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[Table_ReportDate] 2023 年 11 月 18 日 
 

 

[Table_Summary] 事件：居然之家发布公告，与金隅集团共同签署《战略合作协议》、《股份转

让协议》，公司与金隅集团拟在卖场运营、房地产开发、整装业务、物业管

理、数字化转型、物流交付网络建设等领域开展深度合作；居然控股拟将其

持有的公司约 6.3 亿股无限售条件流通股（占公司已发行股份总数的 10%）

转让给金隅集团。 

点评： 

➢ 与金隅集团开展战略合作，涉及卖场、房地产开发、整装、物管、数字

化、物流等多方业务。此次战略合作协议有效期 5 年，旨在强强联合，

促进双方共同发展。其中，1）卖场方面，金隅集团积极引进系统内建

材商贸门店入驻公司卖场，公司在租金等方面给予优惠。2）房地产开

发方面，金隅集团在房地产开发方面优先考虑从公司卖场租户中选用房

屋精装修材料及服务。3）整装与物业方面，双方推动各自整装业务融

合发展，同步完善“建材-建筑-装饰-装修”一体化产业链，打造国内家

居垂直类零售综合体 IP 标签，孵化打造居住产业第一龙头。同时，双

方协同，共同增强物业管理的业务规模、综合服务能力、降低综合管理

成本、费用。4）数字化方面，双方协同打线上线下、体验场景服务交

融的高品质泛家居服务平台。同时，公司通过积累的消费端数据与金隅

集团在地产、家装、家具、零售、酒店等方面获取的客户多维度行为数

据深度融合，提升双方数字化营销能力。5）物流方面，双方共同谋划

利用金隅集团的土地建设仓储物流基地，加速金隅集团网络货运业务与

公司“洞车”平台的资源整合、服务共享。 

➢ 引入国企战略投资者，共促高质量发展。居然控股拟将其持有的公司约

6.3 亿股无限售条件流通股（占公司已发行股份总数的 10%）转让给金

隅集团，转让价格为 3.55 元/股，转让总价约 22 亿元。本次股份转让

完成后，公司控股股东、实际控制人未发生变化，其中居然控股持股比

例降至 26.22%。本次战略合作系在国家关于混合所有制改革的政策引

领下，在国有企业同民营企业互利合作的大背景下，公司引入北京市属

大型国有控股产业集团金隅集团作为战略投资者，充分发挥各自产业体

系所具有的产品优势、资源优势和市场优势，深化全产业链合作，促进

家居行业高质量发展，助力建设北京国际消费中心城市，提升双方企业

核心竞争力和价值。 

➢ 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。引入国企战略投资，业务全方位协同

可期。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 14x、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) 9.72  13.58  13.55  12.24  10.87  

市净率 P/B(倍) 1.16  1.13  1.11  1.02  0.93  
 

[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 17 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 9.72  13.58  13.55  12.24  10.87   借款 2,392  1,551  1,380  0  0  

P/B 1.16  1.13  1.11  1.02  0.93  
 

支付利息或

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

EV/EBITDA 8.07  7.69  10.27  8.86  8.38  
 

现金流净增

加额 -1,877  -992  -768  1,841  90  

http://www.cindasc.com/
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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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