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稳步发展下沉市场，S2B2C 引领新增长 
[Table_Summary] 
投资要点：  

 事件：公司发布 22 年报和 23 年一季报，22 年实现营业收入 129.8 亿元，同

比降低 0.7%；归母净利润 16.5 亿元，与 22 年调整后归母净利润相比降低

28.4%，归母净利率 12.7%，同比减少 5.1pct；扣非归母净利润 17.0 亿元，

同比降低 23.9%，扣非归母净利率 13.1%，同比减少 4.0pct。22 年受宏观经

济波动影响，外部特定因素导致门店暂停营业及家装业务难以完成交付，公

司销售收入与归母净利润均有所下降。 

 单季度来看，22Q1-Q4/23Q1 公司实现营业收入 33.0/31.8/31.5/35.5/32.5 亿

元，同比变化 -1.3%/-2.6%/-0.7%/14.4%/-1.6%；归母净利润 5.0/5.5/4.8/ 

1.1/4.5 亿元，归母净利率 15.3%/17.2% /15.4%/3.2%/14.0%，同比变化

-3.1pct/ +1.6pct/-3.4pct/-16.3pct/-1.3pct。 

 综合毛利率有所降低，数字化研发投入增加。22 年公司综合毛利率为 44.9%，

同比降低 3.3pct。期间费用率为 24.4%，同比增长 2.0pct。其中，销售/管理

/研发 /财务费用率分别为 11.1%/4.2%/0.3%/8.8%，同比变化 +2.0pct/ 

+0.0pct/+0.3pct/-0.3pct。受外部特定因素影响，线下促销活动减少,公司所收

取的临时促销费减少，销售费用率有所增加；同时，公司持续加大对洞窝数

字化研发的投入，研发费用率有小幅增长。 

 租赁管理为主要业务，商品销售营收实现增长。22 年。公司租赁及其管理业

务/商品销售/加盟管理业务/装修/贷款保理业务/其他业务分别实现营收 72.4/ 

42.2/6.3/3.6/0.9/4.5 亿元，同比变化-2.4%/+14.6%/-20.4%/-7.9%/ -24.0%，

营收占比分别为 55.8%/32.5%/4.8%/2.8%/0.7%/3.4%。 

 加速渠道下沉进行连锁扩张，直营卖场单位坪效提升。22 年，公司主要以轻

资产连锁加盟的方式，持续巩固华北等核心区域的同时向西南、华东、华南

等地区发力。三线及以下城市的下沉力度增大，新开门店中 14 家位于三线及

以下的城市。同时，公司加强对连锁门店的管控，严格比照直营店对加盟店

实施管理，促进了加盟店的提质增效。截至 22 年末，公司直营卖场/加盟卖

场分别有 91/337 家，总计 428 家，与 21 年末相比增加 7 家。公司另有现代

百货店 6 家，购物中心 2 家及各类超市 142 家。在直营卖场中，租赁卖场 74

家，自有商场 17 家，共实现收入 69.2 亿元，同比减少 1.8%，但同时由于店

铺面积减少，平均实际单位面积经营收入 1497.9 元，同比增长 3.9%。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 13071 12981 14613 16253 18077 

(+/-)YoY(%) 44.9% -0.7% 12.6% 11.2% 11.2% 

净利润（百万元） 2303 1648 2327 2626 2940 

(+/-)YoY(%) 69.8% -28.4% 41.2% 12.8% 12.0% 

全面摊薄 EPS(元) 0.35 0.25 0.36 0.40 0.45 

毛利率(%) 48.1% 44.9% 45.3% 45.1% 44.5% 

净资产收益率(%) 12.0% 8.3% 10.5% 10.6% 10.6% 
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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 数字化转型开花结果，S2B2C 产业服务平台渐成雏形。2022 年，公司打造

的数字化产业服务平台“洞窝”逆势发展，在全面完成既定经营目标的基础上展

现了产业数字化平台的强大力量，打造了营销全链路、会员全周期的核心能

力。同时通过卖场数字化经营系统、直播招商开放平台、“洞见”系列 IP 等核

心产品的商业化运营，对产业全链路做到了全方位赋能。截至 22 年底，“洞

窝”累计实现平台交易 357 亿元，累计注册用户达到 1294 万人，上线 342 个

卖场，5.1 万个商户以及 114 万件去重商品，其中外部的卖场及商户在平台上

的占比均超过 35%。“洞窝”在服务公司自身的同时，在家居行业的整体影响

力持续提升，逐渐具备了对外输出的数字化能力，逐渐显现出开放共赢的产

业数字化平台的强大生命力。 

 盈利预测与评级： 我们预计公司 23-24 年归母净利润分别为 23.3/26.3 亿元，

同增 41.2%/12.8%，4 月 28 日收盘价对应 PE 分别为 12、10 倍。参考可比

公司给予 23 年 12-13 倍 PE 估值及 1.40-1.45 倍 PB 估值，根据 PB 估值计

算对应合理价值区间 4.74-4.91 元，给予“优于大市”评级。 

 风险提示：终端需求不及预期，地产周期下行，流量分散化风险，新业务拓

展不及预期。 

表 1 同类公司对比估值表 

上市公司 证券代码 主营业务 收盘价（元） PE（2023E，倍） PB（2023，倍） 

富森美 002818.SZ 大型建材家居卖场 14.2 11.4 1.74 

美凯龙 601828.SH 大型建材家居卖场 5.2 11.1 0.46 

王府井 600859.SH 百货业态的全国性连锁零售企业 22.3 25.4 1.47 

平均     13.9 16.1 1.22 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：PE 为 Wind 一致预期，PB 为公司 2023 年一季报数据，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 12981 14613 16253 18077 

每股收益 0.25 0.36 0.40 0.45  营业成本 7158 7988 8919 10028 

每股净资产 3.03 3.38 3.79 4.24  毛利率% 44.9% 45.3% 45.1% 44.5% 

每股经营现金流 0.58 1.44 0.73 0.82  营业税金及附加 164 183 203 226 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 

价值评估（倍）      营业费用 1445 1520 1658 1808 

P/E 16.52 11.70 10.37 9.26  营业费用率% 11.1% 10.4% 10.2% 10.0% 

P/B 1.38 1.23 1.10 0.98  管理费用 548 614 666 723 

P/S 2.10 1.86 1.68 1.51  管理费用率% 4.2% 4.2% 4.1% 4.0% 

EV/EBITDA 7.69 8.15 6.79 5.42  EBIT 3529 4336 4864 5366 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 1141 1205 1331 1410 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 8.8% 8.2% 8.2% 7.8% 

毛利率 44.9% 45.3% 45.1% 44.5%  资产减值损失 -64 -7 -9 -10 

净利润率 12.7% 15.9% 16.2% 16.3%  投资收益 -134 -73 -81 -90 

净资产收益率 8.3% 10.5% 10.6% 10.6%  营业利润 2502 3275 3681 4110 

资产回报率 3.1% 3.7% 4.0% 4.2%  营业外收支 -30 -59 -53 -47 

投资回报率 5.5% 7.0% 7.3% 7.6%  利润总额 2472 3216 3628 4063 

盈利增长（%）      EBITDA 5972 4580 5089 5539 

营业收入增长率 -0.7% 12.6% 11.2% 11.2%  所得税 751 804 907 1016 

EBIT 增长率 -18.2% 22.9% 12.2% 10.3%  有效所得税率% 30.4% 25.0% 25.0% 25.0% 

净利润增长率 -28.4% 41.2% 12.8% 12.0%  少数股东损益 72 84 95 107 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1648 2327 2626 2940 

资产负债率 61.1% 62.7% 60.7% 59.0%       

流动比率 0.90 1.21 1.31 1.48       

速动比率 0.79 1.08 1.18 1.36  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.52 0.94 1.05 1.22  货币资金 4618 13187 16539 21217 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1083 478 540 620 

应收账款周转天数 30.45 13.19 13.19 13.19  存货 586 277 308 347 

存货周转天数 29.88 12.98 12.98 12.98  其它流动资产 1645 2906 3251 3644 

总资产周转率 0.24 0.23 0.25 0.26  流动资产合计 7932 16847 20638 25828 

固定资产周转率 4.53 4.84 5.08 5.45  长期股权投资 857 857 857 857 

      固定资产 2863 3020 3202 3318 

      在建工程 665 367 -135 -759 

      无形资产 734 878 1023 1167 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 45456 45371 45264 44884 

净利润 1648 2327 2626 2940  资产总计 53388 62218 65901 70712 

少数股东损益 72 84 95 107  短期借款 1094 1100 1300 1500 

非现金支出 2661 301 282 216  应付票据及应付账款 506 1025 1144 1286 

非经营收益 984 1300 861 1019  预收账款 1075 2646 2943 3274 

营运资金变动 -1570 5376 903 1067  其它流动负债 6137 9199 10395 11339 

经营活动现金流 3795 9388 4767 5349  流动负债合计 8812 13971 15782 17399 

资产 -948 -152 57 323  长期借款 2464 2464 2464 2464 

投资 -7 -112 -132 -145  其它长期负债 21333 22592 21743 21889 

其他 63 -173 153 58  非流动负债合计 23797 25056 24207 24353 

投资活动现金流 -892 -437 78 236  负债总计 32609 39027 39989 41752 

债权募资 108 788 -316 283  实收资本 6529 6529 6529 6529 

股权募资 2 0 0 0  归属于母公司所有者权益 19771 22099 24725 27665 

其他 -4005 -1171 -1177 -1189  少数股东权益 1008 1093 1188 1295 

融资活动现金流 -3895 -383 -1493 -906  负债和所有者权益合计 53388 62218 65901 70712 

现金净流量 -992 8568 3352 4679       

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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[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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