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主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 9426 10943 13301 16446

同比增长 45.8% 16.1% 21.5% 23.6%

归母净利润(百万元) 712 688 833 983

同比增长 76.7% -3.3% 21.0% 18.1%

毛利率 17.7% 17.1% 16.8% 16.4%

净利率 7.8% 6.5% 6.5% 6.2%

净资产收益率 33.4% 27.0% 27.2% 26.1%

每股收益(元) 0.92 0.89 1.08 1.27

每股经营现金流(元) 1.11 0.95 0.83 1.24

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理

投资要点
＃summary＃＃summary＃ 公司披露 2022 年中报。实现营收 37.32 亿元，同比-2.54%，实现归母净利 2.67 亿元，

同比-15.01%，扣非后归母净利 2.14 亿元，同比-12.09%。其中，单二季度实现营收

21.06 亿元，同比-14.48%，归母净利 1.72 亿元，同比-18.57%，扣非后归母 1.37 亿

元，同比-20.46%。

 分产品来看，装饰材料、柜类、地板、木门、品牌使用费、其他业务分别实现收入 26.71、

6.60、1.56、0.09、1.99、0.39 亿元，分别同比增长-3.03%、-1.98%、-8.15%、-43.12%、

+28.75%、-38.65%。分地区来看，装饰材料的渠道业务占公司营业收入的比重为

55.39%，华东、华南、西南、华北、华中、西北、东北分别实现收入 12.79、1.87、

0.67、1.08、3.52、0.50、0.24 亿元，分别同比增长-9.92%、+32.24%、+39.84%、+23.40%、

-8.05%、-8.30%、-6.67%。

 公司 2022 年上半年实现综合毛利率 18.78%，较去年同期上升 1.38pct。分季度来看，

公司Q1、Q2分别实现毛利率18.51%、18.98%，分别较去年同期变动+2.08pct、+1.04pct。

分产品来看，公司的装饰材料、柜类、品牌使用费的毛利率分别为 10.76%、26.07%、

99.03%，分别同比变动+0.43%、+1.01%、-0.06%。

 公司 2022 年上半年实现净利率 7.38%，较去年同期下降 1.12pct，主要系期间销售费

用率提升所致；期间费用率为 10.16%，同比上升 2.07pct，主要系销售费用率和管理

费用率上升所致。

 公司 2022 年上半年每股经营性现金流净额为-0.02 元，较去年同期减少 0.24 元。分

季度来看，公司 Q1、Q2 每股经营性现金流净额分别为-0.51、0.49 元，分别较去年同

期变动-0.14、-0.10 元，Q2 现金流好转。从收、付现比的角度来看，公司 2022 年上

半年收、付现比分别为 99.01%和 105.62%，分别较去年同期变动-5.76pct、-5.79pct。

现金流方面，投资活动产生的现金流量净额同比-9.78%；筹资活动产生的现金流量净

额同比-42.63%。

 资产负债表分析：本报告期末资产负债率为 57.78%，较去年期末变动-6.32%。

 盈利预测及评级：我们预计 2022-2024 年归母净利 6.88、8.33、9.83 亿元，根据 8

月 25 日股价对应 PE 分别为 9.7X、8.0X、6.8X。维持“审慎增持”评级。

风险提示：行业需求不及预期；新业务模式拓展不及预期；原材料价格大幅波动；裕丰汉

唐业绩不及预期。

＃dyCompany＃
兔宝宝

＃dyStockcode＃002043
＃title＃

经销业务显韧性，扩张推动外围市场高增长
＃createTime1＃

2022 年 08 月 26 日



请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明
- 2 -

公司点评报告(带市场行情)

报告正文

事件

 公司披露 2022 年中报。实现营收 37.32 亿元，同比-2.54%，实现归母净利

2.67 亿元，同比-15.01%，扣非后归母净利 2.14 亿元，同比-12.09%。其中，

单二季度实现营收 21.06 亿元，同比-14.48%，归母净利 1.72 亿元，同比

-18.57%，扣非后归母 1.37 亿元，同比-20.46%。

点评

 公司披露2022年中报, 实现营收37.32亿元，同比-2.54%，其中Q2收入21.06

亿元，同比-14.48%。

1）分季度来看，公司 Q1、Q2 分别实现营业收入 16.27 亿元、21.06 亿元，分别

较去年同期变动+18.97%、-14.48%，主要系受疫情影响，核心市场华东区域

营业收入同比下降；受房地产行业影响，大宗业务收入同比下降 12.16%。

2）分行业来看，①装饰材料业务实现收入 28.64 亿元，同比减少 1.31%。其中，

板材产品收入为 18.80 亿元，同比减少 7.86%；板材品牌使用费（含易装品

牌使用费）1.94 亿元，同比增长 30.67%；其他装饰材料 7.90 亿元，同比增

长 10.77%。②定制家居业务以定制柜类、地板和木门等木作产品为主，上半

年实现营业收入 8.30 亿元，同比减少 4.02%。其中，兔宝宝全屋定制业务实

现收入 2.09 亿元，同比增长 26.40%，青岛裕丰汉唐实现收入 4.67 亿元,同

比减少 10.60%，主要系上游地产商资金紧张，家居工程业务受影响较大。

3）分产品来看，装饰材料、柜类、地板、木门、品牌使用费、其他业务分别实

现收入 26.71、6.60、1.56、0.09、1.99、0.39 亿元，分别同比增长-3.03%、

-1.98%、-8.15%、-43.12%、+28.75%、-38.65%。

4）分地区来看，装饰材料的渠道业务占公司营业收入的比重为 55.39%，华东、

华南、西南、华北、华中、西北、东北分别实现收入 12.79、1.87、0.67、

1.08、3.52、0.50、0.24 亿元，分别同比增长-9.92%、+32.24%、+39.84%、

+23.40%、-8.05%、-8.30%、-6.67%，主要得益于公司持续深化分公司运营，

加速分销网点布局和渠道下沉，华南、西南、华北区域实现较好增长。

5）上半年子公司裕丰汉唐实现收入 4.67 亿元，同比减少 10.60%；净利润-0.05

亿元，同比减少 117.70%，主要系裕丰汉唐以大宗业务为主，下游客户主要

是大型房地产开发商，受疫情防控和房地产行业景气度下降的影响较大，业

绩增长有所放缓。

 公司 2022 年上半年实现综合毛利率 18.78%，较去年同期上升 1.38pct。

1）分季度来看，公司 Q1、Q2 分别实现毛利率 18.51%、18.98%，分别较去年同期

变动+2.08pct、+1.04pct。

2）分产品来看，公司的装饰材料、柜类、品牌使用费的毛利率分别为 10.76%、
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26.07%、99.03%，分别同比变动+0.43%、+1.01%、-0.06%。

 公司 2022 年上半年实现净利率 7.38%，较去年同期下降 1.12pct，主要系期

间销售费用率提升所致；期间费用率为 10.16%，同比上升 2.07pct，主要系

销售费用率和管理费用率上升所致。

1）销售费用率 4.10%，同比上升 0.52pct，主要系职工薪酬同比增加 839.29 万

元，租金同比增加 331.43 万元；

2）管理费用率 4.82%，同比上升 1.63pct，主要系职工薪酬同比增加 1217.38 万

元，股权激励费用同比增加 4,509.59 万元；

3）财务费用率 0.30%，同比下降 0.24pct，财务费用同比-45.80%，主要系：①

汇率影响，汇兑收益增加；②长期借款下降、综合融资利率下降，借款利息

下降；

4）研发费用率 0.94%，同比上升 0.17pct。

5）上半年公司实现扣非净利润 2.14 亿元，同比减少 12.09%，主要系报告期公司

承担 6515.30 万元股权激励摊销费用，较上年同期增长 224.84%，若剔除掉股

权激励摊销费用影响，扣非净利润较上年同期增长 2.54%。

 公司 2022 年上半年每股经营性现金流净额为-0.02 元，较去年同期减少 0.24

元，主要系支付的与其他经营活动有关的现金以及职工薪酬、各项税费同比

增加，经营活动产生的现金流量净额同比-107.14%。

1）分季度来看，公司 Q1、Q2 每股经营性现金流净额分别为-0.51、0.49 元，分

别较去年同期变动-0.14、-0.10 元，Q2 现金流好转。

2）从收、付现比的角度来看，公司 2022 年上半年收、付现比分别为 99.01%和

105.62%，分别较去年同期变动-5.76pct、-5.79pct。

3）现金流方面，投资活动产生的现金流量净额同比-9.78%；筹资活动产生的现

金流量净额同比-42.63%，主要系归还长期借款 3000 万，以及股息红利分配、

租金支付同比增加所致。

 资产负债表分析：本报告期末资产负债率为 57.78%，较去年期末变动-6.32%。

长期借款占总资产比例较上年期末减少 0.51%；合同负债占总资产比例较上

年期末减少 0.93%，主要系公司及子公司青岛裕丰汉唐、家居销售公司预收

货款减少。

 渠道下沉提升市占率，完善产品矩阵构筑核心竞争力。公司推行渠道多元化：

1）在门店零售渠道方面，持续扩大门店数量和网点布局，不断下沉至县级市

场和乡镇市场；2）小 B 渠道（家装公司、家具厂）逐渐取代门店零售成为重

要的渠道，持续扩大与地方定制家具工厂合作的数量；3）在工装渠道业务方

面，公司内部成立工程专业团队，对外吸纳服务能力强的工程代理商。在产

品方面，增加了家具厂专供系列、家装公司专供系列、工程系列（石膏板+

定向刨花板+轻钢龙骨），在环保基材的基础上成功推出最新一代除醛抗菌家
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居板材“超芯板”，为公司的长远发展打下基础。

 盈利预测及评级：我们预计 2022-2024 年归母净利 6.88、8.33、9.83 亿元，

根据 8 月 25 日股价对应 PE 分别为 9.7X、8.0X、6.8X。维持“审慎增持”

评级。

 风险提示：行业需求不及预期；新业务模式拓展不及预期；原材料价格大幅

波动；裕丰汉唐业绩不及预期。
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

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

流动资产 3226 3914 4644 5776 营业收入 9426 10943 13301 16446

货币资金 604 989 1042 1439 营业成本 7757 9070 11063 13742

交易性金融资产 0 0 0 0 税金及附加 33 38 47 58

应收票据及应收账款 1460 1252 1777 2151 销售费用 323 374 472 625

预付款项 55 81 95 116 管理费用 333 438 452 526

存货 648 734 926 1202 研发费用 71 82 100 99

其他 459 858 803 867 财务费用 39 46 73 90

非流动资产 2386 2277 2330 2380 其他收益 24 26 28 31

长期股权投资 37 52 48 47 投资收益 46 50 56 61

固定资产 503 586 650 694 公允价值变动收益 137 20 20 20

在建工程 29 9 -3 -7 信用减值损失 -111 -88 -106 -132

无形资产 99 93 86 77 资产减值损失 -21 -24 -26 -29

商誉 880 880 880 880 资产处置收益 -0 -0 -0 -0

长期待摊费用 2 0 -3 -7 营业利润 944 879 1065 1258

其他 836 658 673 695 营业外收入 16 18 20 22

资产总计 5612 6191 6974 8156 营业外支出 6 7 7 8

流动负债 3199 3485 3860 4441 利润总额 954 891 1077 1272

短期借款 810 785 793 791 所得税 218 178 215 254

应付票据及应付账款 1371 1873 2186 2756 净利润 737 712 862 1018

其他 1018 826 881 895 少数股东损益 25 24 29 35

非流动负债 172 18 -114 -245 归属母公司净利润 712 688 833 983

长期借款 60 -59 -199 -332 EPS(元) 0.92 0.89 1.08 1.27

其他 112 77 85 87

负债合计 3371 3502 3746 4196 主要财务比率

股本 773 773 773 773 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E

资本公积 176 176 176 176 成长性

未分配利润 1346 1672 2196 2883 营业收入增长率 45.8% 16.1% 21.5% 23.6%

少数股东权益 111 136 165 200 营业利润增长率 68.3% -6.9% 21.1% 18.2%

股东权益合计 2242 2689 3228 3960 归母净利润增长率 76.7% -3.3% 21.0% 18.1%

负债及权益合计 5612 6191 6974 8156 盈利能力

毛利率 17.7% 17.1% 16.8% 16.4%

现金流量表 净利率 7.8% 6.5% 6.5% 6.2%

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E ROE 33.4% 27.0% 27.2% 26.1%

归母净利润 712 688 833 983 偿债能力

折旧和摊销 60 61 72 82 资产负债率 60.1% 56.6% 53.7% 51.4%

资产减值准备 132 -47 72 56 流动比率 1.01 1.12 1.20 1.30

资产处置损失 0 0 0 0 速动比率 0.81 0.91 0.96 1.03

公允价值变动损失 -137 -20 -20 -20 营运能力

财务费用 43 46 73 90 资产周转率 173.1% 185.4% 202.1% 217.4%

投资损失 -46 -50 -56 -61 应收帐款周转率 764.4% 797.4% 869.8% 827.4%

少数股东损益 25 24 29 35 存货周转率 1062.1

%

1272.3

%
1298.3% 1256.0%

营运资金的变动 -30 85 -391 -203 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 860 734 644 956 每股收益 0.92 0.89 1.08 1.27

投资活动产生现金流量 152 113 -65 -48 每股经营现金 1.11 0.95 0.83 1.24

融资活动产生现金流量 -1113 -462 -526 -511 每股净资产 2.76 3.30 3.96 4.87

现金净变动 -105 385 53 396 估值比率(倍)

现金的期初余额 655 604 989 1042 PE 9.4 9.7 8.0 6.8

现金的期末余额 550 989 1042 1439 PB 3.1 2.6 2.2 1.8
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%
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行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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