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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|耐用消费品与服装 证券研究报告 

乐歌股份(300729)公司点评报告 2023 年 04 月 24 日 

[Table_Title] 海外仓布局卓见成效，关注自有品牌建设 

——乐歌股份 2022 年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布年报：2022 年公司营收 32.08 亿元，同比增长 11.74%；实现归

母净利润/扣非归母净利润分别为 2.19/1.04 亿元，同比分别变动 18.44%/-

4.95%。其中，Q4 单季度公司实现营收 8.96 亿元，同比增长 16.20%；实

现归母净利润 0.60 亿元，同比下降 1.14%；扣非归母净利润 0.38 亿元，同

比增长 198.39%。 

 家具制造产品单价上扬，仓储物流服务业绩迎来高增 

分业务来看：家具制造业，公司 2022 年实现营收 27.18 亿元，同比增长 0.

67%，量价拆分来看，公司 2022 年销售量/单价分别同比 2021 年变化-20.

27%/+26.88%，反映产品均价的提升。仓储物流方面，公司公共海外仓服

务业实现营收 6.72 亿元，同比增长 129.99%；其中向第三方提供服务收入

4.91 亿元，同比增长 186.35%，主要受益于跨境电商的迅速崛起。 

 毛利率有所承压，期间费用管控趋势良好 

盈利能力方面，2022 年公司毛利率为 34.41%（yoy-5.31pct），归母净利率

为 6.82%（yoy+0.39pct），毛利率下降的主要原因主要是产品结构变动（仓

储物流服务占比提升）以及会计准则改变（运输费改计入营业成本）所致。

费用端，2022 全年公司销售/管理/财务费率分别为 20.15%/3.72%/0.91%，

同比分别变动-3.89/-0.10/-1.47pct，其中财务费用是汇率波动带来汇兑损失

减少产生所致。研发方面，2022 年公司研发费率 4.48%，基本保持稳定。 

 品牌建设进一步推进，前瞻海外仓布局有望逐步兑现 

品牌端，公司自主品牌产品销售收入占主营业务收入（不含海外仓收入）为

68.89%，同比 2021 年增长 4.23pct，同时公司海外品牌 Flexispot 首次入

选中国全球化品牌 50 强，自主品牌建设进一步推进。海外仓业务，公司较

早布局公共海外仓，截至 2022 年末在全球有 12 个海外仓，面积 27.58 万

平方米，伴随公司小仓换大仓战略的实施和前期低成本的土地储备，海外仓

服务业绩有望迎来逐步兑现。 

 投资建议与盈利预测 

公司为人体工学行业龙头，以自身产品为基本盘的同时拓展海外仓业务，我

们认为海外仓业务已逐步进入兑现周期。预计公司 2023-2025 年分别实现

营收 39.00/50.03/62.03 亿元，归母净利润为 2.80/3.54/4.30 亿元，EPS 为

1.17/1.48/1.80 元，对应 PE 为 16.27/12.88/10.60 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

海运费价格超预期风险；新品销量不及预期风险；汇率波动超预期风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2871.28  3208.31  3900.35  5002.51  6202.87  

收入同比(%) 47.95  11.74  21.57  28.26  24.00  

归母净利润(百万元) 184.68  218.73  280.41  354.02  430.07  

归母净利润同比(%) -14.93  18.44  28.20  26.25  21.48  

ROE(%) 9.69  8.92  10.74  12.23  13.34  

每股收益(元) 0.77  0.91  1.17  1.48  1.80  

市盈率(P/E) 24.70  20.85  16.27  12.88  10.60  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 19.66 / 14.35 

A 股流通股（百万股）： 207.95 

A 股总股本（百万股）： 239.24 

流通市值（百万元）： 3965.64 

总市值（百万元）： 4562.31 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

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

流动资产 2383.11  3152.38  2989.16  3276.05  3707.42   营业收入 2871.28  3208.31  3900.35  5002.51  6202.87  

  现金 1505.34  1628.01  1466.67  1543.50  1609.05   营业成本 1730.92  2104.37  2490.45  3327.87  4151.74  

  应收账款 198.91  182.68  291.66  372.43  441.98   营业税金及附加 14.01  18.37  21.23  27.70  34.15  

  其他应收款 34.32  21.55  44.76  49.87  61.59   营业费用 690.30  646.51  785.22  907.96  1097.23  

  预付账款 16.54  36.08  48.29  58.87  66.20   管理费用 109.46  119.20  139.28  156.38  220.58  

  存货 512.56  489.59  633.67  823.66  1035.79   研发费用 129.83  143.78  158.23  169.23  172.20  

  其他流动资产 115.44  794.47  504.13  427.73  492.81   财务费用 68.38  29.13  68.81  96.92  122.06  

非流动资产 1648.96  2836.35  3292.61  3649.55  3988.24   资产减值损失 -9.32  -15.51  -10.94  -12.15  -11.98  

  长期投资 29.23  51.90  44.34  46.86  46.02   公允价值变动收益 -6.17  -11.49  0.34  -0.41  -4.43  

  固定资产 835.71  849.47  1171.84  1439.75  1717.32   投资净收益 26.39  -0.13  8.71  5.76  6.75  

  无形资产 225.45  238.59  270.67  310.02  358.22   营业利润 190.64  271.25  314.44  396.51  485.38  

  其他非流动资产 558.56  1696.40  1805.75  1852.92  1866.67   营业外收入 13.88  1.61  5.70  4.34  4.79  

资产总计 4032.07  5988.73  6281.77  6925.60  7695.65   营业外支出 2.17  3.97  3.00  3.38  3.43  

流动负债 1542.87  1814.54  2122.71  2251.67  2554.79   利润总额 202.35  268.89  317.14  397.47  486.75  

  短期借款 629.25  902.31  1015.30  841.63  831.52   所得税 17.92  50.15  36.72  43.43  56.65  

  应付账款 412.53  417.47  730.95  980.26  1222.85   净利润 184.43  218.74  280.42  354.04  430.10  

  其他流动负债 501.08  494.76  376.46  429.78  500.42   少数股东损益 -0.25  0.02  0.02  0.02  0.03  

非流动负债 583.83  1721.58  1548.57  1779.81  1916.63   归属母公司净利润 184.68  218.73  280.41  354.02  430.07  

  长期借款 287.93  587.42  694.90  833.88  1000.66   EBITDA 325.54  372.61  469.55  607.59  749.38  

  其他非流动负债 295.90  1134.16  853.66  945.93  915.97   EPS（元） 0.84  0.91  1.17  1.48  1.80  

负债合计 2126.70  3536.11  3671.28  4031.48  4471.42         

 少数股东权益 0.00  0.02  0.03  0.06  0.08  
 主要财务比率      

  股本 220.72  239.16  239.16  239.16  239.16   会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 956.30  1247.29  1247.29  1247.29  1247.29   成长能力           

  留存收益 739.32  913.91  1110.61  1382.98  1710.84   营业收入(%) 47.95  11.74  21.57  28.26  24.00  

归属母公司股东权益 1905.36  2452.60  2610.46  2894.06  3224.15   营业利润(%) -19.50  42.29  15.92  26.10  22.41  

负债和股东权益 4032.07  5988.73  6281.77  6925.60  7695.65   归属于母公司净利润(%) -14.93  18.44  28.20  26.25  21.48  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 39.72  34.41  36.15  33.48  33.07  

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 6.43  6.82  7.19  7.08  6.93  

经营活动现金流 265.42  335.38  437.14  508.69  610.82   ROE(%) 9.69  8.92  10.74  12.23  13.34  

  净利润 184.43  218.74  280.42  354.04  430.10   ROIC(%) 17.60  13.46  15.80  18.59  20.61  

  折旧摊销 66.52  72.23  86.30  114.16  141.93   偿债能力           

  财务费用 68.38  29.13  68.81  96.92  122.06   资产负债率(%) 52.74  59.05  58.44  58.21  58.10  

  投资损失 -26.39  0.13  -8.71  -5.76  -6.75   净负债比率(%) 51.99  46.87  48.90  43.85  43.45  

营运资金变动 -67.50  -147.57  65.69  -2.98  -21.66   流动比率 1.54  1.74  1.41  1.45  1.45  

  其他经营现金流 39.97  162.72  -55.37  -47.68  -54.85   速动比率 1.20  1.45  1.10  1.07  1.03  

投资活动现金流 -240.06  -847.08  -531.16  -237.89  -497.97   营运能力           

  资本支出 312.11  537.60  452.23  302.31  323.23   总资产周转率 0.83  0.64  0.64  0.76  0.85  

  长期投资 22.00  332.80  -7.56  2.52  -0.84   应收账款周转率 14.99  15.63  15.22  13.95  14.10  

  其他投资现金流 94.04  23.32  -86.49  66.93  -175.58   应付账款周转率 3.95  5.07  4.34  3.89  3.77  

筹资活动现金流 638.79  494.75  -67.32  -193.96  -47.30   每股指标（元）           

  短期借款 -83.25  273.05  112.99  -173.67  -10.11   每股收益(最新摊薄) 0.77  0.91  1.17  1.48  1.80  

  长期借款 33.65  299.49  107.48  138.98  166.78   

每股经营现金流(最新摊

薄) 1.11  1.40  1.83  2.13  2.55  

  普通股增加 81.82  18.45  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 7.97  10.25  10.92  12.10  13.48  

  资本公积增加 650.84  290.98  0.00  0.00  0.00   估值比率           

  其他筹资现金流 -44.27  -387.22  -287.80  -159.27  -203.96   P/E 24.70  20.85  16.27  12.88  10.60  

现金净增加额 626.60  -30.01  -161.34  76.83  65.55   P/B 2.39  1.86  1.75  1.58  1.41  

       EV/EBITDA 12.03  10.51  8.34  6.44  5.22  



  
  

      

 

 


