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轻工/家具 

报告原因：公司公告 

 

志邦家居（603801.SH）              维持评级 

Q3 营收同比增长 42%，大宗业务加快释放、贡献增量    买入 

2020 年 10 月 22 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  
事件描述 

➢ 公司发布 2020 年前三季度业绩快报公告：2020 年前三季度，公司实

现营业总收入 23.72 亿元，同比增长 21.16%；归母净利润 1.98 亿元，同比

下降 15.12%；扣非后归母净利润 1.86 亿元，同比下降 8.46%。业绩超出我

们此前预期。 

事件点评 

➢ 2020Q3 营业收入增速环比大幅提升， Q2 各项关键经营指标增速由负

转正。2020Q3 单季度，公司实现营业收入 11.48 亿元，同比增长 41.87%，

净利润 1.47 亿元，同比增长 19.77%，扣非后归母净利润 1.43 亿元，同比

增长 37.35%。2020Q2 公司实现营业收入、归母净利润、扣非后归母净利

润分别为 8.98 亿元（+22.22%）、0.95 亿元（+21.44%）、0.89 亿元（+19.05%）。

2020Q1，公司营业收入、归母净利润、扣非后归母净利润分别为 3.26 亿元

（-21.19%）、-0.45 亿元（-241.27%）、-0.45 亿元（-283.56%），Q2 各项增

速环比分别提升 43.41、262.71、302.61 个百分点，Q3 环比分别提升 19.65、

-1.67、18.30 个百分点。 

➢ 厨柜业务稳健增长，木门重点发力精装修工程渠道，全屋定制版图逐

步完善，多品类共享渠道资源，定制厨柜、定制衣柜、木门墙板等品类协

同效应逐渐显现。2020 上半年，公司厨柜业务实现收入 8.12 亿元，整体厨

柜经销商 1294 家，店面 1597 家。其中微蒸烤一体机获得国家发明专利并

荣获国家红星奖，同时引入 3M、能率、博世等国际高端合作品牌，烟机、

灶具、消毒柜、烤箱、蒸箱等厨电产品配套率稳健提升；衣柜业务实现营

业收入 3.43 亿元，行业规模排名迅速升位，定制衣柜经销商 1004 家，店

面 1237 家。报告期内，扩充了多种成品家具，床、沙发，定制窗帘等软体

配套成品增速迅猛。2020 年木门将重点开拓精装修工程业务渠道，2020 年

预计净开店厨柜 70 家，衣柜 270 家，将成为公司下一步收入增长的支撑点。 

➢ 大宗业务收入快速增长，百强地产客户占比已达 30%以上，销售回款

和现金流量表现优秀。202 上半年，公司大宗业务实现收入 3.37 亿元，同

比增长 59.27%。自 2010 年以事业部制布局国内精装修地产项目的 B2B 业

务，公司在大宗工程业务已有合作的客户中，多为百强头部地产、主板上

市公司和地区龙头地产公司，已与绿地、中南、龙湖等头部地产商建立了
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深度合作关系。截止 2020 年 6 月 30 日，百强地产客户占比已达 30%以上。

报告期内，公司继续发力大宗业务，收入及回款同比规模增加，经营活动

产生的现金流量净额同比增加 54.70%至 1.81 亿元，销售收现比为 113.14%，

同比提升 15.74pct，经营活动现金流量净额/营业收入的比重为 14.79%，同

比提升 4.60pct。 

投资建议 

➢ 预计公司 2020-2022 年实现归母公司净利润为 3.69、4.72、5.76 亿元，

同比增长 12.13%、27.82%、21.95%，对应 EPS 为 1.65/2.11/2.58 元，PE 为

20.87/16.33/13.39 倍，维持“买入”评级。 

存在风险  

➢ 宏观经济增长不及预期；地产调控政策风险；新品推广不达预期；原材

料价格波动风险；经销商管理风险；大宗业务回款风险；大宗业务竞争

加剧等。 

 

数据来源：wind、山西证券研究所 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E

营业收入（百万元） 2,432.99 2,962.14  3,501.25  4,183.99  4,753.02  

同比增长 12.80% 21.75% 18.20% 19.50% 13.60%

归母净利润（百万元） 272.90   329.43    369.40    472.16    575.79    

同比增长 16.51% 20.72% 12.13% 27.82% 21.95%

每股收益（元） 1.71 1.48 1.65 2.11 2.58

PE 20.24 23.40 20.87 16.33 13.39

PB 2.95 4.00 3.15 2.64 2.25
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图 1：志邦家居近三年一期营业收入及同比增长率  图 2：志邦家居近三年一期净利润及同比增长率 

 

 

 

数据来源：山西证券研究所、wind  数据来源：山西证券研究所、wind 

 

图 3：志邦家居毛利率、净利率  图 4：志邦家居期间费用率 

 

 

 

数据来源：山西证券研究所、wind  数据来源：山西证券研究所、wind 

 

图 5：志邦家居分品类收入占比  图 6：志邦家居各品类毛利率 

 

 

 

数据来源：山西证券研究所、wind  数据来源：山西证券研究所、wind 
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图 7：志邦家居整体厨柜收入同比增速  图 8：志邦家居定制衣柜收入同比增速 

 

 

 

数据来源：山西证券研究所、wind  数据来源：山西证券研究所、wind 

 

表 1：志邦家居门店类型及数量 

门店类型 2018 年末数量（家） 2019 年度新开（家） 2019 年度关闭（家） 2019 年末数量（家） 

志邦厨柜 1,487 317 269 1,535 

志邦衣柜 726 462 110 1,078 

志邦木门 117 78 39 156 

IK 全屋定制 33 36 11 58 

资料来源：山西证券研究所、志邦家居 2019 年报 
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数据来源：wind、山西证券研究所 

  

利润表 2018 2019 2020E 2021E 2022E 财务指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E

营业收入 2,433.0    2,962.1    3,501.2    4,184.0    4,753.0     成长性

减:营业成本 1,558.2     1,820.8     2,170.8     2,585.7      2,951.6      营业收入增长率 12.8% 21.7% 18.2% 19.5% 13.6%

   营业税费 22.4          28.9          33.3          40.3          45.4           营业利润增长率 15.0% 19.6% 11.7% 27.8% 21.7%

   销售费用 333.8        462.6        562.0        665.3        754.8         净利润增长率 42.0% 27.3% -15.1% 26.6% 45.3%

   管理费用 140.7        168.0        203.8        240.6        269.0         EBITDA增长率 42.5% 28.7% -16.4% 31.0% 21.7%

   财务费用 -17.4        -8.4          -10.0        1.0            1.0            EBIT增长率 9.4% 25.3% 11.6% 31.0% 21.7%

   资产减值损失 10.7          -4.5          -10.0        9.0            1.3            NOPLAT增长率 16.5% 20.7% 12.1% 27.8% 21.9%

加:公允价值变动收益 0.1           2.5           -122.0       -100.0       -65.0         投资资本增长率 8.8% -8.2% 14.2% 45.1% 12.0%

   投资和汇兑收益 23.0          13.5          0.3           6.9            3.6            净资产增长率 10.2% 3.0% 26.9% 19.3% 17.3%

营业利润 321.8       384.8       429.8       549.1       668.4        

加:营业外净收支 -2.3          -4.2          -3.3          -3.7           -3.5           利润率

利润总额 319.5       380.6       426.5       545.3       664.9        毛利率 36.0% 38.5% 38.0% 38.2% 37.9%

减:所得税 46.6          51.2          57.1          73.2          89.1           营业利润率 13.2% 13.0% 12.3% 13.1% 14.1%

净利润 272.9       329.4       369.4       472.2       575.8        净利润率 11.2% 11.1% 10.6% 11.3% 12.1%

资产负债表 2018 2019 2020E 2021E 2022E EBITDA/营业收入 18.6% 19.5% 14.0% 14.8% 19.0%

货币资金 729.1        526.9        1,041.8     1,146.4      1,530.4      EBIT/营业收入 16.0% 17.0% 12.0% 13.1% 14.1%

交易性金融资产 0.3           322.0        200.0        100.0        35.0           

应收帐款 146.8        361.3        279.2        333.6        379.0         投资回报率

应收票据 110.2        119.9        -             -             -              ROE 14.6% 17.1% 15.1% 16.2% 16.8%

预付帐款 43.8          45.1          54.3          64.6          73.8           ROA 9.8% 10.6% 9.6% 10.5% 11.1%

存货 154.3        215.3        297.4        354.2        404.3         ROIC 27.9% 32.2% 39.1% 44.9% 37.7%

其他流动资产 492.4        207.1        213.3        219.7        226.3         

可供出售金融资产 3.0           -             -             -             -              费用率     

持有至到期投资 -             -             -             -             -              销售费用率 13.7% 15.6% 16.1% 15.9% 15.9%

长期股权投资 37.2          33.5          33.5          33.5          33.5           管理费用率 5.8% 5.7% 5.8% 5.8% 5.7%

投资性房地产 -             -             -             -             -              财务费用率 -0.7% -0.3% -0.3% 0.0% 0.0%

固定资产 614.8        705.6        1,147.2     1,611.4      1,949.1      三费/营业收入 18.8% 21.0% 21.6% 21.7% 21.6%

在建工程 193.7        260.0        306.0        379.5        317.7         

无形资产 131.4        136.4        128.6        120.9        113.2         运营效率

其他非流动资产 103.2        131.0        134.9        138.9        143.1         固定资产周转天数 90 80 95 119 135

资产总额 2,784.6    3,095.4    3,851.2    4,503.4    5,205.8     流动资产周转天数 263 211 200 185 184

短期借款 -             11.2          3.7           3.7            4.6            应收帐款周转天数 17 31 53 53 45

应付票据 105.5        132.7        156.8        187.4        212.9         存货周转天数 36 37 43 45 41

应付账款 225.6        313.8        351.0        418.1        477.2         总资产周转天数 400 357 357 359 368

其他流动负债 33.3          50.0          52.5          55.2          57.9           

长期借款 -             -             -             -             -              偿债能力

其他非流动负债 33.3          50.0          52.5          55.2          57.9           资产负债率 32.8% 37.7% 36.4% 35.1% 34.2%

负债总额 912.3       1,166.2    1,402.8    1,582.9    1,778.6     负债权益比 48.7% 60.5% 57.3% 54.2% 51.9%

股本 160.0        223.3        223.3        223.3        223.3         流动比率 1.91               1.61          1.54         1.45         1.54         

资本公积与留存收益 775.9        965.5        1,334.9     1,807.1      2,325.3      速动比率 1.73               1.42          1.32         1.22         1.30         

少数股东权益 -             -             -             -             -              现金流量利息保障倍数 44.64             234.21         

股东权益 1,872.3    1,929.2    2,448.4    2,920.5    3,427.2     

现金流量表 2018 2019 2020E 2021E 2022E 业绩和估值指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E

净利润 272.9        329.4        369.4        472.2        575.8         EPS(元) 1.71               1.48          1.65         2.11         2.58         

加:折旧和摊销 10.7          23.8          -             -             -              BVPS(元) 11.70             8.64          10.96        13.08       15.35        

   资产减值准备 73.4          89.6          70.2          70.2          232.2         PE(X) 20.2 23.4 20.9 16.3 13.4

   公允价值变动损失 -0.1          -2.5          -122.0       -100.0       -65.0         PB(X) 2.9 4.0 3.1 2.6 2.2

   财务费用 -1.8          -0.1          -10.0        1.0            1.0            P/FCF 28.9 18.2 33.5 -1,279.8 19.6

   投资收益 -23.0        -13.5        -0.3          -6.9           -3.6           P/S 2.3 2.6 2.2 1.8 1.6

   少数股东损益 -             -             -             -             -              EV/EBITDA 6.6                7.3           12.9         10.2         6.7           

   营运资金的变动 127.3        218.4        361.4        62.6          79.4           CAGR(%) 20.0% 20.5% 16.4% 20.0% 20.5%

经营活动产生现金流量 369.8       344.4       668.9       499.2       819.8        PEG 100.9% 114.4% 127.3% 81.4% 65.5%

投资活动产生现金流量 -480.2      -248.1      -306.3      -393.6      -366.4       

融资活动产生现金流量 -99.4        -249.7      159.8       -1.0          -70.2         
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