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金牌厨柜（603180.SH） 

中高端定制品牌，多轮驱动成长 

二线龙头破局可期，未来成长路径清晰。金牌厨柜创立于 1999 年，总部位

于厦门，深耕橱柜 20 余年，是国内领先的中高端定制家居品牌。公司 2016

年切入衣柜，2017 年主板上市，2018 年进军木门并推出智能家居品牌“智

小金”，目前成为产品矩阵多元、成长路径清晰的二线定制家居龙头。

2016-2020 年金牌营收从 11 亿元增长至 26 亿元，CAGR 为 24.5%；归母净

利润从 0.96 亿元增长至 2.93 亿元，CAGR 为 32.2%。 

市场规模广阔，龙头市占率有望提升。短期家居公司受益地产竣工回暖支撑，

中长期住宅翻修需求将占据主导，同时精装房渗透率稳步提升有望推动工程

渠道发展。我们预计 2023/2030/2050 年整体定制赛道规模分别为

2530/3142/4301 亿元，目前国内橱柜 CR7 为 12.5%，衣柜 CR6 为 19.8%，

对比美国 2019 年橱柜 CR3 30%，我国定制家居市场集中度明显偏低。我们

认为短期疫情考验促进行业出清，未来地产红利消退、行业竞争加剧，对企

业管理能力要求提高，二线定制家居龙头金牌厨柜破局有望。 

品类视角：橱柜稳步前行，新品类放量在即。目前金牌品类扩张逻辑顺畅，

橱柜零售相对稳定，大宗高增延续，衣柜&木门零售快速开店扩张，智能家

居&国际化布局领先，协同效应有望显现。从盈利能力来看，金牌橱柜盈利

相对稳定，大宗占比提高略影响盈利能力，衣柜和木门毛利率有望凭借规模

优势快速提升。 

渠道视角：多轮驱动延伸增长周期。零售：2018-2020 年经销门店收入从

11.5 亿元提升至 14.1 亿元，CAGR 为 11%。主要系门店数量持续提升，从

2018 年的 1759 家提升至 2021Q1 的 2562 家；多品类融合发展，橱柜/衣柜

/木门分别为 1591/753/211 家。整装：售前、售中、售后全流程服务，目前

拥有 7 家整装店，6 大产品系列覆盖不同的消费群体。大宗：2020 年大宗

创收 8.93 亿元，同比高增 77%，工程代理模式下现金流稳健、扩张迅猛，

增长具备持续性。海外：2020 年海外营收 1.08 亿元，同比增长 96%，积

极拓展海外 RTA，2020 年入股马来西亚最大家居品牌与定制家具商 SIB。 

盈利预测与投资建议：我们预计金牌厨柜 2021-2023 年营业收入为

37.1/49.1/63.7 亿元，分别同比增长 40.4%/32.6%/29.6%，归母净利润为

3.70/4.80/6.16 亿元，分别同比增长 26.5%/29.7%/28.2%，对应 PE 分别为

14.3X/11.0X/8.6X。金牌厨柜多品类&多渠道搭建顺畅，零售下沉空间较大，

大宗高增延续，增长动能充足，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：疫情反复；地产竣工不及预期，门店拓展不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,125 2,640 3,706 4,913 6,370 

增长率 yoy（%） 24.9 24.2 40.4 32.6 29.6 

归母净利润（百万元） 242 293 370 480 616 

增长率 yoy（%） 

 

 

15.4 20.7 26.5 29.7 28.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.57 1.89 2.40 3.11 3.98 

净资产收益率（%） 19.9 15.9 17.5 19.6 21.0 

P/E（倍） 21.8 18.1 14.3 11.0 8.6 

P/B（倍） 4.6 2.9 2.5 2.2 1.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 2 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1528 1884 2698 2749 3808  营业收入 2125 2640 3706 4913 6370 

现金 662 468 1046 925 1662  营业成本 1364 1776 2534 3375 4389 

应收票据及应收账款 93 134 185 238 311  营业税金及附加 15 17 29 37 46 

其他应收款 13 16 25 29 41  营业费用 338 311 426 560 720 

预付账款 23 54 53 88 96  管理费用 82 135 148 197 255 

存货 243 299 475 556 784  研发费用 104 134 182 241 312 

其他流动资产 494 913 913 913 913  财务费用 -3 -8 -14 -21 -29 

非流动资产 1148 1602 1941 2320 2800  资产减值损失 -2 -2 0 0 0 

长期投资 4 3 2 1 0  其他收益 38 39 0 0 0 

固定资产 660 865 1213 1584 2023  公允价值变动收益 2 -2 0 0 0 

无形资产 124 125 134 145 154  投资净收益 12 23 15 18 17 

其他非流动资产 360 609 591 590 623  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2676 3486 4639 5069 6607  营业利润 274 327 416 542 694 

流动负债 1103 1589 2440 2514 3558  营业外收入 2 5 3 3 3 

短期借款 55 133 133 133 133  营业外支出 1 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 571 781 1148 1420 1920  利润总额 275 331 418 544 696 

其他流动负债 477 676 1159 960 1505  所得税 33 39 48 64 82 

非流动负债 360 63 78 95 117  净利润 242 291 370 479 614 

长期借款 323 0 15 32 55  少数股东损益 0 -1 -1 -1 -2 

其他非流动负债 37 63 63 63 63  归属母公司净利润 242 293 370 480 616 

负债合计 1462 1652 2518 2608 3675  EBITDA 345 400 486 633 791 

少数股东权益 3 8 7 6 5  EPS（元） 1.57 1.89 2.40 3.11 3.98 

股本 67 103 155 155 155        

资本公积 458 829 788 788 788  主要财务比率      

留存收益 680 912 1170 1507 1942  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1211 1826 2113 2454 2927  成长能力      

负债和股东权益 2676 3486 4639 5069 6607  营业收入(%) 24.9 24.2 40.4 32.6 29.6 

       营业利润(%) 15.0 19.6 27.0 30.3 28.1 

       归属于母公司净利润(%) 15.4 20.7 26.5 29.7 28.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 35.8 32.7 31.6 31.3 31.1 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 11.4 11.1 10.0 9.8 9.7 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 19.9 15.9 17.5 19.6 21.0 

经营活动现金流 402 673 1035 447 1408  ROIC(%) 15.4 14.4 15.6 17.4 18.7 

净利润 242 291 370 479 614  偿债能力      

折旧摊销 65 75 83 110 124  资产负债率(%) 54.6 47.4 54.3 51.5 55.6 

财务费用 -3 -8 -14 -21 -29  净负债比率(%) -22.3 -16.7 -41.0 -29.4 -48.9 

投资损失 -12 -23 -15 -18 -17  流动比率 1.4 1.2 1.1 1.1 1.1 

营运资金变动 92 291 611 -105 716  速动比率 1.1 1.0 0.9 0.8 0.8 

其他经营现金流 17 47 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -479 -872 -407 -472 -587  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 1.0 1.1 

资本支出 261 488 340 380 481  应收账款周转率 35.2 23.2 23.2 23.2 23.2 

长期投资 -219 -390 1 1 1  应付账款周转率 2.7 2.6 2.6 2.6 2.6 

其他投资现金流 -437 -774 -66 -91 -105  每股指标（元）      

筹资活动现金流 348 42 -49 -96 -83  每股收益(最新摊薄) 1.57 1.89 2.40 3.11 3.98 

短期借款 55 78 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.60 4.35 6.69 2.89 9.11 

长期借款 323 -323 15 17 22  每股净资产(最新摊薄) 7.44 11.81 13.61 15.81 18.87 

普通股增加 0 36 51 0 0  估值比率      

资本公积增加 -20 371 -41 0 0  P/E 21.8 18.1 14.3 11.0 8.6 

其他筹资现金流 -10 -121 -75 -113 -106  P/B 4.6 2.9 2.5 2.2 1.8 

现金净增加额 271 -156 578 -122 738  EV/EBITDA 13.2 10.2 7.2 5.8 3.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 2 日收盘价  
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1 二线龙头破局可期，未来成长路径清晰 

1.1 定位中高端，多品类协同发展 

定位中高端，成长路径清晰。金牌厨柜创立于 1999 年，总部位于厦门，深耕橱柜 20 余

年，是国内领先的中高端定制家居品牌。公司于 2016 年依托橱柜优势创立“桔家衣柜”

（目前已改名“金牌衣柜”），2017 年主板上市，2018 年进军木门并推出智能家居品牌

“智小金”，目前业务布局多元化、成长路径清晰。2016-2020 年金牌营收从 10.99 亿元

增长至 26.40 亿元，CAGR 为 24.49%；归母净利润从 0.96 亿元增长至 2.93 亿元，CAGR

为 32.17%。 

图表 1：财务数据一览  图表 2：产品一览 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

复盘公司发展历程，可分为以下两个阶段： 

1999-2015 年，专注橱柜业务，打造智能化厨房空间。金牌于 1999 年起专注橱柜，

2002 年创立烤漆橱柜，2004 年通过 IOS9001 国际质量管理体系认证，至 2008 年拥有

6 项外观设计专利和 7 项实用型技术专利，专利数量业内居首。由于金牌兼备研发优势

与先发优势，于 2010 年主持“国家 863 计划”高技术课题，2012 年开始搭建 GIS 生态

圈，全面布局工业化柔性定制智能解决方案，于同年开启 i-KICTEN 1.0 智慧厨房项目研

发，2014 年成功推出，2015 年公司橱柜规模达到 6.57 亿元。 

2016-2020 年，多品类&多渠道协同发展，推进品牌国际化。金牌于 2016 年推出“桔

家衣柜”，开启品类多元化布局，2017 年 A 股上市，2018 年进军木门领域，目前已经形

成橱/衣/木/智能家居的多元布局。渠道方面，2020 年底公司拥有厨柜店 1585 家，衣柜

店 722 家，木门店 181 家；此外，公司趁精装东风开拓大宗业务，2020 年底金牌已经

与 65 家地产签订战略集采协议。金牌于 2018 年起布局整装渠道，2020 年底拥有金牌

整装 5 家；同时金牌积极拓展海外 RTA（可组装的标准化产品）、工程渠道，同时入股马

来西亚上市公司 Signature International，推进品牌国际化，2020 年海外营收 1.08 亿元，

同比增长 95.66%。 
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图表 3：金牌厨柜发展沿革（单位：百万元） 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

图表 4：金牌厨柜-产品拆分 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

1.2 股权激励绑定核心员工，管理团队经验丰富 

股权结构稳定，重视团队激励。现任董事长温建怀，总裁潘孝贞系高中校友，友谊深厚，

截至 2020 年，温建怀与潘孝贞分别持股 36%、28%，合计持股 64%，股权结构集中。

此外，金牌于 2020 年 3 月向公司高管、核心员工等 281 人授予 128 万份限制性股票，

股权激励覆盖范围广，重视团队建设，鼓励奋斗，为公司的中长期发展奠定基础。 

管理团队经验丰富。金牌董事长温建怀曾任建潘卫厨董事长，总裁潘孝贞曾获“中国橱

柜行业风云人物”，研发总监温建北曾获中国设计红星奖，中国厨柜设计金奖等，公司高

管具备丰富的定制家居研发设计和运营管理经验，为公司的持续发展保驾护航。 

 

 



 2021 年 08 月 03 日 

P.7                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

图表 5：股权结构图 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 6：金牌厨柜 2020 年向激励对象首次授予限制性股票 

序号 姓名 职务 占授予比例 业绩目标 摊销费用 

1 朱灵 副总经理、财务总监 7.11% 

以 19 年为基数，20/21

年净利润增长率不低于

10%/25% 

20/21/22 年分

别 为 1736 

/797/ 90 万元 

2 孙维革 副总经理 0.74% 

3 陈建波 董事会秘书 3.57% 

4 王永辉 总经理助理 4.37% 

5 李子飞 桔家衣柜中心执行董事 3.06% 

6 贾斌 生产制造中心总监 3.18% 

中层管理人员及核心骨干（275 人） 77.96% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 7：金牌厨柜-管理层简介 

姓名 职位 主要工作经历 

温建怀 董事长 
曾任职于中国建设银行厦门市分行中山支行、曾任建潘卫厨董事长。现任金牌厨柜董事长、建

潘集团执行董事。 

潘孝贞 总经理 

高级管理工程师，注册房地产估价师，注册土地估价师，系公司创始人之一。1999 年 3 月以

来担任建潘卫厨总经理。曾先后荣获“福建橱柜行业协会风云人物称号”、“中国橱柜行业风云人

物称号”、“厦门特区建设 30 周年厦门商界人物贡献奖”等荣誉。 

温建北 
研发设计中心

总监 

历任建潘卫厨企划设计、研发设计总监，现任聚九九商贸董事、泗阳建潘董事长，金牌厨柜董

事、研发设计中心总监、厦门市卫厨行业协会常务副会长。其主持开发“iKitchen”、“魔方”、“罗

马时光”、“西曼 2”分别获得中国设计红星奖，工信部首届中国工业设计大赛二十强，金勾奖首

届中国整体厨房工业设计大赛产品组至尊奖，中国厨柜设计金奖，中国厨柜工艺技术特别奖。 

朱灵 财务总监 
先后任职于湖北省石化厅驻咸宁办、湖北飞达玻璃股份有限公司、广州蒙特利实业有限公司、

建潘卫厨。现任金牌厨柜副总经理、财务总监。 

陈建波 董事会秘书 
先后任职于江西省送变电建设公司、厦门灿坤实业股份有限公司、明达（厦门）塑胶有限公司、

升汇集团建潘卫厨。 

王永辉 
工程事业中心

总经理 
先后任职于香港八分钟洗涤集团、双辽市人民政府办公室、北京科宝博洛尼集团、建潘卫厨。 

贾斌 
生产制造中心

总监 

先后任职于戴尔（中国）公司、厦门艾佩斯电力设施有限公司、泉州泽仕通科技有限公司、建

潘卫厨。现任金牌厨柜生产制造中心总监。 

李子飞 
桔家衣柜事业

部总监 

先后任职于大地幼教机构厦门大地幼儿园、福建厦华社区服务网络有限公司、厦门南天竺文化

传播有限公司、建潘卫厨。 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

2 市场规模广阔，龙头市占率有望提升 

2.1 短期竣工回暖，中期精装房渗透率提升，长期存量房主导 

短期：竣工回暖，判断 2021 年家居景气上行。我们预计 2021 年地产竣工会处于相对

高位，主要系 2020 年底住宅施工面积增长至 65.56 亿平(+4.4%)、亟待竣工，保守估计

2021 年住宅竣工面积增速约 10%。从地产前臵指标来看，竣工回暖确定性强；玻璃、

水泥领先地产竣工大约 0.5-1、1-2 年，2021 年 1-5 月玻璃累计产量为 4.22 亿重量箱，

同比增长 10%，水泥累计产量为 9.22 亿吨，同比增长 20%。 

图表 8：住宅新开工&竣工面积趋势图（单位：%）  图表 9：商品房销售面积与精装商品住宅开盘项目数量 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，奥维云网，国盛证券研究所 
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图表 10：水泥产量累计值以及同比增速  图表 11：平板玻璃累计值以及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

中期：精装房渗透率有望进一步提升。2020 年精装修市场总规模为 325 万套，同比下

滑 0.2%，主要系疫情下资金紧张、消费者倾向于购买低价毛坯房，地产商受制于“三

条红线”新规加剧资金压力，同时短期政策推力有所减弱。从中远期角度来看，精装地

产商数量快速提升（2017-2020 年由 490 家提升至 1271 家）且逐步下沉三四线城市。

根据奥维云网测算，预计 2021-22 年精装新开盘分别超过 400、500 万套。 

图表 12：精装修新开盘套数有望实现稳步提升  图表 13：疫情下三四线城市精装房开盘规模增速承压 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所， 

长期：住宅翻新需求占据主导。尽管新房中毛坯房占比预期将持续下降，但由于存量房

规模累加带来的翻新需求更为可观，我国定制家居市场的主要需求拉力来自住宅翻新需

求。以北京和广州为例，2021 年 1-5 月北京二手房成交套数为 10.0 万套，同比 2020

年同期、2019 年同期增长 86%、48%；广州二手房成交套数为 6.9 万套，同比 2020 年

同期、2019 年同期增长 100%、72%，同时期北京、广州新房批准预售套数仅分别为

2.7、4.5 万套，二手房成交套数明显高于新房成交套数。 

图表 14：北京二手房成交套数与同比增速  图表 15：广州二手房成交宗数与同比增速 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 16：北京批准预售套数以及同比增速（套）  图表 17：广州商品房批准预售套数以及同比增速（套） 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

2.2 市场空间广阔，行业规模可超 4000 亿 

我们基于定制装修行业未来发展趋势，对橱柜、衣柜以及木门的市场规模进行测算，假

设：橱柜/衣柜/木门 2018-2020 年单价（出厂口径）为志邦家居、欧派家居、索菲亚、

金牌厨柜、好莱客、我乐家居、皮阿诺剔除极值调整后的出厂均价。2023/2030/2050

年整体定制赛道规模分别为 2530/3142/4301 亿元，2021-2023 年、2023-2030

年、2030-2050 年 CAGR 分别为：5.3%、3.1%、1.6%。 

 橱柜：2023/2030/2050 年市场规模分别为 1250/1418/1476 亿元，2021-2023 年、

2023-2030 年、2030-2050 年 CAGR 分别为 4.2%、1.8%、0.2%。 

 衣柜：2023/2030/2050 年市场规模分别为 983/1318/2154 亿元，2021-2023 年、

2023-2030 年、2030-2050 年 CAGR 分别为 6.4%、4.3%、2.5%。 

 木门：2023/2030/2050 年市场规模分别为 297/405/671 亿元，2021-2023 年、

2023-2030 年、2030-2050 年 CAGR 分别为 6.5%、4.5%、2.6%。 
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图表 18：规模测算 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

2.3 竞争格局分散，头部企业市占率有望提升 

集中度向上趋势明确。2020 年我国橱柜 CR7 为 12.5%；衣柜 CR6 为 19.8%。金牌厨柜

在橱柜、衣柜、木门的市占率分别为 1.9%、0.6%、0.1%。对比美国 2019年橱柜CR3 30%，

我国定制家居市场集中度明显偏低。短期疫情考验促进行业出清，未来地产红利消退、

行业竞争加剧，对企业管理能力要求提高，定制龙头市占率提升趋势明确。 
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图表 19：2020 年定制家居竞争格局（单位：亿元） 

橱柜 规模 占比 衣柜 规模 占比 木门 规模 占比 

市场总体 1120 100% 市场总体 821 100% 市场总体 247 100% 

江山欧派 2.23 0.2% 皮阿诺 4.13 0.5% 金牌厨柜 0.25 0.1% 

我乐家居 8.43 0.8% 金牌厨柜 4.99 0.6% 志邦家居 0.43 0.2% 

皮阿诺 10.44 0.9% 志邦家居 11.41 1.4% 好莱客 1.12 0.5% 

索菲亚 12.11 1.1% 好莱客 17.53 2.1% 索菲亚 2.92 1.2% 

金牌厨柜 20.73 1.9% 欧派家居 57.72 7.0% 欧派家居 7.71 3.1% 

志邦家居 24.99 2.2% 索菲亚 67.02 8.2% 江山欧派 28.54 11.6% 

欧派家居 60.61 5.4% CR6 162.79 19.8% CR6 40.97 16.6% 

CR7 139.55 12.5% 其他 657.98 80.2% 其他 205.56 83.4% 

其他 980.33  87.5% 
      

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 20：2019 年美国橱柜行业集中度 

 

资料来源：Research & markets，国盛证券研究所 

2.4 渠道流量分化，多品类&多渠道布局重要性显现 

渠道流量分化，消费者需求个性化。伴随精装、整装、全屋定制、社交电商、直播等陆

续出现，线下售货方式从货架模式变为主动推荐，线上信息丰富度和互动性增强，对于

流量把握和转化效率要求提高。此外，客户需求个性化明显，35岁以下客户占比达 76%，

其中 25-30 岁客户占比约 40%；消费者结构从过去的中高低端三层结构，逐渐变成哑铃

型（高端型+刚需型占比提升）。在此背景下，企业需具备更精细化渠道管理能力解决各

渠道之间流量与利益冲突（组织架构+数字化+经销商管理），家居行业成长路径拓展到

多品类、多渠道、多品牌。 
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图表 21： 消费者变革  图表 22：消费渠道变革 

 

 

 
资料来源：中国产业信息网，国盛证券研究所 

 
资料来源：中国产业信息网，国盛证券研究所 

 

图表 23：2015-2020 年 8 家定制家具企业合计大宗渠道收入与 YOY  图表 24：多品类融合 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

3 品类视角：橱柜稳步前行，新品类快速扩张 

品类融合、多品牌有望驱动公司持续增长。单品类、单品牌公司成长易遇瓶颈，目前主

推品类扩张的企业，管理、渠道等仍较独立，尚未实现设计、生产、渠道等多维度融合。

我们预期，1）多品类融合驱动客单值和坪效的提升，如索菲亚橱柜、欧派衣柜、志邦衣

柜、金牌衣柜坪效均呈持续上升趋势；2）多品牌面向不同层级消费者可以提高门店数量

天花板，如金牌拥有金牌厨柜、金牌衣柜、金牌木门、MALIO 玛尼欧智能厨电、金牌整

装、智小金、康小金、橙鸟美家等品牌。 
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图表 25：定制家居品类融合 

  
2016 2017 2018 2019 2020 

志邦家居 橱柜单店收入（万元） 132 131 109 98 85 

 
橱柜坪效（万元/m² ） 0.88 0.87 0.73 0.65 0.57 

 
衣柜单店收入（万元） 71 82 77 81 93 

 
衣柜坪效（万元/m² ） 0.47 0.55 0.51 0.54 0.62 

金牌厨柜 橱柜单店收入（万元） 117 133 105 86 75 

 
橱柜坪效（万元/m² ） 0.78 0.89 0.7 0.57 0.5 

 
衣柜单店收入（万元） 

 
20 60 71 82 

 
衣柜坪效（万元/m² ） 

 
0.13 0.4 0.48 0.54 

索菲亚 橱柜单店收入（万元） 139 109 107 101 124 

 
橱柜坪效（万元/m² ） 0.7 0.55 0.53 0.51 0.62 

 
衣柜单店收入（万元） 227 252 249 233 199 

 
衣柜坪效（万元/m² ） 1.13 1.26 1.24 1.17 1.00 

欧派家居 橱柜单店收入（万元） 185 213 219 206 187 

 
橱柜坪效（万元/m² ） 0.93 1.07 1.09 1.03 0.93 

 
衣柜单店收入（万元） 165 199 197 226 247 

 
衣柜坪效（万元/m² ） 0.83 0.99 0.98 1.13 1.23 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

橱柜增长稳健，衣柜/木门增长提速。金牌厨柜自 1999 年从事橱柜业务，2016 年进军

衣柜市场，2018 年依托优势品类切入木门领域。从品类规模和增速来看， 

橱柜：门店数量行业第二，单店创收提升空间大。2020 年橱柜营收 20.7 亿元（占比

78.54%），2017-2020 年 CAGR 为 14.4%；2020 年金牌厨柜专卖店数量达 1585 家，位

居行业第二，但相较欧派家居 2407 家仍有拓张空间；从区域分布来看，根据 2019 年年

报，金牌主要聚焦华东地区，收入占比达 43.7%，西南、华南、华中、华北等地区收入

占比分别为 12.6%、12.4%、12.2%、9.3%，仍有充分拓张空间。 

衣柜：门店快速扩张，主要增长引擎。2020 年衣柜营收 5.0 亿元（占比 18.91%），

2017-2020 年 CAGR 为 176%，2018/2019/2020 年桔家衣柜门店数量为 337/520/722

家，净增加 217/183/202 家，未来金牌通过多开店、开大店、培育标杆市场、多品类联

动做大客流量和客单值，衣柜有望成为公司主要增长引擎。 

木门：起步阶段，品类协同快速放量。2020 年木门营收 0.25 亿元（占比 0.93%），

2018-2020 年 CAGR 为 737%，2019/2020 年桔家木门店面数量净增加 54/118 家，目前

达 211 家，未来有望依托优势品类厨/衣柜的品牌、渠道优势，通过家居馆或综合店形式

实现快速放量。 

我们认为金牌厨柜目前处于快速成长期，橱柜优势强化，衣柜、木门快速扩张，零售渠

道依托门店数量增加&店效提升，同时大宗、整装等渠道快速放量，业绩有望快速提升。 
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图表 26：金牌厨柜营业收入以及增速-分品类（单位：百万元）  图表 27：2019 年分区域营收拆分  

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

橱柜：大宗占比提高拉低毛利率。2017-2020 年金牌厨柜销量从 18.5 万套提升至 44.2

万套，CAGR 为 34%，横向对比销量业内第二；销售单价从 7480 元/套下降至 4688 元/

套，单位成本由 4616 元/套下降至 3148 元/套，一方面系效率优化下让利终端，更主要

是由于大宗渠道占比从 8.8%提升至 35.8%，对应毛利率从 38.3%下降至 32.9%。 

衣柜：规模效应释放，盈利仍有提升空间。2017-2020 年金牌衣柜单位成本由 3512 元/

套下降至 1915 元/套，对应衣柜毛利率从 19.4%提升至 29.7%，对比业内领先企业 40%

的毛利率，仍有明显提升空间。我们认为定制衣柜制作工艺较橱柜简单，未来随着同安、

泗阳以及成都工厂产能落地，规模效应释放，盈利向上趋势明确。 

木门：看好规模提升下盈利提升。2018-2020 年金牌木门单位成本由 1289 元/樘下降至

1040 元/樘，单价从 2512 元/樘下降至 1043 元/樘，对应 2020 年毛利率为 0.34%。主

要系 1）木门产能尚处爬坡阶段；2）产销量少致使议价能力弱。未来随着优势品类联动

提升销量，产能爬坡，规模效应显现，毛利率有望大幅提升。 
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图表 28：金牌厨柜单价、成本拆分-纵向对比 

橱柜 2017 2018 2019 2020 

收入/百万元 1,386.3 1,535.6 1,781.6 2,073.4 

YOY(%) 29.4 10.8 16.0 16.4 

毛利率(%) 38.3 39.9 36.5 32.9 

销量/套 185,322.0 215,950.0 252,150.0 442,249.6 

单价（元/套） 7,480.4 7,110.8 7,065.5 4,688.4 

单位成本（元/套） 4,615.9 4,274.0 4,486.8 3,148.0 

单位材料（元/套） 4,010.1 3,718.4 3,892.5 2,709.4 

单位人工（元/套） 348.7 308.2 330.1 239.6 

单位制造费用（元/套） 257.1 247.4 264.1 199.0 

衣柜 2017 2018 2019 2020 

收入/百万元 23.8 138.0 305.4 499.2 

YOY(%) 6,152.6 480.2 121.4 63.5 

毛利率(%) 19.4 18.9 26.8 29.7 

销量/套 5,455.0 48,185.0 112,076.0 183,380.0 

单价（元/套） 4,358.7 2,863.0 2,724.7 2,722.0 

单位成本（元/套） 3,512.3 2,322.3 1,993.8 1,914.9 

单位材料（元/套） 2,622.4 1,762.1 1,533.6 1,493.0 

单位人工（元/套） 576.1 366.7 742.7 258.2 

单位制造费用（元/套） 313.8 193.5 594.2 163.7 

木门 2017 2018 2019 2020 

收入/百万元 - 0.3 7.6 24.5 

YOY(%) - - 2,078.7 222.6 

毛利率(%) - 48.7 10.6 0.3 

销量/套 - 139.0 5,299.0 23,526.0 

单价（元/樘） - 2,512.3 1,435.8 1,043.3 

单位成本（元/樘） - 1,289.4 1,283.5 1,039.7 

单位材料（元/樘） - 1,058.3 787.6 746.8 

单位人工（元/樘） - 128.9 359.8 211.5 

单位制造费用（元/樘） - 102.3 136.2 81.4 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 29：2020 年橱柜/衣柜/木门单价、成本拆分-横向对比 

橱柜 志邦家居 欧派家居 索菲亚 金牌厨柜 好莱客 

单价（元） 6,730 8,498 9,333 4,688 4,554 

毛利率 41.8% 36.2% 22.7% 32.9% 25.3% 

销量（套） 371,274 713,309 129,749 442,250 30,200 

单位材料（元/套）  3,176 4,074 5,742 2,709 2,467 

单位人工（元/套） 148 462 380 240 393 

单位制造费用（元/套） 590 888 465 199 542 

单位成本（元/套） 3,914 5,424 7,217 3,148 3,403 

衣柜 志邦家居 欧派家居 
索菲亚 

（元/平方米） 
金牌厨柜 

好莱客 

（元/平方米） 

单价（元） 4,110 3,074 168 2722 179 

毛利率 33.4% 40.0% 40.4% 29.7% 40.5% 

销量（套） 277,604 1,877,771 39,930,806 183,380 9,768,900 

单位材料（元/套）  2,204 1,347 73 1,493 75 

单位人工（元/套） 209 274 12 258 13 

单位制造费用（元/套） 325 225 9 164 19 

单位成本（元/套） 2,737 1,846 100 1,915 107 

木门 志邦家居 欧派家居 索菲亚（趟） 金牌厨柜 好莱客 

单价（元） 1,845 1,208 1,847 1,043 1,591 

毛利率 16.0% 14.0% 14.6% 0.3% 32.2% 

销量（樘） 23,513 638,138 157,989 23,526 70,400 

单位材料（元/樘） 824 621 1,125 747 702 

单位人工（元/樘） 272 168 156 212 92 

单位制造费用（元/樘） 454 250 269 81.44 285 

单位成本（元/樘） 1,550 1,039 1,578 1,040 1,079 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

智能家居领衔者，产品矩阵齐全。2012 年公司开启 i-KICTEN 1.0 智慧厨房项目研发，

2017 年推出 i-KICTEN 2.0，融入手势、语音和行为感知；2018 年正式成立智能家居研

究院，成为 CSHIA 智能家居产业联盟理事长单位，并创立智能家居品牌“智小金”。2019

年公司与华为智能家居首次合作，推出全球首家智能家居体验馆—雍景湾智能家居体验

馆；2020 年首家厦门机场旗舰店盛大开业，并推出智小金智慧门屏 S6，首创使用嵌入

橱柜设计，通过语音即可实现全屋智能控制，荣获“鼎智奖〃智能家居年度创新产品”。

目前智小金旗下拥有智慧玄关、客厅、厨房、卧室、卫浴五大智慧空间产品，产品矩阵

齐全，给予消费者全方位舒适居家体验，行业领先。 
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图表 30：金牌厨柜智能家居产品  图表 31：金牌厨柜成为中国智能家居产业联盟理事长单位 

 

 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

4 渠道视角：多轮驱动保障成长，海外布局领先 

零售考验产品力和渠道力，大宗考验性价比和服务响应。零售渠道与大宗渠道的竞争策

略存在明显差异，我们认为零售渠道的成功关键依托产品力和渠道力，虽然短期较难一

家独大，但是优势企业能够通过供应链管理提升单品份额，并能够通过组织变革实现跨

界扩张，其中渠道质量（经销商运营能力）是判断优势企业能否实现跨品类跨渠道扩张

的核心。大宗渠道成功的关键要素主要在于产品的性价比、服务响应能力，核心在于快

速提升在客户采购中的份额，需要密切跟踪利润率和资产周转的变化。 

图表 32：零售、大宗渠道成功关键要素 

 
资料来源：国盛证券研究所 
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信息化能力突出，研发设计&客户服务业内领先。1）信息化能力突出：金牌创立“GIS

系统”，从前端流量获取、定制 3D 设计和全景 VR 体验到后端自动拆单、智能制造、供

应链协同及售后服务，实现全流程数字化管理，信息化能力突出。2）研发设计业内领先：

2020 年研发支出 1.34 亿元，同比增长 28.86%，研发费用率达 5.08%，业内居前。同

时，公司拥有工信部首批国家级企业工业设计中心，重视研发制度建设，2020 年末金牌

拥有专利及软著 343 项，目前正积极开拓适老健康家居品类，拓宽产品系列，此外公司

还主导起草了多项行业及国家标准，引领行业规范。3）客户服务周到：公司推行“售前、

售中、售后”全链条无忧服务模式，结合特约服务网点，组成公司专业服务团队，成立

至今每年开展“金牌服务季”活动，为用户提供免费的上门保养、售后等增值服务。 

图表 33：金牌厨柜 GIS 系统 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

图表 34：金牌厨柜--研发能力  图表 35：2020 年研发费用以及占营收的比例-横向对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

供应链持续优化，产能扩张支撑成长。金牌主要产能基地位于江苏与福建，临近公司业

务强势区域华东、华南，2019 年运输费占总营收的比重为 0.4%，低于行业平均水平。

2019 年金牌厨柜/衣柜产能利用率均达到 93%以上，为进一步拓展市场，公司 2019 年

发行可转债募投同安和泗阳项目，全部达产后可新增厨柜产能 18 万套（包括零售厨柜

产能 5 万套、工程厨柜产能 13 万套）、衣柜产能 6 万套以及木门产能 25 万樘。此外，

金牌 2020 年募投同安四期和江苏项目，同安项目达产后可新增工程橱柜产能 10 万套，

工程衣柜 12 万套；江苏项目达产后可新增工程衣柜产能 10 万套。 
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图表 36：金牌厨柜产能布局图  图表 37：2019 年运输费用以及占总体营收的比重-横向对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 38：金牌厨柜-产销量以及产能情况 

单位：万套、万樘 2016 2017 2018 2019 产能测算 2020E 2021E 

橱柜 产量 12.8 18.68 21.6 25.33 投产项目 
2019年可转债募投同安、

泗阳项目 

2020 年募投同安四期项

目 

  销量 12.84 18.53 21.6 25.32 
预设产能 

厨柜年产能 18 万套（零

售 5 万套、工程 13 万套） 

工程橱柜年产能 10 万

套   产销率 100% 99.7% 100% 99.9% 

  产能 13.5 19.9 22.8 27 当年预计产能 45 万套 55 万套 

  产能利用率 94.81% 93.4% 94.7% 93.8% 产能利用率 98.31% - 

衣柜 产量 0.01 1.02 4.85 11.22 投产项目 
2019年可转债募投同安、

泗阳项目 

2020 年募投同安四期项

目、江苏衣柜项目 

  销量 0.01 1.02 4.82 11.21 
预设产能 衣柜产能 6 万套 

22 万套（同安四期 12

万套、江苏 10 万套）   产销率 71.72% 99.6% 99.3% 99.9% 

  产能   1.5 6 12 当年预计产能 18 万套 40 万套 

  产能利用率   68% 80.9% 93.5% 产能利用率 101.79% - 

木门 产量     0.01 0.54 投产项目 2019 年可转债募投同安、泗阳项目 

  销量     0.01 0.53 
预设产能 木门产能 25 万樘 - 

  产销率     100% 97.4% 

  产能     0.2 0.8 当年预计产能 25.8 万樘 25.8 万樘 

  产能利用率     6.95% 68% 产能利用率 9.12% - 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所（备注：假设 2019 年发行可转债募投同安和泗阳项目于 2020 年底全部达产，2020 年募投同安四期和江苏项目于
2021 年底全部达产。） 

 

4.1 零售：定位中高端，品牌红利兑现 

品牌定位中高端，橱衣木三轮驱动。2018-2020 年金牌经销门店收入从 11.5 亿元提升至

14.1 亿元，CAGR 为 11%。主要系 1）产品定位中高端，门店数量持续提升，从 2018

年的 1759 家提升至 2021Q1 的 2562 家，其中橱柜/衣柜/木门分别为 1591/753/211 家，

朝着大家居方向迈进；2）品宣投放精准度高；3）多品类融合发展。 

 



 2021 年 08 月 03 日 

P.21                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 39：各渠道营业收入与毛利率 

 单位：亿元 2018 2019 2020 2021Q1 

经销门店收入 11.53 12.98 14.09 2.73 

yoy 18.57% 12.54% 8.58% 134.51% 

经销毛利率 36.71% 34.43% 35.42% 31.68% 

直营收入 2.68 2.37 1.91 0.27 

yoy -0.64% -11.46% -19.48% -19.56% 

直营毛利率 66.20% 71.09% 65.77% 60.12% 

大宗业务收入 202.53% 5.05 8.93 1.39 

yoy 63.68% 149.31% 76.84% 68.49% 

毛利率 11.00% 19.95% 18.54% 11.81% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 40：金牌厨柜历年门店数量  图表 41：零售渠道门店数量对比（2020） 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

品牌红利兑现。金牌厨柜专注厨柜 16 年，在 2013、2014 年持续投放央视广告，2015

年加码投放央视黄金档《焦点访谈》、《东方时空》等栏目，提高品牌传播热度。此外，

金牌厨柜携手浙江卫视唱响《中国好声音》，并在全国机场及北京、杭州等城市高铁动车

站同期投放广告，以高平台、高热度、高人流的大手笔投放，打造“更专业的高端厨柜”

消费品牌。公司创新开展“金牌厨柜山海经设计力量”、“专业品质见证会”等一系列品

牌活动，提升公司“金牌厨柜”、“智小金”等品牌的知名度与美誉度。目前公司进入品

牌红利兑现期，2014-2020 年广告宣宣传推广费用占收入比例从 7.5%下降至 1.9%，对

应公司净利率从 5.7%提升至 11.0%。 

图表 42：金牌厨柜广告投放  图表 43：金牌厨柜广告投放 

 

 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 44：金牌厨柜品牌营销   图表 45：净利率（%） 

 

 

 

资料来源：国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

增长引擎迭代升级，多品类驱动成长。2017-2020 年衣柜单店收入由 19.8 万元提升至

69.1 万元，CAGR 为 52%，2018-2020 年木门单店收入由 3.88 万元提升至 13.56 万元，

CAGR 为 87%，在新品类单店收入提升的背景下，经销商开店意愿被激发，2020 年衣柜

/木门店面数量净增加 202/118 家，金牌依托橱柜建立起深厚品牌和渠道优势，衣柜、木

门等新品类协同快速成长，公司增长动力由之前的单一橱柜驱动升级为多品类。 

图表 46：金牌厨柜分品类单店数据拆分（单位：百万元） 

橱柜 2016 2017 2018 2019 2020 

收入 925.15 1386.29 1535.57 1781.57 2073.42 

YOY 42.90% 49.84% 10.77% 16.02% 16.38% 

毛利率 36.64% 38.29% 39.89% 36.50% 32.85% 

占总营收的比 84.19% 96.14% 90.24% 83.82% 78.54% 

其中：厨柜零售 857.76 1262.56 1333.04 1276.66 1180.54 

门店数 764 1130 1413 1559 1585 

单店收入（万元） 112.27 111.73 94.34 81.89 74.48 

衣柜 2016 2017 2018 2019 2020 

收入 - 23.78 137.95 305.37 499.15 

YOY - - 480.21% 121.36% 63.46% 

毛利率 - 19.42% 18.89% 26.83% 29.65% 

占总营收的比 - 1.65% 8.11% 14.37% 18.91% 

门店数 - 120 337 520 722 

单店收入（万元） - 19.81 40.94 58.73 69.13 

木门 2016 2017 2018 2019 2020 

收入 - - 0.35 7.61 24.54 

YOY - - - 2078.75% 222.60% 

毛利率 - - 48.68% 10.60% 0.34% 

占总营收的比 - - 0.02% 0.36% 0.93% 

门店数 - - 9 63 181 

单店收入（万元） - - 3.88 12.08 13.56 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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4.2 整装：全流程服务奠定发展根基 

全流程服务构建整装竞争优势。金牌 2018 年进军整装赛道，联合国内众多一线家装品

牌，组建专业整装服务团队，在售前（实地测量、研发设计、销售宣传）、售中（订单跟

踪、安装、监理）、售后（回访、保养维护）全链条服务模型下与橱/衣/木/智能家居产

品相结合，打造金牌整装核心竞争力。目前金牌拥有桔家云整装 7 家店面，同时 6 大整

装产品系列覆盖不同层次的消费群体，为整装业务的持续扩张奠定基础。 

图表 47：金牌厨柜-桔家云整装品牌伙伴 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

图表 48：金牌厨柜-桔家云整装六大产品系列 

目标客户 产品展示 目标客户 产品展示 

单身时尚、青春活

力，乐于接受新事

物的青年人士 
 

男女主人 35-45 岁，家庭处

于稳步发展阶段，男主人事

业上升期，注重生活品质；

女主人注意个人形象，以及

孩子的学习成长 
 

朝夕相伴的恋人、

新婚燕尔的夫妻 

 

45-55 岁的成功人士家庭 

 

有 6 岁以下儿童或

即将迎来新生命的

家庭 
 

小孩、父母、 爷爷奶奶一起

生活的家庭 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

4.3 大宗：代理模式为主，增长具备持续性 

依托代理商快速扩张，现金流表现稳健。2020 年金牌大宗渠道创收 8.93 亿元，同比高

增 77%。公司基于品牌优势，主要采用代理商模式，现金流表现稳健，2020 年公司经

营性现金净流量/营业总收入为 25.5%，应收账款周转天数为 6.2 天，均为业内领先水准。

此外，公司连续 9 年蝉联“中国房地产 500 强首选厨柜品牌”，目前已与绿城、中海、

新城控股、中国金茂、复地、金科等 65 家百强地产企业签订战略集采协议。我们认为

头部地产为保持产品、供应稳定，选择上游供应商的门槛与标准较高，且达成合作后轻
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易不会更换，同时大宗代理商模式相较直营模式扩张更快，因此伴随精装红利释放，预

计公司大宗收入具备稳定性与持续性。 

图表 49：经营性现金净流量/营业总收入（%） 

 
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

金牌厨柜 17.8 11.5 24.1 22.7 24.8 19.1 18.9 25.5 

欧派家居 18.4 19.1 11.1 21.0 19.3 17.5 15.9 26.4 

索菲亚 19.8 14.9 26.0 26.3 20.2 15.0 16.9 13.7 

尚品宅配 18.9 21.8 14.7 17.8 16.5 9.8 8.5 2.0 

好莱客 25.7 18.1 19.8 25.5 21.6 22.1 18.1 25.5 

皮阿诺 22.9 7.5 25.1 15.6 10.9 0.9 6.8 14.6 

我乐家居 12.3 10.8 14.0 21.5 24.5 12.2 6.5 13.8 

志邦家居 13.1 16.1 13.5 18.9 18.4 15.2 11.6 16.9 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 50：应收账款周转天数（天） 

 
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

金牌厨柜 15.1 7.4 3.5 2.6 3.1 4.5 5.4 6.2 

志邦家居 16.1 16.6 23.4 27.8 18.6 16.3 29.0 21.3 

欧派家居 8.2 6.5 4.7 5.1 5.2 6.7 10.3 13.4 

索菲亚 9.5 8.4 7.5 7.6 10.0 15.5 25.8 33.1 

好莱客 3.1 2.7 1.8 1.0 1.1 1.8 3.4 15.1 

皮阿诺 11.9 21.1 27.0 23.4 28.5 26.4 49.2 53.1 

我乐家居 18.8 23.9 21.9 17.8 19.9 27.2 39.9 45.0 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

4.4 海外：国际布局领先，供应链建设逐步推进 

国际布局领先。2020 年金牌国外业务收入 1.08 亿元，同比高增 95.66%，2016-2020

年海外收入从 0.22亿元增长至 1.08亿元，CAGR为 48.7%，占比由 2.01%提升至 4.10%。

金牌是国内定制家居走向国际的先行者，目前公司在美国东西部建立两个核心仓库，在

泰国和越南新建工厂，持续推进海外供应链建设，同时在新加坡和澳大利亚等地以工程

经销模式开拓。公司主要探索适用于美国市场需求的 RTA 模式（意为可组装的标准化产

品），解决当地经销商对较短供货周期的要求，2020 年入股马来西亚最大家居品牌与定

制家具商 SIB，为国际化战略的持续发展奠定基础。 

图表 51：金牌厨柜全球布局 

国家 金牌厨柜全球布局 

美国 投资 8600 万美元建立美国新工厂，占地约为 6.5-7.4 万平方米 

泰国 生产基地占地 30 亩，满足国际化生产需求 

马来西亚 
出资 1600 万人民币，成功入股马来西亚上市公司 Signature International Bhd（东南亚品牌知名度最高的

橱柜及定制家具品牌） 

澳洲 设立分公司与代理商参与工程业务 

新加坡 使用自有资金 200 万美元在新加坡出资设立全资子公司“金牌厨柜新加坡私人有限公司” 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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5 盈利预测与投资建议 

盈利预测： 

橱柜：品牌定位中高端，相较一线品牌仍有拓张空间，预计未来 3 年开店数量净增加

100/40/30 家，此外橱柜大宗依托代理模式绑定多家地产，增长具备持续性。我们预计

2021-2023 年收入为 28.02/35.74/44.88 亿元，同比增长 35.1%/27.6%/25.6%，毛利率

为 31.4%/30.7%/ 29.9%。 

衣柜：依托橱柜建立的渠道&品牌优势，有望协同快速放量，且开店空间较大，预计未

来 3 年开店数量 250/220/200 家，同时，伴随产能落地，规模效应显现，衣柜毛利率有

望提升。我们预计 2021-2023 年收入为 7.73/10.90/14.38 亿元，同比增长

54.8%/41.0%/32.0%，毛利率为 31.2%/32.7%/33.9%。 

木门：2019/2020 年桔家木门店面数量净增加 54/118 家，目前达 211 家，未来有望依

托优势品类厨/衣柜的品牌、渠道优势，通过家居馆或综合店形式实现快速放量。预计

2021-2023 年收入为 0.76/1.77/3.49 亿元，毛利率为 12.7%/18.2%/23.4%。 

图表 52：金牌厨柜-盈利预测 

单位：百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2,125.44 2,639.84 3,706.27 4,913.04 6,369.54 

毛利率 35.84% 32.73% 31.62% 31.31% 31.09% 

归母净利润 242.50 292.65 370.35 480.37 615.63 

橱柜 
     

收入 1,781.57 2,073.42 2,801.65 3,573.58 4,488.42 

YOY 16.02% 16.38% 35.1% 27.6% 25.6% 

毛利率 36.50% 32.85% 31.43% 30.69% 29.94% 

门店数量 1559 1585 1685 1725 1755 

单店收入（万元） 81.89 74.48 76.72 75.95 75.19 

衣柜 
     

收入 305.37 499.15 772.79 1,089.86 1,438.17 

YOY 121.36% 63.46% 54.8% 41.0% 32.0% 

毛利率 26.83% 29.65% 31.20% 32.72% 33.86% 

门店数量 520 722 972 1192 1392 

单店收入（万元） 58.73 69.13 79.51 91.43 103.32 

木门 
     

收入 7.61 24.54 76.30 177.41 349.11 

YOY 2078.75% 222.60% 210.9% 132.5% 96.8% 

毛利率 10.60% 0.34% 12.65% 18.20% 23.35% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

投资建议： 

我们预计金牌厨柜 2021-2023 年营业收入为 37.1/49.1/63.7 亿元，分别同比增长

40.4%/32.6%/29.6% ， 归 母 净 利 润 为 3.70/4.80/6.16 亿 元 ， 分 别 同 比 增 长

26.5%/29.7%/28.2%，对应 PE 分别为 14.3X/11.0X/8.6X。我们选取欧派家居、志邦家

居、索菲亚、尚品宅配作为可比公司，以 2021 年 8 月 2 日市值作为参考，该四家公司

PE 平均值为 21.5X。金牌厨柜多品类&多渠道搭建顺畅，零售橱柜经营稳健，衣柜、木
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门加速扩张，智能家居布局领先，大宗高增延续&全球化布局领先，未来增长动能充足，

首次覆盖给予“买入”评级。 

图表 53：金牌厨柜-估值建议 

代码 公司名称 
市值 

（亿元） 

EPS PE 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

603833.SH 欧派家居 846 4.20 5.00 5.87 33.07 27.76 23.67 

603801.SH 志邦家居 80 1.68 2.10 2.57 15.34 12.28 10.03 

002572.SZ 索菲亚 178 1.55 1.82 2.14 12.59 10.71 9.12 

300616.SZ 尚品宅配 137 2.77 3.28 3.81 24.86 20.98 18.04 

002853.SZ 皮阿诺 34 1.44 1.84 2.29 12.57 9.84 7.90 

603898.SH 好莱客 37 1.25 1.47 1.73 9.38 7.98 6.80 

603326.SH 我乐家居 32 0.84 1.05 1.30 11.69 9.31 7.52 

平均值 21.47 17.93 15.21 

资料来源：wind，国盛证券研究所（备注：除金牌厨柜外，其余数据均来自 2021 年 8 月 2 日 wind 一致预期） 

6 风险提示 

疫情反复。疫情对国内外需求影响较大，若疫情在国内外持续蔓延，销售存下滑风险。 

地产竣工不及预期。家居受地产竣工和销售影响，若竣工不及预期将影响产品销售。 

门店拓展不及预期。门店拓展不及预期，将影响公司产品销售。 
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