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志邦家居（603801.SH）2022 年报及 2023 年一季报点评     

降本增效&品类融合，坚定高质量发展方向 
 

 2023 年 05 月 04 日 

 

➢ 事件：4 月 26 日和 4 月 27 日，志邦家居发布 2022 年年报和 2023 一季

报，2022 年实现营收/归母净利润/扣非净利润 53.89/5.37/4.98 亿元，同比增

长 4.58%/6.17%/8.15% ， 22Q4 实现营收 / 归母净利润 / 扣非净利润

18.72/2.22/2.01 亿元，同比变动 2.25%/7.96%/17.87%，23Q1 实现营收/归母

净利润/扣非净利润 8.06/0.52/0.43 亿元，同比+6.20%/+0.49%/+8.69%。 

➢ 衣柜保持较快增速，直营增速快于经销：2022 年橱柜/衣柜/木门分别实现

收入 27.37/21.03/2.28 亿元，同比变动-6.73%/+19.49%/+34.17%，占比分别

为 50.8%/39.0%/4.2%，同比变动-6.2/+4.9/+0.9pct；23Q1 橱柜/衣柜/木门分

别实现收入 3.18/3.53/0.40 亿元，同比变动-12.79%/+6.80%/+79.48%。分渠

道看， 22 年公司直营门店 /经销门店 /大宗业务 /海外业务实现收入

3.97/29.00/16.57/1.13 亿元，同比增长 23.04%/2.48%/0.36%/87.53%。 

➢ 毛利率逆势增长，费用率稳定：公司 22A/22Q4/23Q1 公司毛利率同比变

动+1.44/+3.36/+1.81pct 至 37.69%/39.42%/36.89%。费用方面，22 年公司

期间费用率 25.24%（+0.75pct），其中销售/管理/研发/财务费率分别为

15.43%/4.97%/5.18%/-0.34%，同比变动+0.77/+0.47/-0.29/-0.20pct。22Q4

公司期间费用率 23.98%（+1.48pct），其中销售/管理/研发/财务费率分别为

15.07%/4.08%/4.86%/-0.04%，同比变动+0.06/+0.38/+1.23/-0.19pct。

23Q1 期间费用率 31.24%（+0.31pct），其中销售/管理/研发/财务费率分别为

17.55%/7.36%/6.39%/-0.06%，同比变动+1.21/-0.37/-0.40/-0.12pct。 

➢ 厨衣木墙协同效应逐渐显现，进一步构建整家定制的综合方案解决能力：橱

柜产品体系成熟，扩充卫生间及阳台空间产品；衣柜积极拓展国内外一线大品牌

合作，打造成品多品牌矩阵，满足不同消费群体差异化需求；门墙业务招商建店

已完成初步布局，通过梳理门墙工艺逻辑和产品体系，进一步提升门墙产品的市

场竞争力。整装模式方面，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。大宗业务方面，一方面大力巩固拓展与优

质战略地产客户的合作，另一方面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。供应链方面，高度重视各生产基地之间的

协同效率，融合厨衣资源，推进统一平台+业务矩阵管理模式。 

➢ 投资建议：我们调整 2023-2025 年盈利预测，预计公司 2023-2025 年归

母净利润分别为 6.35/7.41/8.56 亿元，同增 18.3%/16.6%/15.5%，当前股价对

应 PE 分别为 16/14/12X，维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：终端销售不及预期；渠道开拓不及预期；房地产市场波动。 

 
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5,389  6,321  7,288  8,382  

增长率（%） 4.6  17.3  15.3  15.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 537  635  741  856  

增长率（%） 6.2  18.3  16.6  15.5  

每股收益（元） 1.72  2.04  2.37  2.74  

PE 19  16  14  12  

PB 3.5  3.1  2.7  2.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 5,389  6,321  7,288  8,382   成长能力（%）     

营业成本 3,358  3,944  4,545  5,216   营业收入增长率 4.58  17.30  15.30  15.01  

营业税金及附加 44  51  51  56   EBIT 增长率 2.61  22.77  16.92  15.93  

销售费用 832  954  1,122  1,291   净利润增长率 6.17  18.35  16.58  15.53  

管理费用 268  307  360  419   盈利能力（%）     

研发费用 279  345  394  453   毛利率 37.69  37.60  37.64  37.77  

EBIT 556  682  798  925   净利润率 9.96  10.05  10.16  10.21  

财务费用 -18  -13  -12  -11   总资产收益率 ROA 9.29  10.02  10.35  10.51  

资产减值损失 -37  -4  -5  -6   净资产收益率 ROE 18.65  19.15  19.37  19.41  

投资收益 16  0  0  0   偿债能力         

营业利润 576  691  805  930   流动比率 1.07  1.25  1.37  1.49  

营业外收支 1  0  0  0   速动比率 0.48  0.65  0.89  1.00  

利润总额 577  691  805  930   现金比率 0.25  0.32  0.55  0.68  

所得税 40  55  65  75   资产负债率（%） 50.17  47.70  46.58  45.83  

净利润 537  635  741  856   经营效率     

归属于母公司净利润 537  635  741  856   应收账款周转天数 14.03  12.00  12.00  12.00  

EBITDA 753  924  1,036  1,195   存货周转天数 33.16  40.00  40.00  40.00  

      总资产周转率 0.97  1.04  1.08  1.10  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 705  888  1,720  2,373   每股收益 1.72  2.04  2.37  2.74  

应收账款及票据 225  222  300  345   每股净资产 9.23  10.63  12.26  14.14  

预付款项 58  118  114  130   每股经营现金流 2.46  3.03  3.30  3.99  

存货 305  428  493  566   每股股利 0.70  0.75  0.87  1.01  

其他流动资产 1,665  1,848  1,633  1,796   估值分析         

流动资产合计 2,957  3,505  4,259  5,211   PE 19  16  14  12  

长期股权投资 134  221  221  221   PB 3.5  3.1  2.7  2.3  

固定资产 1,491  1,536  1,574  1,611   EV/EBITDA 13.13  10.61  8.66  6.96  

无形资产 255  254  253  251   股息收益率（%） 2.14  2.28  2.66  3.07  

非流动资产合计 2,820  2,836  2,899  2,927        

资产合计 5,777  6,340  7,158  8,138        

短期借款 367  367  367  367   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,088  1,081  1,183  1,358   净利润 537  635  741  856  

其他流动负债 1,320  1,354  1,549  1,771   折旧和摊销 197  242  238  270  

流动负债合计 2,775  2,801  3,099  3,495   营运资金变动 -35  10  7  70  

长期借款 0  107  107  107   经营活动现金流 766  945  1,028  1,243  

其他长期负债 124  116  128  128   资本开支 -379  -256  -302  -298  

非流动负债合计 124  223  235  235   投资 -102  -360  0  0  

负债合计 2,899  3,024  3,334  3,729   投资活动现金流 -443  -648  51  -298  

股本 312  312  312  312   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 -129  103  4  -1  

股东权益合计 2,879  3,316  3,824  4,408   筹资活动现金流 -433  -114  -247  -291  

负债和股东权益合计 5,777  6,340  7,158  8,138   现金净流量 -105  183  832  653  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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