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志邦家居（603801.SH） 

短期业绩承压，海外增速亮眼 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 5,258 4,357 4,245 4,333 4,518 

增长率 yoy（%） -14.0 -17.1 -2.6 2.1 4.3 

归母净利润（百万元） 385 205 208 244 282 

增长率 yoy（%） -35.2 -46.9 1.7 17.2 15.7 

ROE（%） 11.3 6.0 6.1 7.0 7.9 

EPS 最新摊薄（元） 0.88 0.47 0.48 0.56 0.65 

P/E（倍） 9.9 18.7 18.4 15.7 13.6 

P/B（倍） 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1  

资料来源：wind，聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

公司发布 2025 年报及 2026 年一季报。公司 2025 年营业收入 43.57 亿元，同比

-17.14%；归母净利润 2.05 亿元，同比-46.89%。分季度来看，公司 2025Q4/2026Q1

营收分别为 12.83/5.75 亿元，同比分别-18.93%/-29.63%；归母净利润分别为

0.32/-0.94 亿元，同比分别-73.54%/-324.22%。 

受行业需求下降、竞争加剧影响，公司收入承压。 

分渠道来看，快速推进全球化战略，海外增速亮眼。据公司经营数据公告，2025

年公司零售/大宗/海外/其他收入分别为 26.27/10.54/3.65/3.11 亿元，同比分别

-12.42%/-37.38%/+77.73%/-15.93%；2026Q1 公司零售/大宗/海外/其他收入分

别为 4.24/0.31/0.64/0.56 亿元，同比分别-33.69%/-52.49%/+41.79%/-17.27%。 

分产品来看，公司深化整家一体化战略，以衣柜、橱柜作为双核心品类带动全品类

发展。 2025 年 公司 整 体厨柜 / 定制衣 柜 / 木 门墙板 / 其他收 入分 别 为

15.42/19.98/5.06/3.11 亿元，同比分别-35.59%/-5.79%/+35.65%/-15.93%；

2026Q1公司整体厨柜/定制衣柜/木门/其他收入分别为 1.84/2.96/0.40/0.56亿元，

同比分别-30.63%/-29.66%/-38.41%/-17.27%。 

收入下滑导致固定成本及费用摊薄效果减弱，进而导致毛利率下降、费用率上升。 

毛利率方面，公司 2025 年毛利率 33.22%，同比-3.05pct。分季度来看，公司

2025Q4/2026Q1 毛利率分别为 30.76%/25.86%，同比分别-4.21pct/-6.30pct。 

费用率方面， 2025 年公司销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为 15.98%/ 

6.20%/4.95%/0.32%，同比分别-0.26/+0.86/-0.09/+0.36pct。2026Q1 公司销售

/管理 /研发 /财务费用率分别为 22.75%/12.27%/7.15%/1.09%，同比分别

+5.67/+5.07/+2.28/+0.92pct。 

投资建议：在行业下行周期，公司保持战略定力，积极推进整家一体化、全球化、

科技赋能，为中长期可持续发展积蓄力量。我们预计公司 2026-2028 年归母净利

润 2.08/2.44/2.82 亿元，对应 PE18.4/15.7/13.6 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示：市场需求变化的风险，原材料价格波动风险，市场竞争加剧风险，经销

商管理风险，品牌风险等。 

增持（首次评级） 

 

股票信息 

  
行业 轻工制造 

2026年 05月 11日收盘价（元） 8.77 

总市值（百万元） 3,809.26 

流通市值（百万元） 3,809.26 

总股本（百万股） 434.35 

流通股本（百万股） 434.35 

近 3月日均成交额（百万元） 35.01 
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财务报表和主要财务比率 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 3289 3178 3510 3993 3771  营业收入 5258 4357 4245 4333 4518 

现金 799 882 995 1550 1082  营业成本 3351 2910 2892 2933 3036 

应收票据及应收账款 329 268 366 329 452  营业税金及附加 61 36 35 36 38 

其他应收款 88 59 82 60 86  销售费用 854 696 657 668 695 

预付账款 55 53 52 55 57  管理费用 281 270 255 258 267 

存货 252 271 164 292 196  研发费用 265 216 206 208 215 

其他流动资产 1765 1644 1851 1707 1898  财务费用 -2 14 -1 -8 -10 

非流动资产 3426 3352 3099 2942 2817  资产和信用减值损失 -97 -95 -67 -69 -72 

长期股权投资 177 182 189 197 205  其他收益 52 33 33 33 33 

固定资产 1634 1678 1480 1354 1257  公允价值变动收益 11 10 10 10 10 

无形资产 280 270 242 214 186  投资净收益 5 49 49 49 49 

其他非流动资产 1335 1222 1187 1178 1170  资产处置收益 -1 -0 -5 -2 -2 

资产总计 6715 6530 6609 6935 6588  营业利润 417 212 219 258 296 

流动负债 3020 2390 2558 2940 2640  营业外收入 9 8 8 8 8 

短期借款 249 184 188 207 193  营业外支出 7 7 7 7 7 

应付票据及应付账款 1192 1083 883 1227 973  利润总额 420 212 220 259 297 

其他流动负债 1579 1122 1487 1506 1475  所得税 34 7 12 15 14 

非流动负债 295 742 619 495 372  净利润 385 205 208 244 282 

长期借款 155 616 493 369 246  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 141 126 126 126 126  归属母公司净利润 385 205 208 244 282 

负债合计 3315 3131 3176 3435 3013  EBITDA 632 463 425 438 481 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.88 0.47 0.48 0.56 0.65 

股本 437 434 434 434 434        

资本公积 656 615 615 615 615  主要财务比率      

留存收益 2351 2297 2329 2365 2408  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 3399 3398 3433 3500 3575  成长能力      

负债和股东权益 6715 6530 6609 6935 6588  营业收入（%） -14.0 -17.1 -2.6 2.1 4.3 

       营业利润（%） -32.6 -49.3 3.7 17.6 14.7 

       归属母公司净利润（%） -35.2 -46.9 1.7 17.2 15.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 36.3 33.2 31.9 32.3 32.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 7.3 4.7 4.9 5.6 6.2 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 11.3 6.0 6.1 7.0 7.9 

经营活动现金流 491 16 194 807 -115  ROIC（%） 9.8 5.0 4.7 5.4 6.4 

净利润 385 205 208 244 282  偿债能力      

折旧摊销 216 243 211 193 200  资产负债率（%） 49.4 48.0 48.1 49.5 45.7 

财务费用 -2 14 -1 -8 -10  净负债比率（%） -8.7 -0.5 -3.9 -22.6 -12.9 

投资损失 -5 -49 -49 -49 -49  流动比率 1.1 1.3 1.4 1.4 1.4 

营运资金变动 -156 -478 -238 366 -602  速动比率 1.0 1.1 1.2 1.2 1.3 

其他经营现金流 52 81 63 61 64  营运能力      

投资活动现金流 -212 -142 96 19 -18  总资产周转率 0.8 0.7 0.6 0.6 0.7 

资本支出 275 203 -50 30 67  应收账款周转率 19.8 15.2 14.0 13.0 12.0 

长期投资 -139 47 -8 -8 -8  应付账款周转率 5.1 4.5 5.4 5.0 5.0 

其他投资现金流 202 14 54 57 57  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -162 108 -177 -272 -334  每股收益（最新摊薄） 0.88 0.47 0.48 0.56 0.65 

短期借款 119 -64 3 19 -14  每股经营现金流（最新摊薄） 1.12 0.04 0.45 1.85 -0.26 

长期借款 31 461 -123 -123 -123  每股净资产（最新摊薄） 7.79 7.67 7.75 7.90 8.08 

普通股增加 -0 -2 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -14 -41 0 0 0  P/E 9.9 18.7 18.4 15.7 13.6 

其他筹资现金流 -297 -245 -57 -169 -197  P/B 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 

现金净增加额 120 -19 113 554 -467  EV/EBITDA 4.7 7.0 7.3 5.6 5.8  

资料来源：wind，聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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免责声明 

长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说

明，所有本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作

为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券

研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给

客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资

银行业务在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 

特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研

究报告涉及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上

述类型的投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚

信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本

报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

投资评级说明 
 

公司评级  行业评级 
 

买入 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上 强于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场 

增持 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间 中性 预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步 

持有 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间 弱于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场 

卖出 预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上   

 行业指中信一级行业，市场指沪深 300 指数   
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