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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|耐用消费品与服装 证券研究报告 

乐歌股份(300729)公司点评报告 2022 年 04 月 26 日 

[Table_Title] Q1 收入稳步增长，静待利润端后续改善  

——乐歌股份 2022 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 
公司发布 2022 年一季报：2022 年第一季度实现营收 7.64 亿元，同比增长
15.83%；实现归母净利润 0.18 亿元，同比减少 43.64%；实现扣非归母净
利润-0.03 亿元，同比减少-109.66%；基本每股收益 0.08 元。 
 
国元观点： 
 Q1 收入保持稳步增长，不利因素扰动净利润表现 
伴随人体工学产品海内外市场渗透率的边际提升，叠加线上线下多元化渠
道的建设，公司销售规模持续扩大，但海外需求放缓以及同期基数较大对收
入增长仍有影响，公司营收整体保持稳步增长，实现营收 7.64 亿元，同比
增长 15.83%，较 2021Q4 环比减少 0.98%；归因于 Q1 海运费波动、人民
币升值等宏观不利因素影响以及公司加大产品研发和渠道营销投入，公司
利润端承压，实现归母净利润 0.18 亿元，同比减少 43.64%，较 2021Q4 环
比减少 70.51%。渠道建设方面,公司已形成海外业务以线上电商为主、国内
业务线上线下 C 端协同发展的销售模式，并不断加强独立站自主品牌渠道
建设；海外仓项目方面，公司积极推进项目建设，目前仓库使用率已达到较
高水平，累计服务客户规模超过 300 家；此外公司拟投资建设集装箱船舶，
未来投入运营后将进一步提升运输效率和存货周转率。 
 海运费高企+人民币升值致盈利能力短期承压，费用端基本维稳 
22Q1 海运费价格维持高位，叠加人民币升值压力较大，公司盈利能力承压，
Q1 毛利率同比下降 2.15pcts 至 39.73%，环比下降 2.32pcts；综合净利率
同比下降 2.48pcts 至 2.36%，环比下降 5.54pcts。期间费用方面，销售费
用率同比上升 3.05pcts 至 28.22%，系建设独立站自主渠道而加大营销支
出所致，管理费用率同比下降 0.42pcts 至 4.73%，财务费用率上升 0.97pcts
至 2.69%，研发费用率下降 0.17pcts 至 3.93%。 
 海外布局提质增效，汇率等因素好转有望助力盈利能力改善  
公司积极推进海外公共仓项目发展并加强其核心区位的资源配置，目前已
经建成了全球 15 个海外仓，总计 26 万平方米仓储面积。此外，公司拟投
资建设集装箱船舶并预计将于 2023 年交付，船舶投入运营后有望大幅降低
运输成本、缩短交货周期并推动公司公共海外仓业务与头程海运一体化运
营，助力国内中小品牌出海，同时或将为公司实现提质增效并改善业绩表
现。公司近年来不断加大营销力度与研发投入来提升品牌价值与产品力，未
来伴随海运费高位回落，叠加汇率负面影响边际改善，以及公司内部降本增
效举措逐步落地，公司盈利能力有望边际修复。 
 投资建议与盈利预测 
公司为人体工学健康家居龙头，伴随汇率、海运费、原材料价格边际好转，
未来海外仓项目业绩释放，叠加造船项目落地后经营效率或将改善，以及多
元化渠道布局和产品力的提升，公司中长期增长逻辑不改。预计公司 2022-
2024 年 分 别 实 现 营 收 39.48/53.31/68.78 亿 元 ， 归 母 净 利 润 为
2.58/3.62/4.73 亿元，EPS 为 1.17/1.64/2.14 元，对应 PE 为 14.96/10.67/ 
8.16 倍，维持“买入”评级。 
 风险提示 
海运费价格超预期；汇率波动超预期；新品销量不及预期；海外仓建设不及
预期。 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1940.66  2871.28  3948.46  5330.80  6878.32  

收入同比(%) 98.42  47.95  37.52  35.01  29.03  

归母净利润(百万元) 217.09  184.68  258.40  362.23  473.37  

归母净利润同比(%) 244.70  -14.93  39.92  40.18  30.68  

ROE(%) 21.26  9.69  12.04  14.44  15.87  

每股收益(元) 0.98  0.84  1.17  1.64  2.14  

市盈率(P/E) 17.80  20.92  14.96  10.67  8.16  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice]   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 37.17 / 15.6 

A 股流通股（百万股）： 174.38 

A 股总股本（百万股）： 220.72 

流通市值（百万元）： 3053.44 

总市值（百万元）： 3864.78 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1715.41  2383.11  2944.42  3510.84  4193.70   营业收入 1940.66  2871.28  3948.46  5330.80  6878.32  

  现金 905.28  1505.34  1605.34  1705.34  1805.34   营业成本 1033.55  1730.92  2496.80  3372.49  4478.86  

  应收账款 159.53  198.91  319.68  431.59  556.88   营业税金及附加 10.57  14.01  17.77  22.92  27.51  

  其他应收款 48.10  34.32  61.20  82.63  106.61   营业费用 469.10  690.30  947.63  1252.74  1568.26  

  预付账款 25.50  16.54  50.19  67.79  90.03   管理费用 92.09  109.46  110.56  149.26  171.96  

  存货 526.21  512.56  803.02  1117.52  1527.78   研发费用 84.63  129.83  155.00  185.00  205.00  

  其他流动资产 50.79  115.44  105.00  105.97  107.05   财务费用 33.42  68.38  47.54  58.61  39.08  

非流动资产 1151.92  1648.96  1685.70  1725.83  1746.27   资产减值损失 -12.85  -9.32  -9.41  -9.41  -9.41  

  长期投资 43.14  29.23  30.00  40.00  40.00   公允价值变动收益 15.68  -6.17  2.60  5.00  5.00  

  固定资产 418.69  835.71  949.92  954.04  938.58   投资净收益 8.38  26.39  50.00  50.00  60.00  

  无形资产 103.28  225.45  322.02  375.29  428.56   营业利润 236.83  190.64  252.50  366.52  474.39  

  其他非流动资产 586.81  558.56  383.76  356.49  339.13   营业外收入 3.76  13.88  30.00  30.00  40.00  

资产总计 2867.33  4032.07  4630.13  5236.67  5939.97   营业外支出 4.64  2.17  2.00  3.30  3.30  

流动负债 1473.77  1542.87  1855.68  2115.75  2226.29   利润总额 235.95  202.35  280.50  393.22  511.09  

  短期借款 712.51  629.25  643.25  535.93  162.92   所得税 19.30  17.92  22.44  31.46  38.33  

  应付账款 462.95  412.53  816.45  1102.80  1464.59   净利润 216.65  184.43  258.06  361.76  472.76  

  其他流动负债 298.31  501.08  395.98  477.02  598.78   少数股东损益 -0.44  -0.25  -0.34  -0.47  -0.61  

非流动负债 371.93  583.83  627.85  612.57  732.57   归属母公司净利润 217.09  184.68  258.40  362.23  473.37  

 长期借款 254.28  287.93  337.93  397.93  467.93   EBITDA 307.50  325.54  379.54  517.71  615.74  

 其他非流动负债 117.65  295.90  289.92  214.64  264.64   EPS（元） 0.98  0.84  1.17  1.64  2.14  

负债合计 1845.70  2126.70  2483.53  2728.32  2958.86         

 少数股东权益 0.42  0.00  -0.33  -0.81  -1.42  
 主要财务比率      

  股本 138.90  220.72  220.72  220.72  220.72   会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 305.46  956.30  956.30  956.30  956.30   成长能力      

  留存收益 579.65  739.32  997.73  1359.96  1833.33   营业收入(%) 98.42  47.95  37.52  35.01  29.03  

归属母公司股东权益 1021.22  1905.36  2146.93  2509.16  2982.53   营业利润(%) 249.86  -19.50  32.45  45.15  29.43  

负债和股东权益 2867.33  4032.07  4630.13  5236.67  5939.97   归属母公司净利润(%) 244.70  -14.93  39.92  40.18  30.68  

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 46.74  39.72  36.77  36.74  34.88  

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 11.19  6.43  6.54  6.80  6.88  

经营活动现金流 216.44  265.42  394.98  448.33  492.72   ROE(%) 21.26  9.69  12.04  14.44  15.87  

  净利润 216.65  184.43  258.06  361.76  472.76   ROIC(%) 21.62  17.60  19.27  25.05  28.32  

  折旧摊销 37.25  66.52  79.50  92.58  102.27   偿债能力           

  财务费用 33.42  68.38  47.54  58.61  39.08   资产负债率(%) 64.37  52.74  53.64  52.10  49.81  

  投资损失 -8.38  -26.39  -50.00  -50.00  -60.00   净负债比率(%) 53.44  51.99  40.31  34.96  22.00  

营运资金变动 -52.98  -67.50  100.29  -114.47  -114.66   流动比率 1.16  1.54  1.59  1.66  1.88  

 其他经营现金流 -9.53  39.97  -40.42  99.84  53.27   速动比率 0.80  1.20  1.14  1.12  1.18  

投资活动现金流 -872.80  -240.06  -23.02  -242.51  -50.63   营运能力           

  资本支出 771.82  312.11  206.30  60.68  60.68   总资产周转率 0.89  0.83  0.91  1.08  1.23  

  长期投资 -124.47  22.00  0.77  10.00  0.00   应收账款周转率 14.57  14.99  14.25  13.27  13.01  

 其他投资现金流 -225.45  94.04  184.05  -171.83  10.05   应付账款周转率 3.35  3.95  4.06  3.51  3.49  

筹资活动现金流 774.92  638.79  -271.97  -105.82  -342.09   每股指标（元）           

  短期借款 308.60  -83.25  14.00  -107.32  -373.01   每股收益(最新摊薄) 0.98  0.84  1.17  1.64  2.14  

长期借款 
254.28  33.65  50.00  60.00  70.00   

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.98  1.20  1.79  2.03  2.23  

  普通股增加 51.67  81.82  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 4.63  8.63  9.73  11.37  13.51  

  资本公积增加 -37.02  650.84  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 197.39  -44.27  -335.96  -58.49  -39.08   P/E 17.80  20.92  14.96  10.67  8.16  

现金净增加额 115.85  626.60  100.00  100.00  100.00   P/B 3.64  1.95  1.73  1.48  1.24  

       EV/EBITDA 10.13  9.56  8.20  6.01  5.06  



    

      

 

 

 


