 46.50% 46.85% 47.05% 

财务费用 2  10  10  10   净负债比率 -9.54% -18.84% -20.59% -23.21% 

投资损失 (9) 6  12  7   流动比率 1.09  1.20  1.21  1.21  

营运资金变动 (150) 35  5  65   速动比率 0.59  0.70  0.70  0.72  

其它 47  47  44  47   营运能力     

投资活动现金流 (212) (294) (318) (326)  总资产周转率 0.80  0.81  0.81  0.82  

资本支出 (255) (189) (208) (205)  应收账款周转率 19.83  21.12  23.61  20.71  

长期投资 (139) (99) (98) (115)  应付账款周转率 5.12  5.00  5.00  5.00  

其他 182  (6) (12) (7)  每股指标(元)     

筹资活动现金流 (162) (10) (282) (313)  每股收益 0.88  1.13  1.25  1.39  

短期借款 119  0  0  0   每股经营现金 1.12  1.64  1.67  1.88  

长期借款 31  0  0  0   每股净资产 7.79  8.94  9.59  10.31  

其他 (311) (10) (282) (313)  估值比率     

现金净增加额 120  411  127  182   P/E 12.36  9.64  8.74  7.87  

      P/B 1.40  1.22  1.14  1.06  

      EV/EBITDA 7.65  5.64  5.18  4.72  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、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。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 

 

 

浙商证券研究所 

上海总部地址：杨高南路 729 号陆家嘴世纪金融广场 1 号楼 25 层 

北京地址：北京市东城区朝阳门北大街 8 号富华大厦 E 座 4 层 

深圳地址：广东省深圳市福田区广电金融中心 33 层 

上海总部邮政编码：200127  

上海总部电话：(8621) 80108518  

上海总部传真：(8621) 80106010 
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