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 [Table_Title] 
Q3 营收有所回暖，加速布局数字化服务平台 

 

[Table_ReportDate] 2023 年 11月 3日 
 

 

[Table_Summary] 事件：居然之家发布 2023 年三季报，2023 年 1-9 月公司实现收入 97.44 亿

元，同比上年调整后增长 3.33%，单 Q3 收入为 33.40 亿元，同比上年调整

后增长 6.15%；2023 年 1-9 月实现归母净利润 11.51 亿元，同比上年调整

后下降 24.99%，单 Q3 归母净利为 2.84 亿元，同比调整后下降 41.30%。 

点评： 

➢ Q3营收有所回暖，家居卖场龙头积极布局数字化服务平台。2023 年 1-

9 月公司实现收入 97.44 亿元，同比上年调整后增长 3.33%；Q3 收入

为 33.40 亿元，同比上年调整后增长 6.15%。年内公司一方面以“居然

之家”为品牌开展连锁卖场经营管理，通过直营和加盟模式进行卖场连

锁扩张，并以“洞窝”为核心打造数字化家居产业服务平台，围绕产业

服务平台积极拓展设计、装饰、智能家居、物流配送、到家服务等线性

服务；另一方面，公司主要以“世界里”为品牌经营购物中心等生活业

态，打造实体店第二增长曲线。 

➢ 居然智能业务扩张及租赁成本影响毛利率，期间费用率平稳。1）毛利

率方面，公司 2023 年 1-9 月实现毛利率 35%，同比-10.92pct；单 Q3

实现毛利率 30.75%，同比-14.44pct。年内公司毛利率下降主要由于居

然智能业务扩张，导致营业成本增加，同时物业方给予的本期免租无法

简化处理，导致报告期内租赁成本增加。2）期间费用方面，公司 2023

年 1-9 月销售、管理、研发、财务费用率分别为 9.75%、4.13%、0.46%、

8.56%，分别同比+0.35pct、-0.21pct、+0.31pct、-0.40pct。公司期间

费用率总体保持平稳。3）净利润方面，公司 2023 年 1-9 月实现归母

净利润 11.51 亿元，同比上年调整后下降 24.99%，净利率为 11.81%，

同比下降 4.46pct。单 Q3 公司实现归母净利润 2.84 亿元，同比调整后

下降 41.30%，净利率为 8.52%，同比-6.9pct。净利率降幅小于毛利率，

主要为公司前三季度实现较大资产处置收益。 

➢ 盈利预测：公司是国内泛家居行业龙头，搭建了全国线下零售网络的大

型、综合和创新家居零售商，在品牌、服务口碑、规模、商业模式等多

个方面具有领先的竞争优势。近年家居卖场业务持续稳健扩张，加快数

字化转型，领跑家居行业新零售，家装全产业链赛道布局提供动能。我

们预计公司 2023-2025 年归母净利分别为 16.51 亿元、18.29 亿元、

20.59 亿元，同比分别变动+0.2%、+10.8%、+12.6%，目前股价对应

2023、2024 年 PE 分别为 13x、12x。 

➢ 风险因素：市场竞争加剧风险、宏观经济波动风险。 
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[Table_Profit] 重要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 13,071  12,981  13,647  15,029  16,510  

增长率 YoY% 44.9% -0.7% 5.1% 10.1% 9.9% 

归属母公司净利润

(百万元) 
2,303  1,648  1,651  1,829  2,059  

增长率 YoY% 69.8% -28.4% 0.2% 10.8% 12.6% 

毛利率% 48.1% 44.9% 36.9% 37.2% 36.5% 

净资产收益率ROE% 12.0% 8.3% 8.2% 8.3% 8.6% 

EPS(摊薄)(元) 0.37  0.26  0.26  0.29  0.33  

市盈率 P/E(倍) 9.55  13.35  13.33  12.03  10.69  

市净率 P/B(倍) 1.14  1.11  1.09  1.00  0.91  
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：万得，信达证券研发中心预测;股价为 2023 年 11 月 2 日收盘价 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 9,068  7,932  8,622  9,869  11,277   营业总收入 13,071  12,981  13,647  15,029  16,510  

货币资金 5,637  4,618  3,851  5,691  5,781   营业成本 6,778  7,158  8,616  9,443  10,483  

应收票据 
5  1  5  1  6  

 

营业税金及

附加 160  164  177  183  201  

应收账款 709  1,083  1,748  1,325  2,061   销售费用 1,193  1,445  1,283  1,390  1,535  

预付账款 792  329  603  661  734   
管理费用 575  548  576  601  677  

存货 379  586  659  705  809   研发费用 1  37  41  45  50  

其他 1,546  1,315  1,757  1,485  1,887   财务费用 1,182  1,141  1,112  1,142  1,064  

非流动资产 
47,164  45,456  46,367  47,273  48,177  

 

减值损失合

计 
-7  -64  -9  0  0  

长期股权投

资 

1,013  857  857  857  857   投资净收益 -13  -134  -136  -150  -165  

固定资产

（合计） 

3,062  2,863  2,955  2,802  2,552   其他 83  212  673  596  660  

无形资产 723  734  752  770  789   
营业利润 3,244  2,502  2,369  2,670  2,995  

其他 42,366  41,003  41,803  42,844  43,980   营业外收支 -69  -30  -40  -90  -90  

资产总计 56,232  53,388  54,989  57,142  59,454   利润总额 3,175  2,472  2,329  2,580  2,905  

流动负债 9,571  8,812  9,323  9,955  10,507   所得税 797  751  606  671  755  

短期借款 882  1,094  1,474  1,474  1,474   
净利润 2,378  1,721  1,724  1,909  2,150  

应付票据 
0  0  0  0  0  

 

少数股东损

益 
75  72  72  80  90  

应付账款 
450  506  451  598  567  

 

归属母公司

净利润 
2,303  1,648  1,651  1,829  2,059  

其他 8,240  7,212  7,398  7,884  8,466   EBITDA 6,731  5,972  4,219  4,642  4,846  

非流动负债 
26,397  23,797  24,408  24,019  23,629  

 

EPS(当

年)(元) 
0.35  0.25  0.26  0.29  0.33  

长期借款 2,618  2,464  3,464  3,464  3,464         

其他 23,778  21,333  20,944  20,554  20,165   现金流量表    单位:百万元 

负债合计 35,968  32,609  33,731  33,974  34,136   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权

益 
1,044  1,008  1,081  1,161  1,251  

 

经营活动现

金流 5,701  3,795  2,326  5,213  3,394  

归属母公司

股东权益 

19,219  19,771  20,178  22,007  24,066   净利润 2,378  1,721  1,724  1,909  2,150  

负债和股东

权益 
56,232  53,388  54,989  57,142  59,454  

 
折旧摊销 

2,419  2,442  1,175  1,180  1,182  

       财务费用 1,205  1,200  1,250  1,258  1,234  

重要财务指
标     

单位:百
万元  

投资损失 
13  134  136  150  165  

会计年度 
2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

 
营运资金变

动 
-337  -1,570  -1,376  1,176  -817  

营业总收入 13,071  12,981  13,647  15,029  16,510   其它 23  -132  -583  -461  -520  

同比

（%） 
44.9% -0.7% 5.1% 10.1% 9.9% 

 

投资活动现

金流 
-2,397  -892  -1,580  -1,725  -1,681  

归属母公司
净利润 

2,303  1,648  1,651  1,829  2,059  
 

资本支出 -1,330  -948  556  425  484  

同比
（%） 

69.8% -28.4% 0.2% 10.8% 12.6%  长期投资 -1,100  -7  -2,000  -2,000  -2,000  

毛利率
（%） 

48.1% 44.9% 36.9% 37.2% 36.5% 
 

其他 33  63  -136  -150  -165  

ROE% 12.0% 8.3% 8.2% 8.3% 8.6% 
 

筹资活动现

金流 
-5,181  -3,895  -1,513  -1,647  -1,624  

EPS(摊
薄)(元) 

0.37  0.26  0.26  0.29  0.33  
 

吸收投资 34  2  0  0  0  

P/E 9.55  13.35  13.33  12.03  10.69   借款 2,392  1,551  1,380  0  0  

P/B 1.14  1.11  1.09  1.00  0.91  
 

支付利息或

股息 
-595  -1,372  -2,504  -1,258  -1,234  

EV/EBITDA 8.07  7.69  10.18  8.77  8.31  
 

现金流净增

加额 -1,877  -992  -768  1,841  90  
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析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何

组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 
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涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，

致使信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或

需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见
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本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告

的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何

责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时
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风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数：沪深 300 指

数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5%之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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