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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 9.98 元

总市值/流通市值 4335/4335 百万元

52周最高价/最低价 15.81/8.85 元

近 3 个月日均成交额 94.52 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《志邦家居（603801.SH）-2024 年报&2025 年一季报点评：一季

度收入微降，国补带动直营高增》 ——2025-05-06

《志邦家居（603801.SH）-2024 年三季报点评：三季度收入双位

数下滑，盈利短期承压》 ——2024-11-04

《志邦家居（603801.SH）-2024 年半年报点评：收入小幅下滑，

股份支付费用影响利润》 ——2024-09-02

《志邦家居（603801.SH）-2023 年年报&2024 年一季报点评：全

年营收、利润逆势双增，海外布局加速》 ——2024-05-06

上半年收入承压，非经收益增厚归母利润。2025H1公司实现收入19.0亿元

/-14.1%，归母净利润1.4亿元/-7.2%，扣非归母净利润0.9亿元/-30.7%；

其中2025Q2收入10.8亿元/-22.3%，归母净利润0.96亿元/-5.5%，扣非归

母净利润0.51亿元/-40.7%。公司收入下滑主要系大宗业务调整与零售需求

承压，上半年追回阳光城集团应收账款产生债务重组非经收益约0.4亿元，

增厚归母净利润。

海外业务增速亮眼，零售和大宗渠道下滑。2025H1直营、经销、大宗、海外

业务收入同比分别+200.3%/-34.2%/-46.9%/+70.7%，其中 2025Q2收入同比

分别为+193.3%/-40.1%/-44.0%/+139.8%。2025H1直营与经销表现分化，主

系国补订单主要计入直营收入，零售渠道合计收入同比-3.6%；2025H1大宗

渠道下滑主要系为控制风险而主动收缩大宗业务，公司积极开创新业务领

域，抓住第四代住房、保障性住房、企业公寓、学生宿舍、办公与酒店业务

等增长机会；2025H1海外业务快速突破，公司海外以B、C端双核驱动、齐

头并进，澳洲、北美等原点市场做深做透，抓住东南亚、中东等新兴机会市

场，2025年 5月在肯尼亚开设首家经销商专营店，标志着正式进军非洲市场。

上半年木门墙板增长，衣柜小幅下滑，厨柜相对承压。2025H1整体厨柜、衣

柜、木门墙板收入同比分别为-24.0%/-2.3%/+8.0%，其中2025Q2收入同比

分别为-31.3%/-11.2%/-12.7%，其中厨柜收入下滑较多预计主要受大宗渠道

下滑影响。截至2025H1，公司整体厨柜、定制衣柜与木门的门店数量分别为

1302/1449/995家，分别较年初-137/-186/+6家。

2025Q2毛利率与费用率均小幅提升。2025Q2毛利率38.8%/+2.5pct，其中整

体厨柜、衣柜与木门的毛利率分别同比+0.2pct/+3.0pct/-4.3pct；Q2销售

费率18.0%/+2.3pct，管理费率5.8%/+0.2pct，研发费率5.9%/+0.7pct，财

务费率0.3%/+0.2pct，销售和管理费率提升预计主要系收入下降而费用较刚

性，财务费率提升主要系受利息收入支出影响；2025Q2净利率8.9%/+1.6pct。

风险提示：消费复苏不及预期；地产销售竣工不及预期；行业竞争格局恶化。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级

公司多品类成长，零售和整装渠道快速发展、海外业务加速布局。考虑到地

产承压与大宗业务调整，下调盈利预测，预计2025-2027年归母净利润分别

为3.7/4.0/4.3亿（前值4.2/4.7/5.2亿），同比-4.1%/+8.1%/+6.5%，对

应PE=11.8/10.9/10.2x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 6,116 5,258 4,902 5,245 5,574

(+/-%) 13.5% -14.0% -6.8% 7.0% 6.3%

归母净利润(百万元) 595 385 370 399 425

(+/-%) 10.9% -35.2% -4.1% 8.1% 6.5%

每股收益（元） 1.36 0.88 0.85 0.92 0.98

EBIT Margin 11.6% 8.5% 8.6% 8.7% 8.7%

净资产收益率（ROE） 18.1% 11.3% 10.6% 11.2% 11.8%

市盈率（PE） 7.4 11.3 11.8 10.9 10.2

EV/EBITDA 8.5 12.1 11.9 11.0 10.6

市净率（PB） 1.33 1.29 1.25 1.22 1.20

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图7：公司销售费用率情况 图8：公司期间费用情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG
投资评级

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （25E）

603801.SH 志邦家居 10.0 43.5 0.9 0.9 0.9 1.0 11.3 11.8 10.9 10.2 3.4 优于大市

603816.SH 顾家家居 28.9 237.3 1.7 2.3 2.5 2.7 16.9 12.7 11.6 10.5 0.8 优于大市

603833.SH 欧派家居 55.0 335.2 4.3 4.4 4.8 5.1 12.9 12.4 11.5 10.8 2.1 优于大市

002572.SZ 索菲亚 13.5 129.9 1.4 1.2 1.3 1.4 9.5 11.3 10.1 9.4 1.1 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 863 799 789 817 1028 营业收入 6116 5258 4902 5245 5574

应收款项 337 411 321 347 390 营业成本 3849 3351 3130 3348 3557

存货净额 220 252 230 228 256 营业税金及附加 56 61 54 63 67

其他流动资产 1415 1262 1099 1216 1293 销售费用 890 854 794 844 897

流动资产合计 3469 3289 3013 3199 3544 管理费用 295 281 256 268 284

固定资产 1771 1910 1920 1895 1812 研发费用 319 265 248 265 282

无形资产及其他 262 280 270 260 250 财务费用 (9) (2) 3 3 (3)

投资性房地产 716 1059 1059 1059 1059 投资收益 26 5 20 15 10

长期股权投资 169 177 224 254 282

资产减值及公允价值变

动 (106) (67) (40) (40) (40)

资产总计 6387 6715 6486 6667 6948 其他收入 (336) (233) (248) (265) (282)

短期借款及交易性金融

负债 135 275 373 269 253 营业利润 619 417 397 429 460

应付款项 1167 1192 1013 1086 1185 营业外净收支 3 2 5 5 5

其他流动负债 1558 1554 1312 1432 1546 利润总额 622 420 402 434 465

流动负债合计 2861 3020 2698 2786 2984 所得税费用 27 34 32 35 40

长期借款及应付债券 124 155 155 155 155 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 114 141 160 173 192 归属于母公司净利润 595 385 370 399 425

长期负债合计 238 295 315 327 347 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 3099 3315 3013 3113 3331 净利润 595 385 370 399 425

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 75 (45) 10 (1) (3)

股东权益 3288 3399 3473 3553 3617 折旧摊销 169 190 198 221 235

负债和股东权益总计 6387 6715 6486 6667 6948 公允价值变动损失 106 67 40 40 40

财务费用 (9) (2) 3 3 (3)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 253 (293) (115) 62 81

每股收益 1.36 0.88 0.85 0.92 0.98 其它 (75) 45 (10) 1 3

每股红利 0.53 0.73 0.68 0.74 0.83 经营活动现金流 1123 350 492 722 782

每股净资产 7.53 7.79 8.00 8.18 8.33 资本开支 0 (202) (249) (224) (179)

ROIC 26% 15% 12% 13% 15% 其它投资现金流 (111) 69 (9) (17) 14

ROE 18% 11% 11% 11% 12% 投资活动现金流 (145) (141) (305) (271) (193)

毛利率 37% 36% 36% 36% 36% 权益性融资 3 0 0 0 0

EBIT Margin 12% 8% 9% 9% 9% 负债净变化 124 31 0 0 0

EBITDA Margin 14% 12% 13% 13% 13% 支付股利、利息 (231) (319) (296) (319) (362)

收入增长 14% -14% -7% 7% 6% 其它融资现金流 (609) 304 98 (104) (15)

净利润增长率 11% -35% -4% 8% 7% 融资活动现金流 (820) (272) (197) (423) (377)

资产负债率 49% 49% 46% 47% 48% 现金净变动 158 (64) (10) 28 211

股息率 5.3% 7.3% 6.8% 7.3% 8.3% 货币资金的期初余额 705 863 799 789 817

P/E 7.4 11.3 11.8 10.9 10.2 货币资金的期末余额 863 799 789 817 1028

P/B 1.3 1.3 1.3 1.2 1.2 企业自由现金流 0 105 220 479 582

EV/EBITDA 8.5 12.1 11.9 11.0 10.6 权益自由现金流 0 440 315 373 570

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报
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