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家具 金牌厨柜（603180.SH） 增持-A(维持)
2022 年品类融合效果显现，23Q1 平稳开局
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事件描述

 公司披露 2022年年报和 2023年 1季报。2022年，公司实现营收 35.53亿元，同

比增长 3.06%，实现归母净利润 2.77亿元，同比下降 18.03%，实现扣非净利润 1.91亿

元，同比下降 27.23%。23Q1，公司实现营收 5.75亿元，同比增长 1.08%，实现归母净

利润 0.33亿元，同比增长 8.18%，实现扣非净利润 0.13亿元，同比下降 2.86%。公司

拟向全体股东每股派发现金红利 0.72元（含税），派息率 40.0%。

事件点评

 逆势加大费用投入致 2022 年净利润下滑，23Q1 营收恢复正增长。营收端，2022

年，公司实现营收 35.53亿元，同比增长 3.06%，分季度看，22Q1-23Q1 营收分别为

5.69、8.62、10.58、10.65、5.75亿元，同比增长 17.24%、2.42%、18.52%、-13.33%、

1.08%。营收增长主要为衣柜、木门品类销量增长带动。净利端，2022年，公司实现归

母净利润 2.77亿元，同比下降 18.03%，分季度看，22Q1-23Q1 分别实现归母净利润

0.30、0.62、0.72、1.12、0.33亿元，同比增长-31.16%、45.62%、0.86%、-37.46%、

8.18%。公司业绩下滑主因公司持续加大海外、木门、卫阳、宅配等新拓业务的人员和资

源投入，以及推动营销渠道端的变革；由于海外、木门、卫阳、宅配等新拓业务尚处培

育期，前期费用投入较大，营销渠道端新设的平台分公司和办事处人员增加较多，刚性

成本支出较大，叠加 2022 年内外部不利因素影响，营收增速不及预期，导致净利润有

所下滑。

 衣柜与木门品类营收高速增长、规模效应释放带动盈利能力提升。公司深化品类协

同，整合厨柜、衣柜、卫浴、阳台等空间专业解决方案，并严选一些头部家居品牌，为

消费者打造高品质的整家定制套餐，赋能经销商引流转化，持续提升客单值。2022年，

公司整体厨柜、整体衣柜、木门、其它配套品分别实现营收 23.63、9.61、1.49、0.06

亿元，同比增长-4.7%、20.1%、77.3%、-60.5%。衣柜收入占比由 2021年的 23%提升

至2022年的27%，木门收入占比由2.4%提升至4.2%，橱柜收入占比由72%下降至67%。

2022年，公司整体厨柜、整体衣柜、木门、其它配套品毛利率分别为 29.2%、29.2%、

7.2%、43.6%，同比下滑 1.1、提升 0.3、2.8、33.6pct。23Q1，整体厨柜、整体衣柜、

木门、其它配套品分别实现营收 3.62、1.59、0.30、0.03亿元，同比增长-5.2%、4.6%、

79.4%、257%；毛利率分别为 28.3%、27.9%、5.6%、11.2%，同比下滑 1.1、1.0、提

升 0.4、8.5pct。
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 2022 全年净开门店 599 家，大宗业务稳健增长。分渠道看，2022年，1）经销商

渠道实现收入 18.3亿元，同比下降 2.4%，占比 52%，毛利率 36.0%，同比提升 0.7pct。

截至 2022年末，公司拥有 3706家经销店，包括 1769家金牌厨柜店、1091金牌衣柜店、

561家金牌木门店、91家整装馆、74家阳台卫浴店、120家玛尼欧电器店，厨/衣/木品

类门店较年初净增 72、172、173家，整装馆较年初净增 56家。2）直营渠道方面，2022

年实现收入 1.3亿元，同比下降 34.1%，占比 3.6%，收入下滑主要为公司部分直营店转

为经销店所致，截至 2022年末，公司拥有 23家直销店，较期初净减少 8家。3）大宗

渠道全年实现收入 12.8亿元，同比增长 11.8%，收入占比 36%，毛利率 14.6%，同比提

升 1.3pct。4）海外业务，2022年实现营收 2.34亿元，同比增长 43.2%，毛利率 19.95%，

公司针对不同市场采取差异化策略，北美市场持续推动 RTA分销商的拓展，加快工程项

目签约落地；澳洲市场以工程分包模式实现了市场的进一步突破；东南亚市场推进海外

平台分公司，强化零售渠道、家装渠道和工程渠道布局，其他市场重点推进工程项目签

约落地。

 2022 年毛利率有所承压，增加备货并加大经销商扶持力度致经营活动现金流下滑。

盈利能力方面，2022年公司毛利率同比下滑 1.0pct至 29.5%，22Q4毛利率为 31.7%，

同比下滑 1.1pct，23Q1毛利率为 29.1%，同比下滑 0.8pct。费用率方面，2022年公司

期间费用率合计提升 0.9pct至 22.3%，销售/管理/研发/财务费用率分别为 12.1%、4.7%、

5.6%、-0.2%，同比分别为+0.4/+0.1/+0.5/-0.1pct，综合影响下，2022年公司销售净利

率为 7.7%，下滑 2.0pct，22Q4销售净利率同比下滑 4.2pct至 10.4%，23Q1销售净利

率同比提升 0.4pct至 5.5%。存货方面，截至 2022年末，公司存货为 5.28亿元/+12.1%，

23Q1末存货为 5.14亿元/-4.3%。现金流方面，2022年，公司经营活动现金净流入 2.47

亿元，同比下降 38.75%，主因多品类的发展导致原材料采购品种增加、以及为应对内外

部复杂市场环境和原材料上涨等不利因素，公司适当增加了原材料的库存储备，导致采

购额有所上升，同时公司加大一些优质零售经销商和工程代理商的授信支持力度。

投资建议

 2022年，公司继续践行全屋战略，衣柜与木门品类销量实现高增，收入占比进一步

提升，大宗渠道全年表现稳健，零售渠道完成门店拓展计划。看好公司继续推进数字化

转型升级、持续深化渠道组织变革，通过强化终端管理和服务能力，实现大零售、精装

等主力业务板块高质量的持续增长。预计公司2023-2025年每股收益分别为2.31元、2.92

元和 3.71元，对应公司 23、24年 PE为 15.3、12.1倍，维持“增持-A”建议。

风险提示

 行业竞争加剧；开店进度不及预期；原材料价格大幅波动风险；年度利润分配方案

未实施的风险。
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财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 3,448 3,553 4,451 5,320 6,266

YoY(%) 30.6 3.1 25.3 19.5 17.8
净利润(百万元) 338 277 356 451 573

YoY(%) 15.5 -18.0 28.6 26.6 26.9
毛利率(%) 30.5 29.5 28.9 28.6 28.5
EPS(摊薄/元) 2.19 1.80 2.31 2.92 3.71
ROE(%) 13.8 10.5 12.4 14.1 15.8
P/E(倍) 16.2 19.7 15.3 12.1 9.6
P/B(倍) 2.3 2.1 1.9 1.7 1.5
净利率(%) 9.8 7.8 8.0 8.5 9.1

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(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 2476 2251 2983 2804 4013 营业收入 3448 3553 4451 5320 6266
现金 760 597 1033 692 1698 营业成本 2397 2507 3163 3798 4479

应收票据及应收账款 180 188 272 278 370 营业税金及附加 21 29 30 37 46

预付账款 63 46 92 78 118 营业费用 406 431 534 628 721

存货 471 528 639 798 883 管理费用 160 167 205 239 276

其他流动资产 1002 892 947 960 944 研发费用 177 200 245 287 332

非流动资产 2040 2612 2800 3112 3416 财务费用 -5 -8 -15 -26 -56

长期投资 3 50 66 88 116 资产减值损失 -7 -24 -18 -43 -63

固定资产 1240 1426 1727 1995 2274 公允价值变动收益 9 3 3 5 4

无形资产 127 181 192 199 207 投资净收益 18 27 23 23 25

其他非流动资产 671 956 815 830 819 营业利润 361 289 384 482 612

资产总计 4516 4864 5783 5917 7429 营业外收入 9 6 6 7 6

流动负债 2016 2187 2858 2666 3753 营业外支出 2 2 2 2 2

短期借款 333 673 380 462 505 利润总额 368 294 389 487 617

应付票据及应付账款 864 834 1308 1264 1770 所得税 33 21 36 41 51

其他流动负债 819 680 1170 940 1478 税后利润 335 273 353 446 565

非流动负债 80 75 82 98 96 少数股东损益 -3 -4 -4 -5 -7

长期借款 0 0 9 23 22 归属母公司净利润 338 277 356 451 573

其他非流动负债 80 75 72 76 74 EBITDA 462 441 525 641 792

负债合计 2096 2261 2939 2765 3849
少数股东权益 10 8 5 -0 -8 主要财务比率

股本 154 154 154 154 154 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资本公积 1069 1074 1074 1074 1074 成长能力

留存收益 1157 1270 1482 1736 2070 营业收入(%) 30.6 3.1 25.3 19.5 17.8

归属母公司股东权益 2411 2594 2839 3152 3588 营业利润(%) 10.3 -19.8 32.8 25.4 27.0

负债和股东权益 4516 4864 5783 5917 7429 归属于母公司净利润(%) 15.5 -18.0 28.6 26.6 26.9

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 30.5 29.5 28.9 28.6 28.5

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 9.8 7.8 8.0 8.5 9.1

经营活动现金流 403 247 1193 103 1480 ROE(%) 13.8 10.5 12.4 14.1 15.8
净利润 335 273 353 446 565 ROIC(%) 11.9 8.9 11.0 12.1 13.5

折旧摊销 97 125 128 154 181 偿债能力

财务费用 -5 -8 -15 -26 -56 资产负债率(%) 46.4 46.5 50.8 46.7 51.8

投资损失 -18 -27 -23 -23 -25 流动比率 1.2 1.0 1.0 1.1 1.1

营运资金变动 -44 -177 756 -443 818 速动比率 1.0 0.7 0.8 0.7 0.8

其他经营现金流 40 61 -5 -4 -3 营运能力

投资活动现金流 -477 -566 -363 -434 -435 总资产周转率 0.9 0.8 0.8 0.9 0.9

筹资活动现金流 372 152 -394 -10 -39 应收账款周转率 22.0 19.3 19.3 19.3 19.3

应付账款周转率 2.9 3.0 3.0 3.0 3.0

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 2.19 1.80 2.31 2.92 3.71 P/E 16.2 19.7 15.3 12.1 9.6

每股经营现金流(最新摊薄) 2.61 1.60 7.73 0.67 9.60 P/B 2.3 2.1 1.9 1.7 1.5

每股净资产(最新摊薄) 15.63 16.82 18.41 20.44 23.26 EV/EBITDA 9.0 10.8 7.6 6.9 4.4

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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