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市场数据  
收盘价(元) 17.53 

一年最低/最高价 13.31/25.35 

市净率(倍) 3.57 

流通 A 股市值(百

万元) 
1,693.56 

总市值(百万元) 17,006.24  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.91 

资产负债率(%,LF) 51.40 

总股本(百万股) 970.12 

流通 A 股(百万股) 96.61  
 

相关研究  
《箭牌家居(001322)：智能化持

续渗透，国产卫浴龙头加速崛

起》 

2023-07-02 
  

增持（维持） 

  
[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） 593 617 778 937 

同比 3% 4% 26% 20% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.61 0.64 0.80 0.97 

P/E（现价&最新股本摊薄） 28.68 27.57 21.85 18.15 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年半年报。2023H1 公司实现营收 34.34 亿元，同
比+3.84%；归母净利 1.71 亿元，同比-28.24%。其中，Q2 公司实现营收
23.24 亿元，同比+6.69%；归母净利 1.68 亿元，同比-20.84%。 

◼ 轻智能产品快速推广带动智能坐便器加速渗透。分产品看，23H1 公司
卫生陶瓷产品实现营收 16.71 亿元，同比+9.70%，龙头五金 9.48 亿元，
同比+4.79%，主要卫浴产品仍然保持稳健增长。2023H1 公司智能坐便
器销售数量同比增长 37.15%，收入同比增长 13.84%，占公司营业收入
比例为 20.01%，同比增加 1.75 个百分点。公司通过轻智能产品的快速
推广，降低了智能化产品消费的门槛，加速了产品渗透率的提升，智能
马桶销量也取得快速增长。分模式看，23H1 公司经销模式收入(包括经
销零售、电商、家装及工程)同比+1.07%；直销模式（主要为直营电商及
直营工程）同比+26.82%。分渠道看，23H1 经销零售（门店）同比下滑
1.33%，电商渠道同比增长 15.01%，家装渠道同比增长 13.01%，工程渠
道同比下降 1.22%，电商及家装渠道快速增长，零售渠道阶段性承压。 

◼ 公司加大产品促销力度扩展市场份额致毛利率降低，持续推动降本增
效。2023H1 公司销售毛利率 29.44%，同比下降 5.4 个百分点，主要系
23H1 公司将扩大市场份额作为工作重心，产品促销力度较大从而影响
力毛利率水平。分产品看，23H1 卫生陶瓷/龙头五金/浴室家具毛利率分
别为 29.58%/27.85%/28.12%，同比分别变动-7.54/-4.77/-6.44 pct。分渠道
看，经销/零售渠道毛利率分别为 27.92%/37.57%，同比分别变动-6.22/-

2.05pct。期间费用率方面，公司持续进行降本增效，23H1 期间费用率
合计 22.02%，同比下降 2.2 个百分点，其中销售费用率同比下降 1.04 个
百分点，主要系销售人员职工薪酬及经销商补贴减少。 

◼ 经营性现金流大幅改善。2023H1 公司经营活动产生的现金流量净额为
1.79 亿元，同比+128.08%，主要系本期经营性现金流入金额增加，以及
应付票据兑付金额减少所致。1）收现比：23H1 公司收现比 109.34%，
同比+6.43pct；2）付现比：23H1 公司付现比 101.83%，同比-29.78pct。 

◼ 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。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。考虑到公司目前以扩大市场份额为
重心，毛利率水平受到一定影响，我们下调公司 2023-2025 年归母净利
润分别为 6.17/7.78/9.37 亿元 （前值为 7.07/8.53/9.97 亿元），对应 PE 分
别为 28X/22X/18X，维持“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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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 3,755 4,034 4,743  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 1,350 1,425 1,709  营业成本(含金融类) 5,046 6,120 6,909 7,681 

经营性应收款项 456 580 581 707  税金及附加 82 96 108 124 

存货 1,379 1,718 1,908 2,214  销售费用 715 754 872 971 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 653 683 772 859 

其他流动资产 113 106 120 113  研发费用 341 350 401 449 

非流动资产 6,231 7,033 7,599 8,071  财务费用 16 39 56 53 

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 694 722 910 1,095 

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 10,788 11,634 12,814  利润总额 694 720 907 1,092 

流动负债 3,965 4,235 4,304 4,549  减:所得税 101 104 130 156 

短期借款及一年内到期的非流动负债 420 420 420 420  净利润 592 616 777 936 

经营性应付款项 2,734 2,775 2,714 2,833  减:少数股东损益 -1 -1 -1 -1 

合同负债 266 257 290 323  归属母公司净利润 593 617 778 937 

其他流动负债 544 784 880 973       

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 0.64 0.80 0.97 

长期借款 1,229 1,229 1,229 1,229       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 704 813 1,020 1,206 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 1,059 1,196 1,444 1,675 

其他非流动负债 141 141 141 141       

负债合计 5,336 5,607 5,676 5,921  毛利率(%) 32.85 30.14 31.06 31.59 

归属母公司股东权益 4,737 5,176 5,954 6,891  归母净利率(%) 7.89 7.04 7.76 8.35 

少数股东权益 6 5 4 3       

所有者权益合计 4,743 5,181 5,958 6,894  收入增长率(%) -10.27 16.59 14.40 12.05 

负债和股东权益 10,079 10,788 11,634 12,814  归母净利润增长率(%) 2.75 4.02 26.15 20.43 

           

           

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 401 898 1,149 1,306  每股净资产(元) 4.91 5.34 6.14 7.10 

投资活动现金流 -1,268 -1,174 -978 -926  最新发行在外股份（百万股） 970 970 970 970 

筹资活动现金流 1,596 -274 -96 -96  ROIC(%) 11.44 10.52 12.11 12.80 

现金净增加额 730 -550 75 284  ROE-摊薄(%) 12.52 11.92 13.07 13.60 

折旧和摊销 354 383 423 468  资产负债率(%) 52.94 51.97 48.79 46.20 

资本开支 -1,276 -1,187 -993 -943  P/E（现价&最新股本摊薄） 28.68 27.57 21.85 18.15 

营运资本变动 -672 -251 -206 -255  P/B（现价） 3.57 3.29 2.86 2.47 

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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