
证券研究报告·公司深度研究·家居用品 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 25 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

箭牌家居（001322） 
 

智能化持续渗透，国产卫浴龙头加速崛起 

 

 

2023 年 07 月 02 日 

  
证券分析师  黄诗涛 

执业证书：S0600521120004 

 huangshitao@dwzq.com.cn 

证券分析师  房大磊 

执业证书：S0600522100001 

 fangdl@dwzq.com.cn 

证券分析师  任婕 

执业证书：S0600522070003 

 renj@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 16.74 

一年最低/最高价 13.31/25.35 

市净率(倍) 3.41 

流通 A 股市值(百

万元) 
1,617.24 

总市值(百万元) 16,164.36  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.91 

资产负债率(%,LF) 49.04 

总股本(百万股) 965.61 

流通 A 股(百万股) 96.61  
 

相关研究  
 

 

 

 
  

增持（首次） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 7,513 8,760 10,022 11,229 

同比 -10% 17% 14% 12% 

归属母公司净利润（百万元） 593 707 853 997 

同比 3% 19% 21% 17% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.61 0.73 0.88 1.03 

P/E（现价&最新股本摊薄） 27.26 22.87 18.96 16.21 
  

[Table_Tag] 关键词：#消费升级   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 箭牌家居创始于 1994 年，已发展成为国产卫浴领军企业，旗下箭牌、
法恩莎、安华三大品牌覆盖不同消费群体。公司未来产品朝向智能化发
展，同时深入推进全渠道营销，品牌影响力持续提升。 

◼ 产品智能化、套系化升级，全渠道营销扩展渠道纵深。1）产品及品牌：   

产品体系齐全，加大智能化和套系化开发提升客单价。公司在巩固陶瓷
卫浴产品的优势同时，优化产品结构发展智能化，加强相关品类配套提
升客单价。2）渠道：公司经销+分销体系优势突出，掌握行业优质经销
资源。2022 年底公司 ARROW 箭牌、FAENZA 法恩莎、ANNWA 安华
三个品牌的经销商分别为 1105 家、450 家、425 家，终端门店网点合计
13378 家，经销范围覆盖全国。未来公司继续加强线上线下、直销经销
全渠道营销。3）产能：加码智能家居投入，扩充龙头五金产能降低 OEM

比例。公司募投项目重点拓展龙头五金产能，降低 OEM 占比，同时加
大智能化投入，将智能家居作为公司业务发展重心之一。 

◼ 智能马桶渗透空间仍大，直营电商渠道快速发展驱动盈利提升：1）智
能产品加速发展：从日本的发展经验来看，日本智能坐便器渗透率从
1992 年的 14.2%提升到 2021 年的 80.3%，我国智能坐便器渗透率提升
空间仍大。公司在智能家居业务上已具备相当规模，智能马桶 2022 年
收入 13.89 亿元，同比下降约 1%。2）直营电商渠道快速增长：得益于
公司在电商渠道的投入和推广，公司直营电商渠道占比从 2019 年的
1.42%提升到 2022 年的 9.27%，直营电商渠道毛利率水平在 48%-50%，
远远高于其他渠道。同时，线下经销渠道公司不断推动专卖店优化升级
和渠道下沉布局，全渠道营销共同发展。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是国内卫浴龙头，在品牌力、产品力和渠道
力方面均有较为深厚的积累。公司积极应对行业趋势变化发展智能化家
居产品品类，智能坐便器等品类快速放量，未来公司有望借助产品智能
化优化产品结构、产品销售套系化带动客单价提升、渠道线上化和精细
化运作进一步夯实公司在卫浴行业的核心竞争力。我们预计公司 2023-

2025 年归母净利润分别为 7.07/8.53/9.97 亿元，对应 PE 分别为
23X/19X/16X。考虑到公司未来智能家居发展潜力较大，首次覆盖，给
予“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游需求波动的风险、市场竞争加剧的风险、原材料及能源
价格大幅波动的风险等。  
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1.   箭牌家居：国产卫浴龙头，发展智慧家居全产业链 

1.1.   产品体系齐全，打造综合性智慧家居品牌 

箭牌家居创始于 1994 年，历经二十多年发展，目前公司已成为集研发、生产、销

售与服务于一体的大型现代化制造企业。公司产品品类范围覆盖卫生陶瓷、龙头五金、

浴室家具、瓷砖、浴缸浴房、定制橱衣柜等全系列家居产品，致力于为消费者提供一站

式智慧家居解决方案，目标是成为国际一流的智慧家居品牌。 

公司旗下拥有 ARROW 箭牌、FAENZA 法恩莎、ANNWA 安华三大品牌；中国区域

布有十大生产制造基地（2 个在建），在中国市场拥有 10000 多家销售网点，产品远销全

球多个国家和地区，是国内具有实力和影响力的综合性智慧大家居企业集团。 

图1：箭牌家居集团产品线发展历程 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

公司旗下的主要产品品牌包括 ARROW 箭牌、FAENZA 法恩莎、ANNWA 安华，

三个品牌具有不同的市场定位：ARROW 箭牌品牌定位为全球智慧家居大家；FAENZA

法恩莎，品牌定位为高端艺术生活品牌；ANNWA 安华品牌定位为年轻时尚的卫浴品牌。

三个品牌的设计、功能和推广方式等也进行区隔，从而可以覆盖更多的消费群体。三个

品牌产品涵盖卫生陶瓷、龙头五金、浴室家具、瓷砖、浴缸浴房、定制橱衣柜等全系列

家居产品。 

图2：箭牌家居旗下三大品牌具有不同的市场定位 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

标识 品牌愿景 品牌定位

智慧家居

ARROW箭牌创建于1994年，致力于改善家居生活品质、

创新智慧生活空间，历经二十多年的快速发展，已逐步成
长为具有较高知名度的民族卫浴品牌，正在向国际一流智
慧家居品牌金发。2008年，国家工商行政管理总局认定

ARROW商标为驰名商标。

艺术家居

FAENZA 法恩莎创建于 1999 年，致力于引领国际化的艺

术家 居生活方式，营造生活仪式感，提供艺术与生活统

一的产品 和服务。2011 年，国家工商行政管理总局商标

局认定 FAENZA 商标为驰名商标。

时尚家居

ANNWA 安华创建于 2003 年，致力于打造年轻时尚的生活

方式，通过产品的智能科技、时尚设计、人性化功能和优
质服务，成为更懂年轻人的时尚家居品牌。



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司深度研究 
 

 5 / 25 

1.2.   盈利能力回升，经销模式为主运营效率较高 

营收小幅下降，盈利能力回升。公司 2022年实现营收 75.13亿元，同比下降 10.27%，

主要是受房地产行业下行、疫情扰动影响家装消费等因素影响；归母净利 5.93 亿元，同

比增长 2.75%，盈利能力已有修复。 

图3：箭牌家居营业收入及增速情况  图4：箭牌家居归母净利润及增速情况 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

提价落实及产品结构优化，22 年毛利率水平回升。公司卫生陶瓷产品 2022 年毛利

率为 34.03%，总体保持稳定，贡献了公司 37.26%的毛利。2022 年龙头五金、浴室家具、

瓷砖、浴缸浴房、定制橱衣柜毛利率分别为 30.50%、32.21%、24.17%、40.80%、24.27%，

同比均有所改善。由于公司在 2021 年下半年进行了提价使得产品销售单价提升，同时

产品结构持续优化，2022 年公司销售毛利率回升至 32.85%，同比提升 2.79pct。期间费

用率方面，公司费用总体保持稳定，2022 年期间费用率有所增长，主要系疫情及地产景

气压力之下收入下滑费用摊薄减少。 

图5：箭牌家居分产品毛利率情况  图6：箭牌家居期间费用率情况 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

卫生陶瓷、龙头五金为主要业务，华南及华东区域业务占比较高。从业务结构来看，

1）分业务看，2022 年公司卫生陶瓷业务占比 46.71%，近年来占比保持稳定；龙头五金

产品方面随着公司加大产品体系开拓及新兴渠道拓展，收入快速增长，其收入占比由
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2018 年的 18.96%快速提升至 2022 年的 27.55%。2）分区域看，公司华南区域收入占比

最高，2021 年达到 35.57%，其次华东、华北、华中区域占比分别为 26.04%、13.38%和

11.07%。 

图7：箭牌家居分产品业务结构  图8：箭牌家居分区域业务结构 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

公司业务模式以零售经销模式为主，因此现金流状况好于工程业务占比较高的公司。

2022 年公司经营活动产生的现金流量净额为 4.01 亿元，同比下滑 55.77%，主要系 2022

年支付给供应商的商业票据付款期限缩短和市场费用兑现增加所致。 

图9：公司经营性现金流量净额及净现比情况  图10：公司销售毛利率及销售净利率变动情况 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

1.3.   股权结构稳定集中 

股权结构稳定集中。公司董事长谢岳荣直接持有公司 21.54%的股份，公司实际控制

人为谢岳荣、霍秋洁、谢安琪和谢炜，其中谢岳荣和霍秋洁为夫妻关系，谢安琪为谢岳

荣与霍秋洁之女，谢炜为谢岳荣与霍秋洁之子，四人通过乐华恒业投资控制公司 49.71%

的股份，四人合计控制公司 71.25%的股份。 
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图11：箭牌家居股权结构图（截至 2022 年末） 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

2.   行业：国产品牌份额有望提升，产品持续迭代升级 

2.1.   卫浴行业：本土企业品牌认知度逐步提升，智能化趋势渗透加快 

2.1.1.   卫生洁具：本土品牌逐渐向中高端市场进军，产品套系化、智能化发展 

陶瓷卫生洁具一般指卫生陶瓷和卫浴用品，陶瓷卫生洁具主要包括卫生陶瓷和卫浴，

卫生陶瓷主要涵盖坐便器、蹲便器、小便器等，卫浴则主要包括面盆、淋浴房、浴缸等。

2022 年，全国规模以上卫生陶瓷企业 375 家，比上年同期增加 12 家；我国卫生陶瓷产

量 1.67 亿件，比上年同期减少 25.1%；规模以上卫生陶瓷企业主营业务收入累计 754.88

亿元，比上年同期降低 7.3%。我国卫生洁具行业兴起于上世纪 70 年代，主要经历了起

步、快速发展和稳步发展三个阶段： 

起步阶段（上世纪 70 年代至 90 年代中期)：美标、科勒和 TOTO 等外资品牌相继

进入中国市场，依托技术优势和品牌优势在沿海地区高档宾馆、高档写字楼、高档住宅

大量使用，成为高端的代名词，我国卫生洁具行业刚起步，本土卫浴尚未形成大规模生

产，产品种类单一、生产效率低下，主要面向中低端市场。 

快速发展阶段（上世纪 90 年代中期至 21 世纪初期）：中国卫生洁具的产销量迅速

增长，卫浴产品呈现多样化和个性化的特征，整体市场呈高速增长态势。与此同时，众

多本土卫浴企业也发展崛起，但尚未出现全国性的本土品牌，主要服务对象还是中低端

市场。而外资品牌在占领高端市场的同时，也开始逐渐向中端市场渗透。 

稳步发展阶段（2013 年以后至今）：国家不断优化调整产业结构，推进深化供给侧

结构性改革。自此卫浴行业加速洗牌，步入品牌集中化阶段，箭牌、惠达、九牧等一批

本土卫浴品牌逐渐发展为全国性品牌，资金、人才、技术、渠道、生态链等都在向头部

厂家靠拢，整个市场逐渐进入相对良性的发展阶段。随着多年技术积累和市场开拓，本
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土品牌逐渐向中高端市场进军，与逐步下沉的外资品牌形成正面交锋，市场竞争趋于激

烈。 

目前，全球已经形成了三大知名卫生洁具品牌群：以杜拉维特(Duravit)、高仪(Grohe)、

乐家(Roca)、汉斯格雅(Hansgrohe)为代表的欧洲品牌，以科勒(Kohler)、摩恩(Moen)、美

标(American Standard)为代表的美国品牌，以东陶(TOTO)、伊奈(INAX)、箭牌、惠达、

九牧等为代表的亚洲品牌。随着卫生洁具行业的技术进步，卫生洁具产品逐步朝整体配

套化、产品节能化和智能化发展。 

2.1.2.   龙头五金：国内企业 OEM/ODM 模式为主，技术及制造能力逐步提升 

卫浴龙头五金主要包括水龙头、五金挂件、水槽和花洒等产品，以及相配套的软管、

阀芯、支撑管组件、升降杆等，是卫生洁具的重要组成部分。我国的卫浴五金行业自上

世纪九十年代中期开始，其发展经历了代工生产、自主品牌、整体家装三大发展阶段。 

龙头花洒和卫浴配件行业内企业众多，各企业间竞争充分，市场化程度高。行业内

企业大致可以划分为三类：国外品牌、国内知名品牌及区域性品牌。外资品牌主要定位

于中高端市场，国内知名品牌逐步向中高端市场扩张，区域性品牌主要集中在中低端市

场。 

表1：龙头花洒和卫浴配件行业内企业类型及特点 

代表性企业 特点 

国

外

品

牌 

科勒、美标、摩

恩、得而达、洁

碧、高仪、汉斯

格雅、乐家、

TOTO 等 

成立时间早，在产品设计、技术研发、制造规模、市场品牌等

方面都具有较强的市场竞争力，通过在国内或其他市场建立合

资或独资企业、设立生产基地、收购当地知名品牌等方式拓展

国际市场，在花洒、淋浴系统、龙头等卫浴配件产品市场，尤

其是中高端产品市场，品牌知名度高 

国

内

知

名 

品

牌 

九牧厨卫、箭牌

家居、海鸥住

工、路达工业、

建霖家居、松霖

科技等 

通过持续的研究开发，不断扩大生产制造规模，在产品设计、

技术开发、生产规模、产品质量、市场品牌等方面已具有较强

的市场竞争力，在稳固大众消费市场的同时，已逐渐向国内中

高端市场扩张，部分企业凭借较强的设计研发实力、规模制造

能力已通过 OEM、ODM 模式进入了国际大型卫浴品牌商的全

球采购体系，实现了与国际大型卫浴品牌商的共同发展，互惠

共赢 

区

域

性

品 

牌 

规模较小的卫浴

配件企业 

产品品种单一，产品设计上以模仿为主，技术实力较差，生产

设备较为落后，市场竞争力较弱 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

 

2.2.   智能化：智能产品渗透率提升潜力大，龙头加快布局 

随着国民生活水平提高，消费者的生活习惯、健康意识逐渐转变，对于家居产品的

人性化、舒适化以及健康环保的要求越来越高，智能化已经成为家居行业的主要发展趋
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势，智能坐便器、智能晾衣机、智能花洒等多元化的智能家居产品，以其便捷、安全、

功能丰富等特点，成为越来越多家庭消费升级的选择。 

而在众多智能家居产品中，智能坐便器是其中重点代表产品，分为智能马桶分体机

（智能马桶盖）和智能马桶一体机。2010 年前后，智能坐便器进入中国市场；2015 年

前后，赴日本旅游的游客背智能马桶盖回国成为一种时尚，智能坐便器逐步开始走进大

众视野，经过几年的渗透和发展，智能坐便器被越来越多的家庭所接受，增速远高于其

他卫浴品类，但其渗透程度仍然较低，对标日韩等国家，智能坐便器渗透率有望高达 80%

以上，内外资卫浴龙头企业也竞相开发相关产品。 

线上渠道快速发展，精装配套率持续提升。从智能坐便器的销售渠道来看，线上渠

道及线下零售占据了大部分的智能马桶销售渠道。从精装修配套情况来看，2022 年智能

坐便器配套数量为 41.61 万套，配套率 28.5%，比 2021 年配套率提升了 3 个百分点，精

装楼盘中的智能马桶应用比例也快速提升。 

 

图12：智能坐便器精装渗透率快速提升 

 

数据来源：奥维云网，东吴证券研究所 

智能盖板销售规模收缩，单值更高的一体机逐步成为主流产品。从线上智能马桶分

体机（智能马桶盖）和智能马桶一体机的销售情况来看，智能一体机的渗透速度远快于

智能马桶盖，成为智能马桶消费中的主流产品。 
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图13：智能马桶盖及一体机线上销售规模及变动  图14：智能马桶盖及一体机线上销售数量及变动 

 

 

 

数据来源：奥维云网，东吴证券研究所  数据来源：奥维云网，东吴证券研究所 

日本智能坐便器渗透率从 1992 年的 14.2%提升到 2021 年的 80.3%。根据日本政府

发布 2021 年主要耐用消费品普及情况，日本智能坐便器普及率从 1992 年的 14.2%提升

到 2021 年日本智能马桶普及率（户/两人及以上家庭）达到 80.3%，2021 年每 100 户的

智能坐便器家庭保有量达到 113.2 台。参考日本智能坐便器的渗透率提升过程，我们认

为当前国内智能马桶仍处于渗透初期，未来提升空间仍大。 

图15：日本智能坐便器普及率变动情况  图16：日本智能坐便器保有量变动情况（台/100 户） 

 

 

 

数据来源：日本内阁府，东吴证券研究所  数据来源：日本内阁府，东吴证券研究所 

 

3.   箭牌：产品智能化、套系化升级，全渠道营销扩展渠道纵深 

3.1.   品牌及产品：品牌知名度高，智能产品占比提升带动盈利优化 

3.1.1.   产品体系齐全，加大套系化产品开发和销售提升客单价 

三大品牌差异化定位，品牌效应显著。公司旗下三大品牌“箭牌 ARROW”“法恩

莎 FAENZA”“安华 ANNWA”知名度较高，并多次被评为中国十大卫浴品牌、十大瓷
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砖品牌，产品多次获得德国红点设计奖、德国 IF 产品设计金奖、红棉中国设计奖，并分

别于 2015 年、2020 年连续两届被指定为世博会中国馆陶瓷洁具供应商亮相米兰世博会、

迪拜世博会，品牌效应显著。 

产品体系齐全，应用场景广泛。公司致力于成为国际一流的智慧家居整体解决方案

提供商，产品体系齐全，主要分为卫生陶瓷、龙头五金、浴室家具、瓷砖、浴缸浴房、

定制橱衣柜、其他共七大类，使用场景包括卫浴空间、厨房空间、客厅空间、阳台空间

等家居生活场所，以及写字楼、医院、学校、车站、景区等公共场所，应用场景广泛。 

图17：箭牌家居产品体系一览图 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

卫浴空间内相关产品配套率有较大提升空间。以 2021 年为例，以公司核心产品陶

瓷洁具（包括智能马桶）销售数量 545 万台为基数，卫浴空间产品中，配套率分别为淋

浴花洒 55%，面盆 56%，浴室柜 31%，淋浴房 8%，目前部分品类配套率仍低。 

表2：2018-2021 年公司产品配套率情况（以销量计算，相对于坐便器+蹲便器） 

  2018 2019 2020 2021 

淋浴花洒配套率 28.13% 47.10% 53.35% 54.52% 

浴室柜配套率 31.66% 25.90% 26.04% 31.34% 
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水龙头配套率 59.55% 58.95% 68.01% 81.41% 

浴房屏风配套率 8.19% 7.34% 8.61% 7.77% 

面盆配套率 59.24% 58.12% 58.45% 56.22% 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

加大套系化产品开发和推广，提升销售客单值。目前公司坐便器产品的出厂平均单

价约为 689 元/件，若叠加上淋浴花洒、水龙头、浴室柜等单品，则客单价能够有翻倍以

上扩大空间。未来公司将通过加大套系化产品开发，加速各品类产品的功能升级，增强

卫浴空间套系化产品竞争力；同时优化门店展示模式，增加套系化产品展示空间，加大

设计师队伍建设，提升消费者体验感，进一步提升卫浴空间产品配套率、定制化以及智

能化产品的占比，从而提升客单值。 

表3：箭牌家居主要产品单价变动情况 

分类 单位 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

卫生陶瓷 

坐便器 元/件 570.16 631.6 630.79 688.69 

盆类 元/件 140.71 147.76 135.79 135.85 

蹲便器 元/件 85.87 98.07 95.37 97.18 

小便器 元/件 251.68 255.89 245.67 244.46 

龙头花洒 
淋浴花洒 元/个 332.26 384.66 368.57 378.78 

水龙头 元/个 164.89 134.7 129.86 135.43 

浴室家具 浴室柜 元/套 581.5 731.33 614.45 540.81 

瓷砖 
有釉类瓷

砖 

元/平

方米 
31.15 32.03 26.6 29.53 

浴缸浴房 浴缸 元/件 1677.61 1923.05 1834.35 1972.91 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

3.1.2.   把握智能家居快速发展机遇，加快智能产品发展 

箭牌卫浴也是国内智能卫浴行业的先驱者之一。2006 年箭牌卫浴率先推出第一台

储热式智能马桶——“智能小王子”AKB1108，此后公司智能化产品不断迭代升级、推

陈出新，逐步发展出智能坐便器、智能盖板、智能晾衣机、感应器、智能龙头、智能花

洒、智能浴室柜等系列智能产品体系。未来公司将持续把智能化作为公司重点业务发展

方向，提升智能产品业务占比。 

表4：箭牌家居产品技术发展史 

年份 新产品推出 

1995 连体马桶 AB1102 

1996 6L 节水马桶 AB1103 

2006 箭牌第一台储热式智能马桶 AKB1108 

2008 箭牌仿古砖，抛光砖，瓷片相继问世 

2009 361°真石系列 

2010 空气注入式节水花洒 AMG13S805 

2012 热带雨林系列超凡节水马桶 AB1271 

2013 木化瓷系列 
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2014 智能音乐播放浴室柜 APGM10G4139 

2015 柔光真石大璞系列 

2016 纤薄一体 2.7L 节水智能坐便器 AKB1199、定制卫浴 

2017 
空气注入式智能恒温花洒、通体大理石瓷砖、遇水更防滑的止滑砖、 16°

光泽蜡光砖横空出世、智能晾衣机 

2018 风尚系列大板、无水压智能马桶帕斯卡系列 

2019 大尺寸饰面砖 750x1500mm、 400x800mm、 300x600mm 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

公司在智能家居业务上已具备相当规模，2022 年智能家居产品收入 18.88 亿元，占

比 25.12%，同比下降 3.18%，其中智能马桶 2022 年同比下降约 1%。2018-2022 年智

能坐便器收入占主营业务收入的比例分别为 11.56%、13.53%、15.46%、16.84%和 18.58%。

2022 年公司智能坐便器收入 13.89 亿元。随着公司智能坐便器占比的提升，坐便器平均

单价也从 2018 年的 570 元/件提升到 2021 年的 689 元/件。 

未来公司在智能家居领域的开拓方向主要在于：（1）对现有智能产品进行更深度的

开发，开发更多的满足消费者需求的功能，通过不断研发赋予智能产品更多功能升级，

从而实现产品品质和竞争力的提升。（2）扩大智能产品品类，目前智能产品中的智能坐

便器和智能花洒是智能产品收入的主要来源，2021 年智能马桶销售数量占坐便器（含蹲

便器）数量比例约为 15%，智能花洒数量占花洒数量比例约为 11%，智能马桶和智能花

洒还有较大的升级迭代空间。未来随着智能浴室镜、智能龙头等智能产品的持续上市，

智能产品品类会进一步增加。  

图18：箭牌家居智能坐便器收入及占比  图19：箭牌家居坐便器单价变动情况 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

公司注重研发创新，加大智能化投入，夯实公司智能化战略定位。公司研发费用率

保持在 3%以上，研发投入规模行业领先。2022 年末公司共有研发人员 1820 人，占比

11.46%，远高于同业可比公司。目前公司在集团内部设置了十个研发部门，分别为智能

家居研究院、高明智能坐便器研发中心、陶瓷研发中心、龙头五金研发中心、龙头五金

研发二中心、 花洒研发中心、厦门研发中心、家电研发中心、浴室家具研发中心、浴缸

淋浴房研发中心。公司掌握具有自主知识产权的研发及制造核心技术，是卫生陶瓷、节
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水型卫生洁具行业标准起草单位之一。根据 2022 年年报，公司拥有专利 2343 项，另外

尚有大量专利在申请中，持续深化公司在家居领域的技术地位。 

图20：箭牌家居研发费用及研发费率  图21：箭牌家居技术合作伙伴 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

3.2.   渠道：深入推进全渠道营销，家装、电商渠道发展速度较快 

公司坚持以零售为主的全渠道营销，门店、电商、家装在内的销售渠道是公司收入

的主要来源和核心渠道。不同于其他瓷砖、卫浴公司，箭牌的经销占比远高于其他公司，

占比达到九成。从公司销售模式占比来看，2022 年经销模式占比达到 88.45%，直销模

式占比达到 11.55%。分渠道结构来看，零售渠道占比最高，2022 年达到 40.71%，近年

来公司电商、家装等新兴渠道占比持续提升，2022 年电商渠道占比达到 20.08%，家装

渠道占比达到 13.91%，渠道发展更加多元。 

表5：卫浴瓷砖企业渠道结构变动情况 

公司 渠道 2019 2020 2021 2022 

箭牌家居 
经销 95.98% 94.39% 89.11% 88.45% 

直销 4.02% 5.61% 10.89% 11.55% 

新明珠 
经销 70.58% 70.90% 73.25% 74.16% 

直销 29.42% 29.10% 26.75% 25.84% 

惠达卫浴 
经销 68.40% 65.99% 69.78% 62.06% 

直销 31.60% 34.01% 30.22% 37.94% 

东鹏控股 
经销 59.40% 57.89% 60.48% 60.80% 

直销 40.60% 42.11% 39.52% 39.20% 

马可波罗 
经销 40.15% 41.83% 53.87% 53.35% 

直销 59.85% 58.17% 46.13% 46.65% 

蒙娜丽莎 
经销 59.31% 56.60% 51.10% 57.87% 

直销 40.69% 43.40% 48.90% 42.13% 

帝欧家居 
经销 29.85% 33.82% 40.00% 53.38% 

直销 70.15% 66.18% 60.00% 46.62% 
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数据来源：WIND，东吴证券研究所（注：惠达卫浴为国内业务渠道结构） 

经销模式下，家装渠道占比快速提升。经销零售渠道的收入占比由 2019 年的 53.08%

下降至 2022 年的 46.26%，而经销家装渠道的收入占比由 2019 年的 6.06%提升到 2022

年的 15.81%。 

直销模式下，直营电商渠道收入不断增长。随着家居建材的主流消费群体的年轻化，

家居建材的销售场景逐步从家居建材商城分流至电商渠道，公司直营电商渠道占比从

2019 年的 1.42%提升到 2022 年的 9.27%。 

图22：箭牌家居渠道结构一览 

 

数据来源：公司年报，招股说明书，东吴证券研究所 

直销模式下电商渠道盈利水平最高。从盈利能力的对比来看，公司在不同模式和渠

道的毛利率水平存在较大分化，2022 年公司直销 /经销业务的毛利率水平分别为

38.21%/31.85%，2021 年公司直销/经销业务的毛利率水平分别为 44.48%/28.86%；2021

年零售/工程/电商/家装渠道的毛利率分别为 34.00%/24.63%/33.67%/27.56%。其中，经销

模式下零售渠道毛利率最高，直销模式下电商渠道盈利性最高。 
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图23：箭牌家居分渠道毛利率情况一览 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

3.2.1.   经销渠道：经销+分销体系优势突出，家装渠道快速增长 

公司在 20 多年的发展历程中，建设了覆盖广、数量多、下沉深的庞大经销网络。

公司目前经销层级分为 2 层，经销商和分销商，截至 2022 年底，公司 ARROW 箭牌、

FAENZA 法恩莎、ANNWA 安华三个品牌的经销商分别为 1105 家、450 家、425 家，终

端门店网点合计 13378 家，经销范围覆盖全国。 

◼ 经销零售渠道：推动专卖店优化升级和渠道下沉布局。专卖店重点是提升卫浴产品

配套率和智能产品销售占比，下沉渠道主要是扩大县级市场份额和社区旧改市场份

额。 

经销+分销并行开拓，渠道管控力较强。经销商可在经销区域内开发二级分销商，

以提高区域市场销售能力。分销商不与发行人进行交易和结算，分销商直接从经销商处

提货并结算。除此之外，分销商的装修标准、经营要求与公司对经销商的管理要求一致。

分销商需要接受公司的监督与管理。公司建立了严格的《经销商考核制度》，每年根据经

销商实际经营情况对经销商进行考核，及时淘汰未达考核目标的经销商。 

制定统一装修标准，推动专卖店优化升级。公司的门店主要分为专卖店、家装店、

商超店、异业店、社区店、乡镇店六种。公司对门店的管理主要通过对经销商的管理而

实现，主要体现在门店装修补贴等。公司按照门店不同规格，统一制定了规范装修样板，

经销商/分销商的门店均需要按照标准统一装修，维护统一的标识和对外形象。2019-2021

年公司分别投入 1.45/1.29/0.58 亿元用于经销商装修补贴。 

表6：箭牌家居各类型终端门店划分标准 

门店级别 划分标准 

专卖店 专一经营某品牌产品（卫浴或瓷砖、定制衣柜、定制橱柜）的专营店，服务对象不限 

家装店 在家装公司内开设的专卖区域，服务对象以家装公司的消费者为主 

商超店 在百安居等超市内开设的专卖区域，服务对象不限 
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异业店 
在苏宁电器、国美、五星等专业家电卖场或百货商场内开设的专卖区域，服务对象以家电或百货商

场的消费者为主 

社区店 店设在小区楼盘边或小区内的专卖区域，以服务该小区及周边小区业主为主。 

乡镇店 地点设置在乡镇的所有门店，以服务该乡镇及以下级市场消费者为主。 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

渠道利润丰厚，经销商激励充分。根据招股说明书，公司 2019-2021 年经销商的销

售折扣率（实际销售价/出厂标准价）分别为 0.34、0.32 和 0.34，保障了经销商的渠道利

润水平。同时为进一步激励经销商，公司对经销商实行销售奖励政策，在完成公司指定

的销售任务后，超额部分能够给予一定的返点以及获取次年折扣率。 

表7：经销商超额完成任务后奖励比例和次年折扣率计算方式 

超额完成率 X<10% 10%≤X<20% 20%≤X<30% X≥30% 

奖励比例 0% 2% 4% 6% 

次年折扣率 100% 98% 96% 94% 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

我 

五 务） 

（注：超额完成率（X）=（实际出货额-经销任务×100%） 

积极布局社区营销，深入下沉到社区和乡镇家装领域。公司近年来大力推行渠道下

沉战略，不断加大对三四线城市及乡镇地区的经销网络拓展力度，有效实现了公司产

品从一线城市到乡镇地区的全方位销售网络覆盖。 

◼ 经销家装渠道：占比快速提升，三年复合增速 58%。箭牌与家装公式的业务往来主

要通过经销模式开展，业务规模从 2019 年的 3.85 亿元迅速提升到 2022 年的 10.45

亿元，年均复合增幅 39%。一方面公司将继续扩大与各地前十大家装公司的合作覆

盖率；另一方面，公司将加大与中小家装公司的合作。同时在产品端，在家装公司

渠道销售的产品更为丰富，品类进一步扩大，增加专项产品及产品套系组合，增加

家装市场份额。公司与东易日盛、业之峰、圣都、土巴兔等装企均有广泛的业务合

作，公司经销家装渠道占比从 2019 年的 5.81%提升到 2022 年的 13.99%。 

图24：箭牌家居家装合作伙伴（部分） 

 

数据来源：箭牌官方公众号，东吴证券研究所 
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3.2.2.   直销渠道：直营电商渠道快速增长，直营工程渠道客户结构优化 

公司的直销模式主要包括直营展厅、直营工程、直营电商三种模式，其中直营电商

渠道贡献持续增加；直营工程方面公司风控优先，逐步扩大市场规模。 

◼ 直营电商：规模快速增长，带动公司毛利率提升 

直营电商销售模式是公司依托于第三方综合电商平台，开设官方旗舰店进行销售的

模式。公司目前直营网络销售的主要产品为龙头五金、卫生陶瓷、浴室家具、浴缸浴房

等，直营电商合作的第三方电商平台包括天猫、京东等。 

公司 2018 年正式成立电商子公司，开始在淘宝、京东等电商平台开展直营电商业

务。公司重视直营电商业务发展，在 2019 年和 2020 年投入了较多的资源对电商业务进

行宣传、推广和引流，电商平台费用不断增长，电商平台费用从 2018 年 278 万元增加

到 2022年 1.17亿元，占销售费用的比重也从 2018年的 0.37%增加到 2022年的 16.34%。 

目前公司授权平台包括京东、阿里巴巴(含天猫、淘宝、国际站、1688)、 国美、苏

宁、唯品会、小米有品、亚马逊、网易考拉等。2021 年底公司阿里巴巴/京东/其他平台

授权网店数量分别为 192/88/84 家。 

得益于公司在电商渠道的投入和推广，直营电商销售额从 2019 年的 9369 万元快速

增长到2022年6.96亿元，直营电商渠道占比从2019年的1.42%提升到 2022年的9.27%。

直营电商渠道毛利率水平在 48%-50%，远远高于其他渠道，未来随着直营电商渠道占比

提升，有望进一步带动公司毛利率水平上升。 

图25：箭牌家居电商渠道销售规模变动（百万元）  图26：箭牌家居电商平台费用及占销售费用比重 

 

 

 

数据来源：公司年报，招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，招股说明书，东吴证券研究所 

◼ 直营工程：直营工程业务风控为主，逐步提高业务规模 

直营工程模式主要面向房地产商、政府和事业单位等大客户。公司 2022 年直营工

程业务收入规模为 1.55 亿元，总体规模较小；并且公司主要通过经销商开展工程业务，

2022 年公司直营工程和经销工程业务占比分别为 2.06%和 22.57%。外资品牌在直营工

程渠道优势较大，头部地产精装项目较偏好外资卫浴品牌，因此公司承接的地产集采项
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目相对较少。公司在严格控制应收风险的前提下，积极拓展精装房和公共工程项目，使

工程渠道实现相对合理的收入结构。 

3.3.   产能：加码智能家居投入，扩充龙头五金产能降低 OEM 比例 

十大生产基地辐射重点销售区域，快速响应市场需求。公司目前拥有佛山高明（三

洲）、佛山三水、肇庆四会(下茆、龙甫)、韶关南雄、江西景德镇、山东德州、湖北应城

等 8 个生产基地和佛山顺德（乐从北围）、佛山高明（更合）2 个在筹备中基地，满足全

国各地经销需求。 

图27：箭牌家居十大生产基地 

 

数据来源：箭牌官方公众号，东吴证券研究所 

积极扩充智能家居产品和龙头五金产能，提高自主生产能力。公司募集资金投向包

括投资 6.8 亿建设年产 1000 万套水龙头、300 万套花洒项目，目前龙头五金 OEM 占比

较高，公司加强产能建设，提高供应能力。同时，公司募投项目重点投入智能化方向，

投入 4.8 亿元建设智能家居产品产能技术改造项目。公司未来计划新建智能坐便器、智

能盖板、智能晾衣机、感应器、智能龙头、智能花洒等智能产品的生产线，通过扩大智

能化产品的产能，顺应家居卫浴行业向智能化、高端化、节能环保等方向发展的趋势，

优化公司产品结构，提升公司的盈利能力。 

表8：公司募投项目规划情况 

募投项目名称 计划投资额(万元) 拟使用募集资金（万元） 

智能家居产品产能技术改造项目 48,192.30 45,000.00 

年产 1000 万套水龙头、300 万套花洒项目 68,000.00 36,000.00 

智能家居研发检测中心技术改造项目 17,364.00 10,000.00 



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司深度研究 
 

 20 / 25 

数智化升级技术改造项目 9,054.75 5,000.00 

基于新零售模式的营销服务网络升级与品牌建设项目 26,310.38 — 

补充流动资金 34,000.00 19,587.29 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

 

龙头五金产品 OEM 占比较高。2021 年 OEM 成本占营业成本的比重达 14.69%，其

中龙头五金 OEM 占比最高，2021 年龙头五金在 OEM 产品中占比达到 86.24%。龙头五

金产品的外协占比从 2018 年的 22%提升到 2021 年的 47%。 

募投项目提升自主生产能力，突破现有产能瓶颈。公司募投项目包括拟投入 6.8 亿

元建设年产 1000 万套水龙头、300 万套花洒项目，项目投产后将大大提升公司在龙头

五金方面的产品供应能力，突破现有产能瓶颈，强化在卫浴、厨房、阳台等家居空间的

整体产品配套能力。自主生产能够有效控制生产制造成本，为产品创造更大盈利空间，

预计随着新增产能投产，盈利水平有望提升。 

图28：箭牌家居 OEM 品类占比情况   图29：箭牌家居龙头五金产品外协占比持续提升  

 

 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

数智化升级提升生产效率，降低生产成本。2022 年公司自产产品成本构成中人工占

比 17.17%，制造费用占比 10.37%，自动化水平提升将会提升生产效率，大大降低生产

水平。公司大力推行智能制造和精益生产，结合自身多年的生产制造经验，引入、研发

并应用高压注浆工作站、机器人施釉、机器人修坯、机器人抛光打磨、自动装卸窑等自

动化、智能化生产装备，充分运用到产品的生产环节和流转环节，不断提升生产制造的

自动化、智能化水平，降低产品生产成本。 
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图30：箭牌家居自产产品成本构成情况 

 

数据来源：公司年报，招股说明书，东吴证券研究所（注：不含运输及装卸费） 

 

4.   盈利预测与投资建议 

4.1.   盈利预测假设 

（1）卫浴业务：包括卫生陶瓷、龙头五金、浴室家具、浴缸浴房等。公司是国内

瓷砖卫浴龙头，品牌力和产品力突出。近年来公司加大智能化和套系化产品开发力度，

渠道端深入推进全渠道营销，卫浴产品的市场地位和规模优势得以巩固和加强。公司我

们预计公司 2023-2025 年卫生陶瓷产品收入增速-15%/+13.5%/+11.5%；龙头五金产品收

入增速+18%/+15.5%/+12%；浴室家具产品收入增速+18%/+15%/+12%。 

（2）瓷砖：公司近年来推出的以复合轻纹砖为代表的瓷砖品类逐步取得市场认可，

成为瓷砖产品新的收入增长点。我们预计公司瓷砖业务 2023-2025 年的收入增速分别为

+10%/+10%/+10%。 

（3）定制橱衣柜：公司的定制橱衣柜业务起步较晚、规模较小，目前尚处于培育

期，预计未来低基数下能获得相对快速增长。我们预计公司定制橱衣柜业务 2023-2025

年的收入增速分别为+40%/+20%/+17%。 

表9：箭牌家居分业务预测 

  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

卫生陶瓷           

收入（百万元） 3,734.29 3,509.89 4036.37 4581.28 5108.13 

成本（百万元） 2,450.61 2,315.41 2643.82 2996.16 3336.63 

毛利率(%) 34.38 34.03 34.5 34.60 34.68 

龙头五金           

收入（百万元） 2,250.77 2,069.76 2442.32 2820.88 3159.39 

成本（百万元） 1,622.82 1,438.57 1690.09 1946.41 2173.66 

60.09% 64.56% 62.50% 63.05%

19.53%
16.83% 17.43% 17.17%

13.12% 10.66% 11.18% 10.37%
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毛利率(%) 27.90 30.50 30.80 31.00 31.20 

浴室家具           

收入（百万元） 923.94 807.80 953.20 1096.18 1227.73 

成本（百万元） 667.21 547.58 645.32 741.02 828.72 

毛利率(%) 27.79 32.21 32.30 32.40 32.50 

瓷砖           

收入（百万元） 624.80 512.43 563.67 620.04 682.04 

成本（百万元） 496.06 388.57 425.57 466.27 510.17 

毛利率(%) 20.60 24.17 24.5 24.8 25.2 

浴缸浴房           

收入（百万元） 559.12 412.60 515.75 618.90 730.31 

成本（百万元） 367.53 244.26 306.87 368.25 434.53 

毛利率(%) 34.27 40.80 40.5 40.5 40.5 

定制橱衣柜           

收入（百万元） 183.87 104.98 146.97 176.36 206.34 

成本（百万元） 149.62 79.50 110.96 133.15 155.17 

毛利率(%) 18.63 24.27 24.5 24.5 24.8 

合计           

收入（百万元） 8,373.48 7,513.46 8,760.08 10,021.80 11,229.08 

成本（百万元） 5,856.05 5,045.65 5,877.98 6,709.47 7,500.23 

毛利率(%) 30.06% 32.85% 32.90% 33.05% 33.21% 

数据来源：WIND，东吴证券研究所（注：合计数据包括其他品类及配件和其他业务） 

 

4.2.   投资建议 

考虑到公司是国内卫浴龙头，产品涵盖卫生陶瓷、龙头五金、浴室家具、瓷砖、浴

缸浴房、定制橱衣柜等全系列家居产品，加之公司销售渠道以零售经销为主，我们选取

卫浴企业瑞尔特、瓷砖龙头东鹏控股和蒙娜丽莎、零售经销管道龙头伟星新材作为公司

的可比公司。 

公司是国内卫浴龙头，在品牌力、产品力和渠道力方面均有较为深厚的积累。公司

积极应对行业趋势变化发展智能化家居产品品类，智能坐便器等品类快速放量，未来公

司有望借助产品智能化优化产品结构、产品销售套系化带动客单价提升、渠道线上化和

精细化运作进一步夯实公司在卫浴行业的核心竞争力。我们预计公司 2023-2025 年归母

净利润分别为 7.07/8.53/9.97 亿元，对应 PE 分别为 23X/19X/16X。考虑到公司未来智能

家居发展潜力较大，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

 

 



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司深度研究 
 

 23 / 25 

表10：可比公司估值比较（截至 2023 年 6 月 30 日） 

代码 公司 
收盘价 

（元） 

归母净利润（亿元） PE 
ROE

（TTM） 

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E （%） 

002790.SZ 瑞尔特 9.60 2.11 2.45 3.02 3.61 16.90 16.34 13.30 11.12 10.90 

003012.SZ 东鹏控股 8.09 2.02 6.92 8.92 10.66 45.64 13.71 10.64 8.90 2.81 

002918.SZ 蒙娜丽莎 15.44 -3.81 5.47 7.01 8.59 —— 11.73 9.15 7.46 —— 

002372.SZ 伟星新材 20.54 12.97 15.81 18.41 21.08 26.19 20.69 17.76 15.52 24.36 

 平均值      29.58 15.62 12.71 10.75 12.69 

001322.SZ 箭牌家居 16.74 5.77 7.07 8.53 9.97 27.26 22.87 18.96 16.21 12.52 

数据来源：WIND，东吴证券研究所（可比公司数据来自 WIND 一致预期） 

 

5.   风险提示 

下游需求波动的风险 

公司主营卫生陶瓷、龙头五金和浴室家具等家居产品的研发、生产和销售，产品所

处行业与房地产行业具有一定的相关性。随着城镇化的推进、老旧小区改造等因素释放

的刚需性住房和改善性住房需求进一步扩大，预计在未来住宅装修装饰市场的需求将保

持增长，但若我国房地产政策趋于收紧，将导致消费者的购房和装修需求增长放缓，进

而对公司的产品销售带来不利影响。 

市场竞争加剧的风险 

公司所处的陶瓷卫浴行业整体集中度较低，市场竞争较为激烈。随着房地产行业调

控的持续以及环保标准不断趋严，市场竞争将进一步加剧。未来市场竞争中，若公司不

能在新产品研发和迭代、产能规模、品牌建设、渠道布局、绿色制造等方面保持现有竞

争优势，将会给公司的生产、销售及盈利水平带来不利影响。 

原材料及能源价格大幅波动的风险 

公司的主要原材料包括水件盖板、泥砂、金属材料、化工材料、木质材料、包装材

料等，生产经营过程所需能源包括水、电、天然气等。报告期内，原材料成本占公司生

产成本的平均比重超过 50%，水、电、天然气等能源成本占公司生产成本的平均比重约

为 5%。若未来公司主要原材料及能源价格出现波动，将会给公司生产经营及盈利水平

带来较大影响。 
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箭牌家居三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,848 3,694 4,246 4,990  营业总收入 7,513 8,760 10,022 11,229 

货币资金及交易性金融资产 1,900 1,431 1,607 2,089  营业成本(含金融类) 5,046 5,878 6,709 7,500 

经营性应收款项 456 564 594 692  税金及附加 82 96 108 124 

存货 1,379 1,593 1,925 2,097  销售费用 715 802 902 999 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 653 745 832 926 

其他流动资产 113 106 120 113  研发费用 341 381 426 472 

非流动资产 6,231 7,033 7,599 8,071  财务费用 16 39 53 48 

长期股权投资 14 14 14 14  加:其他收益 48 57 60 62 

固定资产及使用权资产 3,172 3,675 4,067 4,431  投资净收益 9 13 15 17 

在建工程 1,726 2,019 2,184 2,281  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 950 955 965 975  减值损失 -23 -65 -70 -75 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 55 55 55 55  营业利润 694 824 996 1,164 

其他非流动资产 315 315 315 315  营业外净收支  0 -2 -3 -3 

资产总计 10,079 10,727 11,846 13,061  利润总额 694 822 993 1,161 

流动负债 3,965 4,085 4,352 4,572  减:所得税 101 117 142 165 

短期借款及一年内到期的非流动负债 420 420 420 420  净利润 592 706 851 996 

经营性应付款项 2,734 2,655 2,788 2,879  减:少数股东损益 -1 -1 -1 -1 

合同负债 266 247 282 315  归属母公司净利润 593 707 853 997 

其他流动负债 544 763 863 958       

非流动负债 1,371 1,371 1,371 1,371  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.61 0.73 0.88 1.03 

长期借款 1,229 1,229 1,229 1,229       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 704 915 1,105 1,270 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 1,059 1,299 1,528 1,738 

其他非流动负债 141 141 141 141       

负债合计 5,336 5,456 5,724 5,943  毛利率(%) 32.85 32.90 33.05 33.21 

归属母公司股东权益 4,737 5,266 6,118 7,115  归母净利率(%) 7.89 8.07 8.51 8.88 

少数股东权益 6 5 4 2       

所有者权益合计 4,743 5,271 6,122 7,118  收入增长率(%) -10.27 16.59 14.40 12.05 

负债和股东权益 10,079 10,727 11,846 13,061  归母净利润增长率(%) 2.75 19.17 20.64 16.98 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 401 978 1,251 1,504  每股净资产(元) 4.91 5.45 6.34 7.37 

投资活动现金流 -1,268 -1,174 -978 -926  最新发行在外股份（百万股） 966 966 966 966 

筹资活动现金流 1,596 -274 -96 -96  ROIC(%) 11.44 11.80 12.88 13.17 

现金净增加额 730 -469 177 481  ROE-摊薄(%) 12.52 13.42 13.93 14.02 

折旧和摊销 354 383 423 468  资产负债率(%) 52.94 50.86 48.32 45.50 

资本开支 -1,276 -1,187 -993 -943  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.26 22.87 18.96 16.21 

营运资本变动 -672 -261 -178 -118  P/B（现价） 3.41 3.07 2.64 2.27 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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