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金牌厨柜（603180.SH） 

多元驱动成长，静待盈利回暖 
公司公布 2021 年上半年业绩报告。2021H1 实现收入 13.27 亿元，同比+60.12%；

归母净利润为 0.87 亿元，同比+41.15%；扣非归母净利润 0.44 亿元，同比+54.81%。

单 Q2 实现收入 8.42 亿元，同比+49.93%；归母净利润为 0.43 亿元，同比-22.32%；

扣非归母净利润 0.33 亿元，同比-26.67%。 

产品多元驱动成长，品类协同效应显现。分产品来看，1）橱柜：实现收入 10.04 亿

元，同比+53.6%，门店较年初净增加 83 家至 1668 家，毛利率为 27.4%（-7.0pct），

主要系原材料涨价以及大宗占比提升；2）衣柜：实现收入 2.76 亿元，同比+78.9%，

门店较年初净增加 98 家至 820 家，毛利率为 26.7%（+1.6pct），主要系规模效应

显现；3）木门：实现收入 0.21 亿元，同比+256.6%，门店较年初净增加 67 家至

248 家，毛利率为 3.0%（-6.6pct），主要系规模较小，个别订单毛利率波动较大。

公司依托厨柜品牌、渠道资源，衣柜、木门等新品类快速发展，品类间的协同效应

逐渐显现。 

零售加速下沉，大宗延续高增。1）零售：实现收入 7.65 亿元，同比+48.4%，公司

设立平台分公司，核心市场渠道深耕，分区招商推动渠道下沉，同时加强渠道各品

类间资源协同，21H1 门店净增加 271 家，经销毛利率受原材料涨价影响下降 1.8pct

至 32.1%。2）大宗：实现收入 4.55 亿元，同比+88.7%，公司与 42 家百强房企签

订战略集采协议，同时成立木门事业分部，发力大宗渠道木门销售，毛利率由于价

格未及时调整下滑 4.8pct 至 13.8%。3）整装：通过直营与经销方式联通推进，与

慕思优家、生活家、喔喔哒整装、沈阳晋级等 9 家装企签订直供协议，整装店净增

加 23 家至 28 家。4）境外：实现收入 0.85 亿元，同比增加 88.7%，主要受益于 RTA

渠道拓展、工程项目落地。 

期待盈利回暖，费用管控优异。2021H1 毛利率为 27.7%（-5.7pct），净利率为 6.5%

（-0.9pct）；单 Q2 毛利率为 27.6%（-6.6pct），净利率为 5.0%（-4.8pct），主要系

原材料涨价及大宗渠道价格未能及时传导；我们认为公司零售端可通过新品提价保

持盈利稳定，工程端新订单重新定价提升盈利，下半年盈利回暖可期。从费用表现

来看，2021H1 期间费用率为 23.7%（-4.7pct），销售费用率为 12.8%（-3.5pct），

管理费用率 10.6%（-1.3pct），财务费用率 0.3%（+0.1pct），研发费用率 5.5%

（-0.4pct）。 

现金流回暖，营运效率提升。2021H1 净经营现金流为-0.2 亿元，主要系材料采购和

运营费用增加，单 Q2 为 2.8 亿元，主要系销售回款。从营运效率来看，截至 2021H1

应收账款周转天数为 8.32 天，同比下降 0.97 天；存货周转天数 59.68 天，同比下

降 23.37 天，营运效率明显提升。 

盈利预测：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 14.2X/10.9X/8.5X。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，维持“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） 21.7 17.9 14.2 10.9 8.5 

P/B（倍） 4.6 2.9 2.5 2.1 1.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 25 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 21.7 17.9 14.2 10.9 8.5 

其他筹资现金流 -10 -121 -75 -113 -106  P/B 4.6 2.9 2.5 2.1 1.8 

现金净增加额 271 -156 578 -122 738  EV/EBITDA 13.1 10.1 7.2 5.7 3.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 25 日收盘价  
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