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股票数据 

[Table_StockInfo] 04月 28日收盘价（元） 35.45 

52 周股价波动（元） 22.77-44.54 

总股本/流通 A 股（百万股） 154/154 
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -3.6 -13.0 2.4 

相对涨幅（%） -4.3 -12.0 6.0 
资料来源：海通证券研究所 
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全年业绩稳定，渠道下沉加速 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司发布 22 年报，22 年实现营业收入 35.5 亿元，同增 3.1%；归母

净利润 2.8 亿元，同减 18%；归母净利率 7.8%，同减 2.0pct；扣非后归母净

利润 1.9 亿元，同减 27.2%；扣非后归母净利率 5.4%，同减 2.2pct。 

 单季度看，22Q1-23Q1 分别实现营业收入 5.7/8.6/10.6/10.6/5.7 亿元，同比

变化+17.2%/+2.4%/+18.5%/-13.3%/+1.1%；归母净利润 0.3/0.6/0.7/1.1/0.3

亿元 ,同比变化-31.2%/+45.6%/+0.9%/-38.4%/+8.2%；归母净利率分别为

5.3%/7.2%/6.8%/10.6%/5.7%，同比变化-3.7/+2.1/-1.2/-4.3/+0.4pct；归母扣

非 净 利 润 分 别 为 0.1/0.3/0.6/1.0/0.1 亿 元 ， 同 比 变 化

+30%/-17%/-11%/-39%/-3% ； 归 母 扣 非 净 利 率 分 别 为

2.4%/3.2%/5.2%/8.9%/2.3%，同比变化+0.2/-0.7/-1.7/-3.8/-0.1pct。 

 22 年综合毛利率为 29.5%，同减 1.0pct；期间费用率为 22.2%，同增 0.9pct。

其中，销售/管理/研发/财务费用率分别为 12.1%/4.7%/5.6%/-0.2%，同比变

化+0.4/+0.1/+0.5/-0.2pct。23Q1 综合毛利率为 29.1%，同减 0.8pct；期间费

用率为 26.6%，同减 0.9pct。其中，销售/管理/研发/财务费用率分别为

14.5%/6.6%/5.8%/-0.3%，同比变化-0.1/-0.1/-0.6/0.0pct。 

 整体厨柜业务占收入大头，定制衣柜和木门存在增量空间。分产品看，22 年

整体厨柜/整体衣柜/木门分别实现营收23.6/9.6/1.5亿元，占比67%/27%/4%，

同比变化-5%/+20%/+77%；毛利率分别为 29.2%/29.2%/7.2%。22 年金牌衣

柜经销门店数 1091 家，同增 172 家；金牌木门门店数 561 家，同增 173 家。 

 保持零售经销渠道优势，进一步扩大海外市场。分渠道来看，零售渠道/大宗

模式/出口模式分别实现收入 19.6/12.8/2.3 亿元，占比 56%/37%/7%，同比

变化-5%/+12%/+43%。其中，零售渠道中的经销/直营模式分别实现收入

18.3/1.3 亿元，同比变化-2%/-34%。2022 年门店数量合计 3729 家，同增

599 家：直营门店数量 23 家，同减 8 家；经销商门店数量 3512 家，同增 481

家。分地区来看，22 年境内/境外实现营收分别为 32.5/2.3 亿元，同比变化

+1%/+43%，分别占比 91%/7%，毛利率分别为 28.9%/20.0%。 

 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3448 3553 4322 5220 6447 

(+/-)YoY(%) 30.6% 3.1% 21.6% 20.8% 23.5% 

净利润（百万元） 338 277 407 488 566 

(+/-)YoY(%) 15.5% -18.0% 47.0% 19.9% 15.9% 

全面摊薄 EPS(元) 2.19 1.80 2.64 3.16 3.67 

毛利率(%) 30.5% 29.5% 29.4% 28.5% 27.3% 

净资产收益率(%) 14.0% 10.7% 12.4% 13.0% 13.1% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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盈利预测假设： 

 预计 23-24年整体厨柜收入增速为 12%/10%，衣柜收入增速为 35%/30%，

木门收入增速为 90%/80%，其他业务收入增速为 15%/15%。 

表 1 志邦家居分业务盈利预测 

单位：亿元 2022 2023E 2024E 2025E 

整体厨柜     

销售收入 23.6 26.5 29.1 32.0 

增长率（YOY） -4.7% 12.0% 10.0% 10.0% 

定制衣柜     

销售收入 9.6 13.0 16.9 22.0  

增长率（YOY） 20.1% 35.0% 30.0% 30.0% 

木门     

销售收入 1.5 2.8 5.1  9.2 

增长率（YOY） 77.3% 90.0% 80.0% 80.0% 

其他收入     

销售收入 0.7 0.9 1.0 1.1 

增长率（YOY） 9.8% 15.0% 15.0% 15.0% 

合计     

销售收入 35.5 43.2 52.2 64.5 

增长率（YOY） 3.1% 21.6% 20.8% 23.5% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所  

 

我们预计公司 23/24 年归母净利润分别为 4.1、4.9 亿，4 月 28 日对应 23/24 年 PE

为 13、11倍，参考可比公司给予 23年 15~17倍PE估值，对应合理价值区间为 39.6~44.9

元/股，给予“优于大市”评级。 

风险提示：地产销售面积下滑，渠道品类扩张不及预期，原材料价格持续上涨。 

表 2 同类公司对比估值表 

证券代码 上市公司 主营业务 总市值（亿元） PE（2023E，倍） PE（2024E，倍） 

603833.SH 欧派家居 定制及大家居生产、销售 701.44 22.05 18.82 

603801.SH 志邦家居 全屋定制 102.06 15.93 13.60 

300616.SZ 尚品宅配 定制家具生产、销售 42.62 20.12 17.48 

平均      19.37 16.63 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：PE 为 Wind 一致预期，收盘价为 2023 年 04 月 28 日收盘价 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 3553 4322 5220 6447 

每股收益 1.80 2.64 3.16 3.67  营业成本 2507 3053 3733 4688 

每股净资产 16.82 21.24 24.41 28.08  毛利率% 29.5% 29.4% 28.5% 27.3% 

每股经营现金流 1.60 4.40 5.14 6.21  营业税金及附加 29 26 31 39 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.8% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 431 488 585 703 

P/E 19.74 13.43 11.20 9.67  营业费用率% 12.1% 11.3% 11.2% 10.9% 

P/B 2.11 1.67 1.45 1.26  管理费用 167 194 230 271 

P/S 1.54 1.27 1.05 0.85  管理费用率% 4.7% 4.5% 4.4% 4.2% 

EV/EBITDA 11.33 8.09 6.41 4.99  EBIT 252 457 530 606 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -8 2 -15 -25 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.2% 0.1% -0.3% -0.4% 

毛利率 29.5% 29.4% 28.5% 27.3%  资产减值损失 -3 0 0 0 

净利润率 7.8% 9.4% 9.4% 8.8%  投资收益 27 35 39 45 

净资产收益率 10.7% 12.4% 13.0% 13.1%  营业利润 289 441 523 610 

资产回报率 5.7% 7.9% 8.1% 7.9%  营业外收支 4 6 13 11 

投资回报率 7.1% 12.3% 12.5% 12.5%  利润总额 294 448 537 622 

盈利增长（%）      EBITDA 400 616 713 807 

营业收入增长率 3.1% 21.6% 20.8% 23.5%  所得税 21 47 56 65 

EBIT 增长率 -23.4% 81.5% 16.0% 14.4%  有效所得税率% 7.1% 10.5% 10.5% 10.5% 

净利润增长率 -18.0% 47.0% 19.9% 15.9%  少数股东损益 -4 -7 -8 -9 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 277 407 488 566 

资产负债率 46.5% 36.7% 37.9% 39.7%       

流动比率 1.03 1.28 1.33 1.37       

速动比率 0.76 0.89 0.94 0.98  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.27 0.28 0.42 0.53  货币资金 597 519 927 1477 

经营效率指标      应收账款及应收票据 188 228 276 341 

应收账款周转天数 15.07 15.07 15.07 15.07  存货 528 643 787 988 

存货周转天数 76.90 76.90 76.90 76.90  其它流动资产 939 952 971 998 

总资产周转率 0.73 0.83 0.86 0.90  流动资产合计 2251 2343 2960 3803 

固定资产周转率 2.49 2.68 2.90 3.28  长期股权投资 50 65 86 113 

      固定资产 1426 1610 1802 1966 

      在建工程 343 352 368 405 

      无形资产 181 199 224 257 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 2612 2840 3095 3360 

净利润 277 407 488 566  资产总计 4864 5183 6055 7163 

少数股东损益 -4 -7 -8 -9  短期借款 673 0 0 0 

非现金支出 172 159 183 201  应付票据及应付账款 834 1016 1242 1560 

非经营收益 -27 -28 -53 -57  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -170 147 182 258  其它流动负债 680 813 979 1212 

经营活动现金流 247 679 793 959  流动负债合计 2187 1829 2222 2772 

资产 -627 -365 -404 -426  长期借款 0 0 0 0 

投资 55 -15 -21 -27  其它长期负债 75 75 75 75 

其他 7 35 39 45  非流动负债合计 75 75 75 75 

投资活动现金流 -566 -346 -386 -409  负债总计 2261 1904 2296 2847 

债权募资 0 -673 0 0  实收资本 154 154 154 154 

股权募资 4 276 0 0  归属于母公司所有者权益 2594 3277 3765 4331 

其他 149 -13 0 0  少数股东权益 8 2 -6 -15 

融资活动现金流 152 -411 0 0  负债和所有者权益合计 4864 5183 6055 7163 

现金净流量 -163 -77 408 550       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 28 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 郭庆龙 造纸轻工行业 

高翩然 造纸轻工行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 喜临门,江山欧派,公牛集团,仙鹤股份,爱玛科技,致欧科技,箭牌家居,慕思股份,太阳纸业,居然之家,恒安国际,中宠

股份,五洲特纸,王力安防,家联科技,绿源控股集团,联翔股份,奥瑞金,索菲亚,晨光股份,共创草坪,麒盛科技,奥普家

居,思摩尔国际,朝云集团,泉峰控股,玛格家居,皇派家居,裕同科技,欧派家居 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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