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证券研究报告·A 股公司简评 家居用品 

2024 年承压，以旧换新带

动 25Q1零售业务增长  

 

核心观点 

25Q1 公司营收同比-0.3%，其中直营+经销渠道的零售渠道营收

同比+15.4%，主要得益于国补政策推进。25Q1 归母净利润同比  

-10.9%，主要系公司加大终端让利。2024 年零售渠道受终端客流

影响下滑双位数以上、大宗渠道下滑双位数以上，海外业务高增。

传统厨柜、衣柜门店目前正在优化调整，25Q1 公司门店数合计

3842 家/较年初净关店 262 家。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年年报：2024年公司实现营收52.58亿元/-14.0%，

归母净利润 3.85 亿元/-35.2%，扣非归母净利润 3.40 亿元/-

38.1%，基本 EPS 为 0.89 元/-34.7%，ROE（加权）为 11.61%/-

7.58pct。公司拟每 10 股派发现金红利 6 元（含税）。 

公司发布 2025年一季报：2025Q1公司实现营收8.18亿元/-0.3%，

归母净利润 0.42 亿元/-10.9%，扣非归母净利润 0.36 亿元/-

8.3%，基本 EPS为 0.10元/-10.3%，ROE（加权）为 1.21%/-0.21pct。 

简评 

以旧换新带动 25Q1 零售业务增长。25Q1 公司收入 8.18 亿元/-

0.3%，其中直营、经销、大宗、海外渠道分别实现营收 3.0、3.4、

0.6、0.5 亿元，分别同比+205.8%、-25.0%、-55.8%、+3.5%，其

中直营高增主要系公司线下经销商通过直营公司参与国补活动。

25Q1 直营+经销渠道合计营收 6.4 亿元/+15.4%。25Q1 归母净利

润 0.42 亿元/-10.9%、扣非归母净利润 0.36 亿元/-8.3%，25Q1

毛利率 32.2%/-5.1pct，管理费用率、销售费用率分别为

8.9%/+1.6pct、18.8%/-1.0pct。 

2024 年渠道承压明显，出海业务加速布局。24 年营收 52.58 亿

元/-14.0%，归母净利润 3.85 亿元/-35.2%，扣非归母净利润 3.40

亿元/-38.1%，对应 24Q4 营业收入 15.8 亿元/-27.7%、归母净利

润 1.2 亿元/-51.5%，利润下滑幅度更大主要系所得税以及政府

补助差异。其中：  
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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 

-8.93/-6.78 -5.70/-6.58 -29.06/-34.40 

12 月最高/最低价（元）  18.89/9.09 

总股本（万股）  43,650.57 

流通 A 股（万股）  43,434.98 

总市值（亿元）  47.62 

流通市值（亿元）  47.39 

近 3 月日均成交量（万）  665.22 

主要股东   

孙志勇  20.86% 
 

股价表现  

 
 

相关研究报告  

24.11.07 

【中信建投轻工纺服及教育】志邦家居
(603801):费用投放拖累 Q3 业绩，海外

市场表现良好 

24.09.01 

【中信建投轻工纺服及教育】志邦家居

(603801):24H1 业绩承压，海外表现亮
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1） 分渠道：2024 年公司直营店营收 4.66 亿/-0.8%，经销渠道营收 25.33 亿元/-18.94%、毛利率 34.45%/-0.60pct，

24 年底、25Q1 公司门店数合计 4094 家、3842 家/较年初净关店 262 家（其中衣柜-164 家、木门+14 家、厨

柜-112 家），主要系公司关闭低效门店、进一步优化渠道布局；2024 年大宗渠道营收 16.84 亿元/-16. 18%、

毛利率 36.37%/-1.31pct，公司积极开拓第四代住房、保障房、酒店公寓等空白市场机会。除此之外，公司积

极开拓海外市场，2024 年海外营收 2.05 亿元/+37.25%、毛利率 27.97%/+9.77pct，公司国际零售+海外工程

渠道齐头并进，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，公司聚焦重点澳洲、北美市场同时抓住东南亚、中东等新兴市场机会。 

2） 分业务：2024 年公司厨柜、衣柜、木门分别实现营收 23.9、21.2、3.7 亿元，分别同比-15.6%、-15.3%、-9 .1%，

毛利率为 40.24%、38.97%、17.68%，分别同比-0.70、+1.01、-3.31pct。2025 年公司聚焦整家一体化战略升

级，发布了 2025 春季新品及第 10 代整家展厅。 

2024 年毛利率和利润率有所下滑。2024 年公司毛利率 36.27%/-0.80pct，2024 年销售费用率、管理费用率、

研发费用率分别为 16.24%、5.35%、5.04%，同比+1.69、+0.53、-0.16pct。2024 年净利率 7.3%/-2.4pct。 

盈利预测：预计 2025-2027 年营收 55.6、59.2、63.7 亿元，同比+5.74%、+6.50%、+7.61%；归母净利润为 4 .13、

4.44、4.78 亿元，同比+7.1%、+7.4%、+7.7%，对应 PE 为 11.6、10.8、10.0 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，中信建投证券 

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 3,469 3,289 3,500 4,282 5,115 营业收入 6,116 5,258 5,560 5,921 6,372

现金 863 799 913 1,563 2,232 营业成本 3,849 3,351 3,549 3,787 4,079

应收票据及应收账款合计 1,516 1,440 1,389 1,480 1,592 营业税金及附加 56 61 65 69 75

其他应收款 101 88 105 112 120 销售费用 890 854 901 959 1,032

预付账款 54 55 55 59 64 管理费用 295 281 295 308 331

存货 220 252 264 282 304 研发费用 319 265 278 296 319

其他流动资产 715 654 772 786 803 财务费用 -9 -2 0 -11 -20

非流动资产 2,918 3,426 3,088 2,741 2,410 资产减值损失 -122 -77 -67 -71 -76

长期投资 169 177 198 220 241 信用减值损失 -81 -19 -17 -18 -19

固定资产 1,460 1,688 1,462 1,229 989 其他收益 67 52 49 49 49

无形资产 262 280 234 187 140 公允价值变动收益 16 11 0 0 0

其他非流动资产 1,027 1,281 1,193 1,105 1,039 投资净收益 26 5 16 16 16

资产总计 6,387 6,715 6,588 7,022 7,524 资产处置收益 -3 -1 -7 -7 -7

流动负债 2,861 3,020 2,660 2,838 3,056 营业利润 619 417 447 481 518

短期借款 130 249 0 0 0 营业外收入 9 9 7 7 7

应付票据及应付账款合计 1,167 1,192 1,163 1,241 1,336 营业外支出 6 7 5 5 5

其他流动负债 1,563 1,579 1,497 1,597 1,719 利润总额 622 420 449 483 520

非流动负债 238 295 242 192 144 所得税 27 34 37 39 42

长期借款 128 200 147 96 49 净利润 595 385 413 444 478

其他非流动负债 110 95 95 95 95 少数股东损益 0 0 0 0 0

负债合计 3,099 3,315 2,902 3,029 3,200 归属母公司净利润 595 385 413 444 478

少数股东权益 0 0 0 0 0 EBITDA 817 634 810 841 852

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

资本公积 671 656 656 656 656

留存收益 2,181 2,307 2,593 2,900 3,232 主要财务比率

归属母公司股东权益 3,288 3,399 3,686 3,993 4,324 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

负债和股东权益 6,387 6,715 6,588 7,022 7,524 成长能力

营业收入(%) 13.50 -14.04 5.74 6.50 7.61

营业利润(%) 7.47 -32.64 7.26 7.46 7.75

归属于母公司净利润(%) 10.87 -35.23 7.13 7.43 7.71

获利能力

毛利率(%) 37.07 36.27 36.17 36.04 35.98

净利率(%) 9.73 7.33 7.43 7.49 7.50

ROE(%) 18.10 11.34 11.20 11.11 11.05

现金流量表(百万元) ROIC(%) 20.59 13.09 14.02 15.25 18.41

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 偿债能力

经营活动现金流 756 491 560 843 860 资产负债率(%) 48.52 49.38 44.05 43.14 42.53

净利润 595 385 413 444 478 净负债比率(%) -18.39 -10.29 -20.79 -36.73 -50.48

折旧摊销 203 216 361 368 352 流动比率 1.21 1.09 1.32 1.51 1.67

财务费用 -9 -2 0 -11 -20 速动比率 1.02 0.96 1.12 1.31 1.48

投资损失 -26 -5 -16 -16 -16 营运能力

营运资金变动 -193 -156 -208 46 54 总资产周转率 0.96 0.78 0.84 0.84 0.85

其他经营现金流 186 52 10 12 12 应收账款周转率 4.09 3.71 4.06 4.06 4.06

投资活动现金流 -436 -212 -17 -17 -17 应付账款周转率 6.52 4.67 5.55 5.55 5.55

资本支出 433 290 0 0 0 每股指标（元）

长期投资 -87 -139 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 1.36 0.88 0.95 1.02 1.09

其他投资现金流 -782 -363 -17 -17 -17 每股经营现金流(最新摊薄) 1.73 1.12 1.28 1.93 1.97

筹资活动现金流 -307 -162 -428 -176 -174 每股净资产(最新摊薄) 7.53 7.79 8.44 9.15 9.91

短期借款 -237 119 -249 0 0 估值比率

长期借款 123 72 -53 -51 -47 P/E 8.05 12.44 11.61 10.81 10.03

其他筹资现金流 -193 -352 -126 -125 -126 P/B 1.46 1.41 1.30 1.20 1.11

现金净增加额 17 120 115 650 669 EV/EBITDA 8.43 8.16 4.92 3.95 3.11
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