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摘要

➢业绩复盘：动力更趋多元，渠道品类接力。志邦家居于1998年成立，2003年开始布局华东，2012年全面启

动上市规划，2017年正式在上交所挂牌上市，2018年开始补充木门业务，标志着公司单品类走向多品类的

全屋定制转型，同时开启全球布局。2016-2022年，公司营业收入CAGR为20.10%，净利润CAGR为18.07%，

公司收入与利润持续增长。

➢未来增长看点：（1）渠道多元：零售稳增，整装放量，大宗优化升级。零售渠道数量不断拓展，志邦家

居单店收入基本维持在70-80万元水平，单店收入及增速仍有提升空间；整装放量，聚焦四面一体战略模

式；大宗优化升级，强化大宗风控体系。（2）区域拓展：从华东翘楚迈向全国家居龙头。志邦家居厨柜

经销业务收入分布中低线占比大，高线城市尚存拓展空间，2022年志邦家居厨柜经销业务收入三四、五六

级城市占比分别为29%、55%；公司南下战略稳步推进，华东地区和华南地区收入持续提升；海外市场稳步

拓展，2022年公司海外市场实现营业收入1.13亿元，同比增长87.53%。（3）品类延伸：从单品到多品类，

从多品类到整装全屋。公司衣柜收入增长显著，成为新的业绩贡献增长点；定制厨柜、定制衣柜、木门墙

板、卫阳产品、成品家居等品类协同效应逐渐显现；套系化销售打开品类空间，客单价进入上行通道。

➢盈利预测与投资建议：人效行业领先，成本稳步下降，交付能力稳定，存货控制优异。人均创收稳步提升，

高于行业平均水平，2022年公司人均创收104.62万元，同比增加7.65%；单位生产成本稳步下降，2022年

公司单位生产成本为3041.66元，同比下降9.40%；交付能力、存货控制能力良好，存货周转率高于行业平

均水平。预计2023年~2025年归母净利分别为6.53亿元、7. 70亿元、9.07亿元，同比分别增长22%、18%、

18%，当前股价对应23年PE为14X，维持“强烈推荐”投资评级。

➢风险提示：房地产大幅波动风险，原材料成本大幅波动风险，渠道品类拓展不及预期风险
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历程：从区域走向国际

➢区域性企业（1998年-2008年）：1998年，志邦在合肥创立。2003年，拉开“发展华东布局全国”战略。2008年

加盟商突破百家，销售额破亿。全国性企业（2009年-2013年）：2009年，启用“ZBOM 志邦厨柜”标识，以

CCTV-1牵头的主流媒体进行全球品牌推广。随后全面实施“三年十亿，布局全国”战略。2012年，公司更名为

志邦厨柜股份有限公司。2013年，全国加盟连锁专营店规模突破近千家，实现销售规模十亿。国际型企业

（2014年-）：2014年，产品走出国门，进入国际市场，同时签约恒大、万科战略合作伙伴。次年推出“ZBOM

志邦全屋定制”产品，开启定制大家居战略。于2017年在上交所挂牌上市，2018年推出“ZBOM 志邦木门”产品，

收购澳大利亚IJF Australia 47%股权，更名为“志邦家居股份有限公司”。2019年，成立美国销售子公司和广

州分公司。2021年，广东清远智能制造基地签约落地。2022年，橱柜、收纳柜获三星供应商称号。

图：公司发展历史



业绩：十年如一日，业绩稳健增长
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图：公司收入及增速

➢ 2022年公司实现营业收入53.89亿元，同比增长4.58%，实现净利润5.37亿元，同比增长6.17%。2016-2022年，

公司营业收入CAGR为20.10%，净利润CAGR为18.07%，公司营业收入与利润保持较为稳定的提升。衣柜业务增长

稳健，木门业务快速放量。23Q1整体厨柜营业收入3.18亿元，同比减少12.79%，毛利率46.48%，同比增长3.45%；

定制衣柜营业收入3.53亿元，同比增长6.80%，毛利率35.55%，同比增长1.55%；木门业务收入0.40亿元，同比

增长79.48%，毛利率6.73%，同比下降1.27%；其他业务收入0.94亿元，同比增长130.24%，毛利率22.44%，同比

增长34.57%。公司持续拓展门店数量，截至一季度门店总数4287家，其中经销门店4152家，包括整体厨柜1731

家，整体衣柜1741家以及木门780家；直营门店35家。

资料来源：公司公告、招商证券
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图：公司净利润及增速



复盘：业绩增长驱动逐步多元，渠道、品类均有贡献

图：志邦家居增长贡献拆分

➢ 增长贡献拆分：历史复盘：从历史复盘可以看出，公司15-17年主要驱动为橱柜零售，18年后，大宗业

务崛起，同时衣柜等品类扩张加速，大宗厨柜+衣柜共同贡献业绩增长，预计贡献30%左右，其中大宗厨

柜和衣柜各贡献15%左右的业绩增长。

➢ 未来驱动：展望未来，公司大宗增长驱动力逐步减小，衣柜家品等新品类有望接力，整装业务快速放量，

成为业绩增长主要驱动。

资料来源： Wind、招商证券资料来源： Wind、招商证券
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盘：业绩增长驱动逐步多元，渠道、品类均有贡献

图：志邦家居分产品收入

➢ 增长贡献拆分：历史复盘：从历史复盘可以看出，公司15-17年主要驱动为橱柜零售，18年后，大宗业务崛起，

同时衣柜等品类扩张加速，大宗厨柜+衣柜共同贡献业绩增长，预计贡献30%左右，其中大宗厨柜和衣柜各贡献

15%左右的业绩增长。

➢ 未来驱动：展望未来，公司大宗增长驱动力逐步减小，衣柜家品等新品类有望接力，整装业务快速放量，成为

业绩增长主要驱动。

资料来源： Wind 、招商证券资料来源： Wind、招商证券

图：衣柜门店数快速提升，单店收入仍有空间
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渠道拓展：零售稳增，整装放量，大宗优化升级
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图：志邦与欧派门店情况 图：志邦家居单店收入（万元）

➢零售渠道拓展，单店收入及增速仍有提升空间。2022年末，志邦家居经销门店中，志邦厨柜、志邦衣柜、

志邦木门的门店数分别为1722/1726/748家，合计4196家。对比同期欧派欧派家居门店情况，欧派厨柜

（含厨衣综合）、欧派衣柜（整家定制）、欧铂尼的门店数量分别为2479/2210/1056家。2018-2022年，

志邦家居门店总数由2363家增至4231家，零售渠道不断拓展，但门店开设仍有空间。此外，2018-2022年，

志邦家居单店收入基本维持在70-80万元水平，增速仍有提升空间。
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渠道拓展：零售稳增，整装放量，大宗优化升级

➢整装模式探索不断深入，聚焦四面一体战略模式。公司向下游延伸，通过与全国性、区域性头部整装企业

合作的方式拓展整装渠道，一方面顺应消费者对家装一站式解决方案的需求，另一方面也可以提升企业前

端获客能力。2021年，公司整装渠道营收同比增长100.64%，2022年同比增长20%。与此同时，公司摸索装

企运营新模式，发布“超级邦”装企服务战略，打造总部、装企、加盟商共赢生态圈和差异化的竞争策略，

聚焦一体四面持续打造整装战略模式。整装渠道目标三年实现10亿，重视价格和服务，构建高颜值高性价

比产品，进一步加强与装企合作，强化整装服务、交付以及产品的稳健成长性。

、公司官网、招商证券

表：一体四面“超级邦”整装新模式

一体 四面

品牌、装企、服务
商的命运共同体

运营面
建立组织保障、提升服务标准、评价服务质量
志邦家居在全国设立“超级邦”区域服务中心，设立下沉服务体系，用机构保障服务落地，计
划2023年达到50城，以点带面，形成服务网

服务面
贯穿订单全过程的闭环服务链
厨、衣、门、墙、家配全品类套系化设计，六大智能制造基地，齐户齐套集成配发，管家式安
装服务，4-7天绿色通道、快速交付、为60天交付的客户承诺提供有力保障

赋能面

五大赋能
产品赋能：标准化与定制化相结合，实现低成本、高单值、易成交、快交付；设计赋能：通过
酷家乐和金田豪迈战略协作实现生产系统信息化，近5000套实景小区设计案例，整合全国2200
家门店近5000名设计师；引流赋能：1个亿线上推广，25万+客户流量，5万个装修需求，50亿销
售产值；培训赋能：总部基地教学，一对一落地指导，运用配套工具，赋能四大岗位；服务赋
能：柔性化生产制造系统，实现标准产品快速交付，“管家式安装服务”一站式服务，通过
2000家网点布局，实现完善的服务配套体系

合作面
建立共赢、共创、共生合作模式
志邦率先打造装企服务战略模式、家居装企合作第一服务品牌，将会促进装企服务用户的效率
大幅提升



➢强化风险管控，大宗业务高质量发展可期。大宗制造端实现产线融合，缓解市场前端竞争压力，有效冲抵

终端价格带来的影响。公司阿米巴经营管理理念的深度应用及大宗风控体系的升级完善，辅以信息化的快

速迭代，大宗业务集经营、生产、交付于一体的系统性管理能力不断提升，赢得地产上下游合作企业高度

认可。2022年，公司大宗业务收入165,727.02万元，毛利率40.53%。2018-2022年，大宗业务收入高速增

长，毛利率维持30%以上，高速、高质量发展可期。

➢自2021年下半年以来，公司推进客户结构调整，加强系统性防控风险措施，不断提升大宗业务风险管控能

力，2023年也将稳步推进大宗业务，加强与企业客户的合作。

公司公告、招商证券

渠道拓展：零售稳增，整装放量，大宗优化升级
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图：大宗业务收入情况（万元） 图：大宗业务毛利率情况
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资料来源：公司公告、招商证券

图：志邦家居不同城市级别厨柜经销业务收入占比 图：欧派家居不同城市级别门店分布

➢收入分布中低线占比大，高线城市尚存拓展空间。2022年志邦家居厨柜经销业务收入占比情况显示，一二

级城市收入占比为16%，三四级城市占比为29%，五六级城市占比55%。其中，一二级城市主要以省会、直

辖市和少数发达的地级市为主；三四级城市主要以地级市和少数发达地区的县级市为主；五六级城市主要

以县级及以下乡镇为主。可以看出，志邦家居收入分布中，三四、五六级城市占比很大。对比欧派家居门

店不同级别城市分布情况可知，欧派家居在A、B级城市的布局较多，相较之下志邦家居于高线城市尚有发

展空间。

地区拓展：从华东翘楚迈向全国家居龙头
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➢立足华东走向全国，南下战略稳步推进。2018年以来，公司华东地区收入持续提升，2018-2021年同比增

速维持在10%以上，2022年虽然消费场景受损，华东地区仍取得不错增长，同比增长4.38%。与此同时，公

司在立足华东原点市场的基础上，布局全国市场，拓展营销网络。2014年以来，公司在华南市场的营业收

入不断增加，至2019年已经由2014年的2073.89万元增长至16,910.17万元。2020-2021年，华南市场收入

增速维持30%左右，2022年也有一定程度的增长。公司南下布局稳步推进，品牌建设与市场拓展加速发展。

南下部署工厂，推进清远投产；开拓深圳市场，通过广深部署带动珠三角和其他城市，结合南方地区特征

和专业人才优势，走出安徽舒适区，以最低前三名的目标投身竞争激烈的珠三角市场，以主动营销手段和

高性价比产品作为竞争优势，抢占市场份额，打造珠三角产能高地。

图：华东地区收入情况（亿元）

地区拓展：从华东翘楚迈向全国家居龙头

图：华南地区收入情况（万元）
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➢海外市场稳步拓展，2023有望再出发。2022年公司海外市场实现营业收入1.13亿元，同比增长87.53%。近

年来，公司海外业务不断发展，公司连续7年登陆美国纽约时代广场，凭借强有力的品牌影响力、高品质

的产品和优质履约服务能力，海外渠道布局逐渐从工程整装拓展至零售加盟领域。收入百亿目标主要基于

国内市场，海外业务作为增量，收入规划5-10亿，海外尝试走志邦品牌高端化路线。

图：海外市场收入情况（亿元）

地区拓展：从华东翘楚迈向全国家居龙头
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销售模式 简介

大宗销售
通过向海外精装地产商销售定制家居产品，或通过海外定制销售公司向地产商提供产品与服务为主要业务形态
向海外客提供志邦定制产品，已遍布澳大利亚、美国、加拿大、中东、东南亚等地区。

经销销售
通过与海外加盟商合作，共同为海外 C 端家居消费者提供上门测量、设计个性定制方案、安全配送、上门安装
等优质的产品和服务。目前海外合作的加盟已覆盖泰国、柬埔寨、菲律宾、马尔代夫、缅甸等地区。

表：海外业务销售模式
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标题XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX品类拓展：从单品到多品类，从多品类到整装全屋

图：公司定制衣柜业务单价及毛利率

资料来源：公司公告、公司招股说明书、招商证券

◼ 衣柜：业务增长迅速，毛利率提升明显。公司自2015年起从厨柜业务向衣柜业务拓展，衣柜业务增速显著，

成为新的业绩贡献增长点。截至2022年，公司定制厨柜业务收入27.37亿元，占主营业务收入比重50.78%，

同比下滑6.73%；定制衣柜业务收入21.03亿元，占主营业务收入比重39.02%，同比增长19.49%，衣柜业务

体量不断提升。报告期内，定制厨柜毛利率41.3%，同比提升0.8%；定制衣柜毛利率38.5%，同比增加4.1%，

近几年衣柜单价较为稳定，有上升趋势，毛利率提升迅速，业务表现亮眼。衣柜业务的规模效应持续为公

司的整体盈利水平作出贡献，主要依靠供应链环节的科学管理，不但抵消了部分原材料上涨对毛利率的侵

蚀，还构建了衣柜业务的成本优势。

图：公司定制衣柜业务收入（万元）
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标题XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX品类拓展：从单品到多品类，从多品类到整装全屋

图：公司业务发展阶段

资料来源：公司公告、公司招股说明书、招商证券

◼ 木门墙板：设计品质升级，业务增速明显。公司于2018年拓展木门业务。截至2022年，公司木门墙板业务

收入2.28亿元，同比增长34.17%，毛利率10.37%，同比减少2.67%。报告期内，随着公司品牌影响力和行

业地位的提升，按既定目标完成了招商建店的布局。同时扩充多种成品家具，新增软装墙布、卫阳空间产

品，满足用户一站式消费需求。公司已按既定规划完善整家全品类布局，通过产品套系化开发的稳步推进，

定制厨柜、定制衣柜、木门墙板、卫阳产品、成品家居等品类协同效应已逐步呈现优势。

◼ 目标规划：C端零售市场门墙实现三年收入10亿。同时木门推进专项降本，毛利率预计有大幅增长。

图：公司木门业务收入（万元）及毛利率
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标题XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX套系化销售打开品类空间：客单价进入上行通道

◼ 全空间整家：志邦“整家魔方”，优化设计高效整合多个头部品牌高颜值产品。

◼ 可选的丰富性：7大套餐，任选3项。消费者可以根据个人喜好和实际需求，灵活搭配3项套餐，套餐基本

上满足了消费者绝大部分的装修选购需求，而且品牌家电的配置可以满足新一代消费者的升级需求。在扩

大企业客单值的同时，给予消费者丰富以及极具性价比的选择，多元化满足消费者一站式需求。

◼ 目前，公司产品囊括九大空间，包括整体厨房、全屋定制、定制木门/墙板、整体卫浴、家具配套、软装

等整体家居产品。能为消费者提供风格统一、超高性价比的产品，同时发挥套系化连单效率，通过品类延

展提高客单值和拉动销售业务。2023年提出整家提单值战略，提升客单值以及实现终端服务流程的升级。

资料来源：公司官网、招商证券

图：欧派、志邦和索菲亚整装套餐对比

套餐/金额 具体内容

欧派 29800元高颜整家套餐

20m²全屋柜类任意定制（6大空间柜类定制：玄关、餐厅、客厅、卧室、

功能房及阳台），18种新潮花色任选；全屋家具10件套（布拉格沙发
三人位*1+贵妃位*1+布拉格茶几*1+布拉格餐桌*1+布拉格餐椅*4+布
拉格1.5m软床*1+布拉格1.5m床垫*1；3m²轻奢背景墙

志邦 29700元整家魔方套餐

7大套餐，任选3项
全屋定制:11m²定制+奥地利百隆抽屉*1
整体厨房:3m地柜+3m台面+1m吊柜+老板烟机灶具
全屋门墙:3樘免漆木门+2m²钛镁铝合金门+6m²墙板

家居套系:家居九件套，沙发+茶几+餐桌椅+床+床垫
高端厨电:爱适易垃圾处理器+老板洗碗机+老板蒸烤一体机
品牌家电:松下大容量风冷冰箱+洗烘一体机
全配卫阳:2.4m²阳台柜+洗烘一体机+松下晾衣机

索菲亚 39800元衣橱木卫全能整家套餐

20m²柜类定制

11件大牌家居(客厅沙发3件套+曼哈顿客餐家具6件套+卧室床2件套）
免费送价值19999元7m奢感UV橱柜+免费送价值2599元大牌智能马桶或

2199元木门1樘免费送价值1599元水盆龙头1套。
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标题XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX人均创收稳步提升，高于行业平均水平

图：和其他可比公司人均创收对比

资料来源：公司公告、招商证券

◼ 公司人均创收呈稳定增长态势，2019-2022年人均创收分别为83.46万元、87.70万元、97.19万元和104.62

万元，对应增长5.08%、10.81%和7.65%，增速明显，人均创收显著高于其他可比公司。

图：公司人均创收（万元）
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标题XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX单位生产成本稳步下降，费用端管控效用良好

图：公司销售、管理以及研发费用率

资料来源：公司公告、招商证券

图：公司单位生产成本（元）

◼ 报告期内，公司销售费用率为15.43%，这几年较为稳定；管理费用率为4.97%，占比逐年下降，2022年略

有提升，在营业收入大幅上涨的同时存在一定管理效益的提升；研发费用率由2014年的3.63%上涨到2022

年的5.18%，主要系公司拓展业务加大研发投入，不断强化设计研发实力，提升产品设计研发水准。

◼ 单位成本稳步下降：截至2022年，公司单位生产成本为3041.66元，同比下降9.40%。公司2022年持续推动

供应链变革，优化供应链布局，加强上下游资源整合，实现销产研协同、设备通用化，打造具备成本优势

的供应链，推进橱衣柜多品类多渠道共线发展。此外，技术层面提升材料利用率；设计研发推进新品的标

准化和通用化；采购层面发挥份额提升带来的供应链集成优势，持续推动降本增效和提升经营质量。
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标题XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX交付能力提升，存货周转率高于行业平均水平

图：公司存货周转率及行业均值

资料来源：公司公告、招商证券

◼ 报告期内公司存货周转情况良好，公司生产模式为以销定产，公司根据客户的订单情况合理安排原材料采

购规模、生产进度及发货时间，减少了原材料和库存商品的库存时间，提高了存货周转率。

◼ 同行业相比应收账款周转率存在较大差异，这主要由于不同公司的经营规模及业务模式构成存在差异所致。

大宗业务模式下销售回款远低于先款后货的经销商及直营模式，故期末均存在一定金额应收账款。

◼ 2022年公司推进制造能力深化供应链变革，提高质量交付，持续降本增效，探索科学合理的管理方式，实

现了规模和毛利的齐头并进。

图：公司应收账款周转率及行业均值
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标题XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX管理层进取心十足，核心利益绑定，保障长期发展

◼ 公司自2012年开始，对高级管理人员、中层管理人员以及核心技术人员实施了多次股权激励，中高层核心

人员激励效果显著。2019年末2020年初，公司上市后的两期股权激励也相继成功实施，公司管理层和核心

团队更加团结、稳定，为未来新三年的业绩增长带来核心动力。公司管理团队对行业的品牌建设、营销网

络管理、人才管理等均有深入的理解，能够及时根据客户需求和市场变化对公司战略和业务进行调整，为

公司稳健、快速发展提供了有力保障。

资料来源：公司公告、招商证券

图：志邦家居股份有限公司限制性股票激励授予情况

授予日期 授予价格 授予股票数量(股）
授予激励对象

人数
授予激励对象 解除限售条件 解除限售情况

2023年4月26日 15.53元/股 3,119,916 90
公司董事、高级管
理人员（6人）；中
层管理人员（84人）

以2022年业绩为基数，
2023-2024年营业收入增
长率、净利润增长率考
核目标达成值分别为12%、

24%。

2020年2月10日 9.65元/股 4,749,000 210 中层管理人员

以2018年业绩为基数，
2020-2021年营业收入增
长率、净利润增长率考
核目标达成值分别为24%、

40%。

199名激励对象2021年
度绩效考核均符合全额

解除限售条件。

2019年9月27日 9.65元/股 1,290,000 5
财务总监、核心管
理人员（4人）

以2018年业绩为基数，
2019-2021年营业收入增
长率、净利润增长率考
核目标达成值分别为12%、

24%、40%。

5名激励对象2021年度
绩效考核均符合全额解

除限售条件。
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标题XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX盈利预测与投资建议

◼ 大家居战略稳步推进，全国化持续推进，维持“强烈推荐”投资评级。公司积极推进数字化

转型升级，加快推进创新渠道模式和市场覆盖，持续优化与房地产龙头企业的战略合作，并

着力发展整装业务。未来多元化品类和渠道布局值得期待，预计2023年~2025年营业收入分

别为64.83亿元、77.00亿元、91.96亿元，同比分别增长20%、19%、19%，预计2023年~2025

年归母净利分别为6.53亿元、7. 70亿元、9.07亿元，同比分别增长22%、18%、18%，当前股

价对应23年PE为14X，维持“强烈推荐”投资评级。

数据来源：Wind、招商证券



风险提示

➢ 房地产大幅波动风险：家居板块消费受地产销售影响，若地产销售大幅下滑，家居板块企业

收入及利润均将受到较大影响，提示地产销售大幅波动的风险。

➢ 原材料成本大幅波动风险：原材料成本对多个板块内公司的盈利能力影响较大，若出现原材

料价格大幅上涨的情况，企业盈利能力将受到较大影响，提示原材料成本大幅波动的风险。

➢ 渠道品类拓展不及预期风险：完善品类扩充、匹配渠道拓展是公司重要经营计划，对公司盈

利能力有较大影响。如果公司不能继续保持渠道拓展优势以及品类拓展未到达预期，可能会

对公司经营业绩产生不利影响，提示渠道及品类拓展不及预期风险。
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报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后6-12个月内公司股价（或

行业指数）相对同期当地市场基准指数的市场表现预期。其中，A股市场以沪深300指数为

基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普500指数为基准。具体标准如下：

股票评级

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数20%以上

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数5-20%之间
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减持：预期公司股价表现弱于基准指数5%以上

行业评级

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数
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