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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 11.04 

一年最低/最高价 7.24/18.59 

市净率(倍) 3.33 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,637.22 

总市值(百万元) 9,271.46  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.32 

资产负债率(%,LF) 46.78 

总股本(百万股) 839.81 

流通 A 股(百万股) 691.78  
 

相关研究  
《兔宝宝(002043)：渠道横纵并

拓，模式优化升级，板材龙头稳

健成长》 

2022-11-28 
  

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） 8,917 8,727 9,911 10,966 

同比 -5% -2% 14% 11% 

归属母公司净利润（百万元） 445 705 863 1,004 

同比 -37% 58% 22% 16% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.53 0.84 1.03 1.20 

P/E（现价&最新股本摊薄） 20.82 13.15 10.75 9.24 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年半年报。2023H1 公司实现营收 32.63 亿元，同
比-12.58%；归母净利 2.89 亿元，同比+8.27%。其中，单 Q2 实现营收
21.51 亿元，同比+2.15%；归母净利 2.14 亿元，同比+24.70%。 

◼ 装饰材料稳健发展，定制家居业务 B 端仍有拖累。分行业看，23H1 装
饰材料业务实现营收 25.44 亿元，同比下滑 11.18%，主要系 B 类占比较
高。其中板材产品收入为 15.03 亿元，同比-20.04%，板材品牌使用费（含
易装品牌使用费）2.48 亿元，同比+28.14%，其他装饰材料 7.92 亿元，
同比+0.26%。定制家居业务实现营收 6.71 亿元，同比-19.16%，其中零
售业务板块的兔宝宝全屋定制业务实现收入 2.46 亿元，同比+17.54%，
工程业务板块的青岛裕丰汉唐实现收入 2.53 亿元,同比-43.93%。 

◼ 毛利率同比改善，内部费用管控加强。23H1 公司销售毛利率 20.35%，
同比变动+1.57pct。分产品看，装饰材料业务/定制家居业务毛利率分别
为 19.81%/21.03%，同比分别变动+3.08pct/-3.31pct。期间费用率基本保
持稳定，2023H1 销售 /管理 /研发 /财务费用率分别同比变动+0.26/-

0.31/+0.05/-0.39pct，公司加强内部成本费用管控，销售及管理费用均有
所减少；财务费用率下降主要系公司 23H1 向特定对象发行股份及经营
性现金流入增加，短期借款同比减少，相应利息支出减少。此外，23H1

投资收益 4792 万元，主要系转让江苏德华兔宝宝装饰新材有限公司、
德兴兔宝宝装饰材料有限公司两家子公司股权收益及债务重组收益。 

◼ 经营性现金流显著改善。23H1 公司经营活动产生的现金流量净额 4.98

亿元，主要系公司加强营运资金管控。23H1 末公司应收账款、应收票
据、合同资产比年初减少 21,864.10 万元；合同负债比 23 年初增加
8,229.27 万元，应付账款比年初增加 8,301.43 万元，支付各类押金、保
证金同比减少 12,606.30 万元。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是装饰板材行业龙头，公司在巩固 C 端经销
渠道优势的同时，应对行业趋势变化公司积极拓展小 B 家具厂、装修公
司等渠道，积极进行渠道下沉、异地扩张并进行分公司管理优化管理模
式。成品家居业务领域，公司积极落实“零售+工程”双轮驱动战略，全
屋定制等快速发展，工程市场短期承压优化客户结构，未来经营更加稳
健。考虑到公司裕丰汉唐业务有一定拖累，我们下调公司 2023-2024 年
的归母净利润预测为 7.05/8.63 亿元（前值为 7.49/9.14 亿元），新增预
计 2025 年归母净利润为 10.04 亿元，对应 2023-2025 年 PE 分别为
13X/11X/9X，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游房地产竣工不及预期的风险、行业竞争加剧的风险、应
收账款回款风险。  
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兔宝宝三大财务预测表  

[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 2,888 3,537 4,842 6,025  营业总收入 8,917 8,727 9,911 10,966 

货币资金及交易性金融资产 693 1,381 2,207 3,456  营业成本(含金融类) 7,296 7,029 8,016 8,861 

经营性应收款项 1,479 1,348 1,659 1,454  税金及附加 35 35 38 42 

存货 529 564 683 794  销售费用 328 305 327 351 

合同资产 65 87 99 110     管理费用 341 323 347 373 

其他流动资产 121 156 194 212  研发费用 71 72 77 83 

非流动资产 2,369 2,394 2,396 2,385  财务费用 18 4 -17 -42 

长期股权投资 17 17 17 17  加:其他收益 75 58 69 77 

固定资产及使用权资产 633 652 648 631  投资净收益 31 26 40 44 

在建工程 10 11 12 13  公允价值变动 7 0 0 0 

无形资产 100 105 110 115  减值损失 -340 -92 -74 -69 

商誉 762 762 762 762  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 18 18 18 18  营业利润 602 951 1,158 1,349 

其他非流动资产 828 828 828 828  营业外净收支  10 10 10 10 

资产总计 5,256 5,930 7,238 8,410  利润总额 612 961 1,168 1,359 

流动负债 2,692 2,609 3,014 3,140  减:所得税 150 231 280 326 

短期借款及一年内到期的非流动负债 393 393 393 393  净利润 462 731 888 1,033 

经营性应付款项 1,327 1,301 1,585 1,605  减:少数股东损益 16 26 25 29 

合同负债 161 197 224 248  归属母公司净利润 445 705 863 1,004 

其他流动负债 811 718 812 893       

非流动负债 86 86 86 86  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.53 0.84 1.03 1.20 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 703 1,101 1,236 1,388 

租赁负债 42 42 42 42  EBITDA 797 1,176 1,314 1,469 

其他非流动负债 44 44 44 44       

负债合计 2,778 2,695 3,100 3,226  毛利率(%) 18.18 19.45 19.12 19.19 

归属母公司股东权益 2,347 3,079 3,956 4,974  归母净利率(%) 4.99 8.08 8.71 9.15 

少数股东权益 131 157 181 210       

所有者权益合计 2,478 3,236 4,137 5,184  收入增长率(%) -5.40 -2.14 13.57 10.65 

负债和股东权益 5,256 5,930 7,238 8,410  归母净利润增长率(%) -37.41 58.30 22.38 16.35 

           

           

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 934 762 881 1,289  每股净资产(元) 3.04 3.67 4.71 5.92 

投资活动现金流 226 -64 -30 -16  最新发行在外股份（百万股） 840 840 840 840 

筹资活动现金流 -1,065 -10 -25 -25  ROIC(%) 17.39 25.42 22.78 20.69 

现金净增加额 104 688 826 1,249  ROE-摊薄(%) 18.97 22.90 21.81 20.18 

折旧和摊销 94 75 78 81  资产负债率(%) 52.85 45.44 42.83 38.35 

资本开支 -143 -90 -70 -60  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.82 13.15 10.75 9.24 

营运资本变动 111 -124 -134 136  P/B（现价） 3.63 3.01 2.34 1.86 

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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