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 [Table_Title] 
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[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年报及 2023 年一季报，2022 年公司实现收入 129.81

亿元，同比下降 0.69%，单 Q4 收入为 35.52 亿元，同比增长 8.8%；22 年

实现归母净利润 16.48 亿元，同比下降 28.44%，单 Q4 归母净利为 1.14 亿

元，同比下降 80.8%。2023 年一季度公司实现收入 32.46 亿元，同比增长

4.53%，实现归母净利润 4.53 亿元，同比下降 10.25%。公司 2022 年拟每

10 股派发现金股利 2 元（含税）。 

点评： 

➢ 家居卖场主业经营稳健，数字化转型成效颇丰。2022 年公司实现收入

129.8 亿元，同比下降 0.69%，全年公司完成销售额（GMV）1053.2 亿

元，同比增长 1.24%，其中基于线上销售渠道的 GMV 超 300 亿元，公

司成功打造了以数字化产业服务平台“洞窝”为核心、以同城站、淘宝直

播等方式为前端营销抓手、赋能本地经销商、最终转化线上消费者到线

下实体店的线上线下融合的消费闭环。分板块看，租赁管理实现收入

72.37 亿元，同比下降 2.4%，根据年报，主要由于全国直营门店因外部

特定因素平均停业 31 天，对直营卖场内商户减免租金、物业管理费等。

截止 22 年底公司直营店数为 91 家，同比下降 4 家。加盟管理实现收

入 6.29 亿元，同比下降 20.5%，根据年报，主要由于外部特定因素导

致加盟店签约和数量较上年同期的计划有所减少使得加盟费收入下降，

加盟拓展速度受限，另外加盟店减免商户租金和出租率下降导致向加盟

店收取的权益金减少。截止 22 年底公司加盟店数量为 337 家，同比增

加 11 家，公司积极发力西南、华东、华南等地区，加大三线及以下城

市的下沉力度，新开门店多数位于三线及以下的城市。商品销售实现收

入 42.18 亿元，同比增长 14.6%。 

➢ 23年盈利修复可期，数字化投入提升赋能集团。毛利率方面，公司 2022

年实现毛利率 44.86%，同比-3.28pct；23 年 Q1 实现毛利率 39.2%，

同比-6.7pct。期间费用方面，公司 2022 年销售、管理、研发、财务费

用率分别为 11.1%、4.2%、0.3%、8.8%，分别同比+2.0pct、+0pct、

+0.3pct、-0.3pct。销售费用率同比提升，主要由于受外部特定因素影

响，线下促销活动减少，收取的临时促销费减少所致；研发费用率同比

提升主要为加大洞窝数字化研发投入所致。净利润方面，公司 2022 年

归母净利润 16.48 亿元，同比下降 28.44%，净利率为 12.7%，同比下

降 5.09pct。23Q1 公司实现归母净利润 4.53 亿元，同比下降 10.25%，

净利率为 14%，同比-2.3pct。现金流方面，公司 2022 年实现经营活动

现金流 37.95 亿元，同比-33.4%，主要由于公司对商户优惠减免增加、

预收商户租金减少以及加大返款力度所致；投资活动现金流为-8.92 亿

元，同比-62.8%，主要为上年同期追加对每平每屋·设计家等公司投资

以及增加收购物业投资款导致上年同期投资支出较多；筹资活动现金流

为-38.95 亿元，同比-24.8%，主要是支付的租赁款及偿还其他债务和回

购股份支出减少。 
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➢ 盈利预测：公司是国内泛家居行业龙头，也是搭建了全国线下零售网络

的大型、综合和创新家居零售商，在品牌、服务口碑、规模、商业模式

等多个方面具有领先的竞争优势。近年家居卖场业务持续稳健扩张，加

快数字化转型，领跑家居行业新零售，同时家装全产业链赛道布局提供

动能。我们预计公司 2023-2025 年归母净利分别为 24.06 亿元、27.01

亿元、30.93 亿元，同比分别变动+46.0%、+12.3%、+14.5%，目前股

价对应 2023 年 PE 为 11x。 

➢ 风险因素：市场竞争加剧风险、原材料价格上涨风险。 

 
 

[Table_Profit] 重要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 13,071  12,981  15,209  16,977  18,929  

增长率 YoY% 44.9% -0.7% 17.2% 11.6% 11.5% 

归属母公司净利润

(百万元) 
2,303  1,648  2,406  2,701  3,093  

增长率 YoY% 69.8% -28.4% 46.0% 12.3% 14.5% 

毛利率% 48.1% 44.9% 46.8% 46.6% 46.3% 

净资产收益率ROE% 12.0% 8.3% 10.8% 10.9% 11.1% 

EPS(摊薄)(元) 0.35  0.25  0.37  0.41  0.47  

市盈率 P/E(倍) 11.51  16.08  11.02  9.81  8.57  

市净率 P/B(倍) 1.38  1.34  1.19  1.07  0.95  
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：万得，信达证券研发中心预测;股价为 2023 年 04 月 27 日收盘价 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 9,068  7,932  10,328  12,771  15,718   营业总收入 13,071  12,981  15,209  16,977  18,929  

货币资金 5,637  4,618  7,139  8,966  11,942   营业成本 6,778  7,158  8,087  9,067  10,160  

应收票据 
5  1  6  1  7  

 

营业税金及

附加 160  164  198  207  231  

应收账款 709  1,083  977  1,267  1,227   销售费用 1,193  1,445  1,673  1,918  2,177  

预付账款 792  329  372  417  468   
管理费用 575  548  642  717  799  

存货 379  586  504  718  652   研发费用 1  37  30  51  57  

其他 1,546  1,315  1,330  1,401  1,422   财务费用 1,182  1,141  1,034  938  860  

非流动资产 
47,164  45,456  46,117  46,823  47,527  

 

减值损失合

计 
-7  -64  -9  0  0  

长期股权投

资 

1,013  857  857  857  857   投资净收益 -13  -134  -152  -170  -189  

固定资产

（合计） 

3,062  2,863  2,955  2,802  2,552   其他 83  212  51  -9  -3  

无形资产 723  734  752  770  789   
营业利润 3,244  2,502  3,435  3,901  4,453  

其他 42,366  41,003  41,553  42,394  43,330   营业外收支 -69  -30  -40  -90  -90  

资产总计 56,232  53,388  56,446  59,594  63,244   利润总额 3,175  2,472  3,395  3,811  4,363  

流动负债 9,571  8,812  9,737  10,455  11,266   所得税 797  751  883  991  1,134  

短期借款 882  1,094  1,256  1,256  1,256   
净利润 2,378  1,721  2,512  2,820  3,229  

应付票据 
0  0  0  0  0  

 

少数股东损

益 
75  72  106  119  136  

应付账款 
450  506  574  637  720  

 

归属母公司

净利润 
2,303  1,648  2,406  2,701  3,093  

其他 8,240  7,212  7,908  8,562  9,290   EBITDA 6,731  5,972  5,889  6,308  6,804  

非流动负债 
26,397  23,797  23,408  23,019  22,629  

 

EPS(当

年)(元) 
0.35  0.25  0.37  0.41  0.47  

长期借款 2,618  2,464  2,464  2,464  2,464         

其他 23,778  21,333  20,944  20,554  20,165   现金流量表    单位:百万元 

负债合计 35,968  32,609  33,145  33,473  33,895   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权

益 
1,044  1,008  1,114  1,232  1,368  

 

经营活动现

金流 5,701  3,795  5,954  5,514  6,660  

归属母公司

股东权益 

19,219  19,771  22,187  24,888  27,981   净利润 2,378  1,721  2,512  2,820  3,229  

负债和股东

权益 
56,232  53,388  56,446  59,594  63,244  

 
折旧摊销 

2,419  2,442  1,225  1,180  1,182  

       财务费用 1,205  1,200  1,173  1,152  1,129  

重要财务指
标     

单位:百
万元  

投资损失 
13  134  152  170  189  

会计年度 
2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

 
营运资金变

动 
-337  -1,570  848  42  781  

营业总收入 13,071  12,981  15,209  16,977  18,929   其它 23  -132  43  150  150  

同比

（%） 
44.9% -0.7% 17.2% 11.6% 11.5% 

 

投资活动现

金流 
-2,397  -892  -2,033  -2,146  -2,165  

归属母公司
净利润 

2,303  1,648  2,406  2,701  3,093  
 

资本支出 -1,330  -948  -80  -176  -176  

同比
（%） 

69.8% -28.4% 46.0% 12.3% 14.5%  长期投资 -1,100  -7  -1,800  -1,800  -1,800  

毛利率
（%） 

48.1% 44.9% 46.8% 46.6% 46.3% 
 

其他 33  63  -152  -170  -189  

ROE% 12.0% 8.3% 10.8% 10.9% 11.1% 
 

筹资活动现

金流 
-5,181  -3,895  -1,401  -1,541  -1,518  

EPS(摊
薄)(元) 

0.35  0.25  0.37  0.41  0.47  
 

吸收投资 34  2  0  0  0  

P/E 11.51  16.08  11.02  9.81  8.57   借款 2,392  1,551  162  0  0  

P/B 1.38  1.34  1.19  1.07  0.95  
 

支付利息或

股息 
-595  -1,372  -1,173  -1,152  -1,129  

EV/EBITDA 8.07  7.69  7.29  6.46  5.49  
 

现金流净增

加额 -1,877  -992  2,521  1,827  2,977  
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涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，

致使信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

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，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或

需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见

及推测仅供参考，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人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在

提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告

的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何

责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时

追究其法律责任的权利。 

评级说明 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，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，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券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，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数：沪深 300 指

数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5%之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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