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  强烈推荐（维持） 

疫情下业绩承压，看好数字化转型与产业链延伸战略下

的长期成长潜力 

 

消费品/商业 

目标估值：NA 

当前股价：4.06 元 

 

事件：公司发布 2022 年年报与 2023 年一季报：22 年全年公司实现营业收入

129.81 亿元（-0.69%），归母净利润 16.48 亿元（-28.44%），扣非归母净利

润 16.97 亿元（-23.89%）。23 年 Q1 公司实现营收 32.46 亿元（+4.53%），

归母净利润 4.53 亿元（-10.25%），扣非归母净利润 4.24 亿元（-25.94%）。 

❑ 22 年在疫情影响下业绩承压，23 年 Q1 改善迹象初显。22 年全年公司

实现营业收入 129.81 亿元(-0.69%)，归母净利润 16.48 亿元 (-28.44%)，

归母扣非净利润 16.97 亿元 (-23.89%)。23年Q1公司实现营收 32.46 亿

元(+4.53%)，归母净利润 4.53 亿元 (-10.25%)，归母扣非净利润 4.24 亿

元(-25.94%)。疫情下门店关停与商户租金减免导致 22 年业绩承压，23 年

公司在提质增效稳固家居主业经营基本盘的同时，拓展新增长曲线，业绩

呈现改善迹象。 

❑ 营收结构变化及研发投入加大使盈利能力略有下滑。22 年公司整体毛利率 

44.86%(-3.28pcts)，净利率 13.26%(-5.10pct); 23Q1 公司实现毛利率 

39.20%( -6.65pcts)，净利率 14.35%(-2.53pcts)，主要系疫情下毛利率较高

的租赁及加盟管理业务营收占比下降。22 年销售、管理、研发、财务费用

率分别为 11.13%(+2.00pcts).4.22%(-0.01pct)、0.28%(+0.27pct)、8.79% 

(-0.24pct)，23Q1 销售、管理研发、财务费用率分别为 7.56%(+0.13pct)、

4.08%(+0.37pct)、0.20%(+0.19pct)、8.32%(+0.10pct)。研发费用同比增

加 2369.41%，主要系公司加大对洞窝数字化研发的投入。 

❑ 推动多渠道建设，数字化转型与门店扩张一同助力市场份额提升。1）2022

年司完成 GMV1,053.2 亿元，其中线上渠道超 300 亿元。线上渠道以数字

化产业服务平台“洞窝”为核心，截至 2022 年底“洞窝”累计实现平台交

易 357 亿元，累计注册用户达到 1,294 万人，助力公司向数字化产业服务

平台的转型。2）公司稳步进行连锁扩张，2022 年公司共签约 24 家门店，

开业 21 家门店，22 年底公司在营门店 428 家。在巩固华北等核心区域的

同时，开拓新销售区域并加大门店下沉力度，门店覆盖率大幅提升。 

❑ 产业链纵向扩张，提升对消费者的线性服务能力并丰富公司的营收来源。

公司在提升家居卖场经营质量的同时，还在积极拓展设计和装修、家具建

材销售、智能家居、物流配送、到家服务等业务赛道，其中智能家居服务

平台居然智能 2022 年实现销售 27.9 亿元，同比增长 56%，贡献主要收入

增量。 

❑ 持续看好家居卖场份额提升，维持“强烈推荐”投资评级。疫情加速家居

行业洗牌，市场份额进一步向头部卖场集中。我们预计公司 2023-2025 年

分别实现营业总收入 158.36/197.95/239.52 亿元，分别同比增长

22%/25%/21%；实现归母净利润 19.69/24.04/28.42 亿元，分别同比增长

19%/22%/18%，目前股价对应 23 年 PE 为 13.5X，维持 “强烈推荐”投

资评级。 

❑ 风险提示：房地产市场波动风险；市场竞争加剧风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 652904 

已上市流通股（万股） 275088 

总市值（亿元） 265 

流通市值（亿元） 112 

每股净资产（MRQ） 3.1 

ROE（TTM） 7.9 

资产负债率 60.4% 

主要股东 北京居然之家投资控股集团

有限公司 主要股东持股比例 39.35% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -7 14 5 

相对表现 -6 4 2 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《居然之家（000785）—Q3 业绩

短暂承压，新零售数字化转型加速》
2022-10-29 

2、《居然之家（000785）—H1 疫情

影响短期业绩，新零售持续稳定发

力》2022-08-31 

3、《居然之家（000785）—21 年业

绩靓丽，新零售领跑，龙头地位继续

巩固》2022-04-23  
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营业总收入(百万元) 13071 12981 15836 19795 23952 

同比增长 45% -1% 22% 25% 21% 

营业利润(百万元) 3266 2502 2973 3611 4254 

同比增长 64% -23% 19% 21% 18% 

归母净利润(百万元) 2325 1648 1969 2404 2842 

同比增长 71% -29% 19% 22% 18% 

每股收益(元) 0.36 0.25 0.30 0.37 0.44 

PE 11.4 16.1 13.5 11.0 9.3 

PB 1.4 1.3 1.3 1.2 1.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 9067 7932 6394 9610 13134 

现金 5636 4618 2383 4587 7045 

交易性投资 242 163 163 163 163 

应收票据 5 1 1 1 1 

应收款项 709 1083 1297 1622 1962 

其它应收款 219 302 368 460 557 

存货 379 586 729 943 1170 

其他 1877 1180 1453 1835 2236 

非流动资产 47143 45456 44895 44416 44005 

长期股权投资 1013 857 857 857 857 

固定资产 3052 2863 2682 2516 2362 

无形资产商誉 737 767 690 621 559 

其他 42342 40970 40665 40422 40228 

资产总计 56210 53388 51289 54026 57140 

流动负债 9571 8812 5962 6781 7648 

短期借款 882 1094 0 0 0 

应付账款 450 506 638 826 1024 

预收账款 1913 1615 2037 2635 3270 

其他 6326 5597 3288 3320 3354 

长期负债 26397 23797 23797 23797 23797 

长期借款 2618 2464 2464 2464 2464 

其他 23778 21333 21333 21333 21333 

负债合计 35968 32609 29760 30578 31445 

股本 6529 6529 6529 6529 6529 

资本公积金 8211 8225 8225 8225 8225 

留存收益 4458 5018 5681 7495 9616 

少数股东权益 1044 1008 1095 1200 1325 

归属于母公司所有者权益 19198 19771 20435 22248 24369 

负债及权益合计 56210 53388 51289 54026 57140     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 5701 3795 3696 3994 4378 

净利润 2400 1721 2056 2510 2967 

折旧摊销 583 614 601 518 450 

财务费用 1205 1200 1000 1000 1000 

投资收益 13 134 161 161 161 

营运资金变动 1463 164 (126) (203) (208) 

其它 38 (38) 5 8 8 

投资活动现金流 (2397) (892) (199) (199) (199) 

资本支出 (1333) (951) (38) (38) (38) 

其他投资 (1064) 59 (161) (161) (161) 

筹资活动现金流 (5181) (3895) (5732) (1591) (1721) 

借款变动 (20063) 775 (3426) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (115) 14 0 0 0 

股利分配 (340) (1058) (1306) (591) (721) 

其他 15336 (3626) (1000) (1000) (1000) 

现金净增加额 (1877) (992) (2235) 2204 2458     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 13071 12981 15836 19795 23952 

营业成本 6778 7158 9027 11679 14491 

营业税金及附加 160 164 200 250 302 

营业费用 1193 1445 1762 2203 2665 

管理费用 553 548 668 836 1011 

研发费用 1 37 45 56 68 

财务费用 1182 1141 1000 1000 1000 

资产减值损失 (113) 174 0 0 0 

公允价值变动收益 127 (80) (80) (80) (80) 

其他收益 61 53 53 53 53 

投资收益 (13) (134) (134) (134) (134) 

营业利润 3266 2502 2973 3611 4254 

营业外收入 27 64 64 64 64 

营业外支出 96 94 94 94 94 

利润总额 3197 2472 2943 3581 4223 

所得税 797 751 887 1071 1256 

少数股东损益 75 72 86 106 125 

归属于母公司净利润 2325 1648 1969 2404 2842     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 45% -1% 22% 25% 21% 

营业利润 64% -23% 19% 21% 18% 

归母净利润 71% -29% 19% 22% 18% 

获利能力      

毛利率 48.1% 44.9% 43.0% 41.0% 39.5% 

净利率 17.8% 12.7% 12.4% 12.1% 11.9% 

ROE 12.0% 8.5% 9.8% 11.3% 12.2% 

ROIC 13.1% 9.8% 11.2% 13.2% 13.8% 

偿债能力      

资产负债率 64.0% 61.1% 58.0% 56.6% 55.0% 

净负债比率 10.4% 11.0% 4.8% 4.6% 4.3% 

流动比率 0.9 0.9 1.1 1.4 1.7 

速动比率 0.9 0.8 1.0 1.3 1.6 

营运能力      

总资产周转率 0.3 0.2 0.3 0.4 0.4 

存货周转率 24.2 14.8 13.7 14.0 13.7 

应收账款周转率 19.9 14.4 13.3 13.6 13.4 

应付账款周转率 12.6 15.0 15.8 16.0 15.7 

每股资料(元)      

EPS 0.36 0.25 0.30 0.37 0.44 

每股经营净现金 0.87 0.58 0.57 0.61 0.67 

每股净资产 2.94 3.03 3.13 3.41 3.73 

每股股利 0.16 0.20 0.09 0.11 0.13 

估值比率      

PE 11.4 16.1 13.5 11.0 9.3 

PB 1.4 1.3 1.3 1.2 1.1 

EV/EBITDA 11.8 14.2 12.0 10.7 9.6     
资料来源：公司数据、招商证券 
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负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任
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向为轻工制造。 

王鹏：华威商学院金融学硕士，中山大学金融学学士，2020-2021 年就职于万联证券，2021 年加入招商证券，任研

究助理，研究方向为轻工新消费。 

王月：香港理工大学运筹学及风险分析硕士，华北电力大学电气工程及其自动化学士，曾就职于基金公司，2021-2023
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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 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

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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