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金牌厨柜（603180.SH）2022 年业绩快报点评    
 

疫情扰动 22 年经营承压，渠道革新助力来年盈利弹性释放 
 

 2023 年 03 月 20 日 

 

➢ 事件：2023 年 3 月 17 日晚，金牌厨柜发布 2022 年业绩快报，2022 年全

年实现营收 35.52 亿元，同比增长 3.03%，实现归母净利润 2.75 亿元，同比减

少 18.53%，实现扣非归母净利润 2.04 亿元，同比减少 22.51%。22Q4 实现营

收 10.64亿元，同比减少 13.41%，实现归母净利润 1.11 亿元，同比减少 38.39%，

实现扣非归母净利润 1.08 亿元，同比减少 31.76%。 

➢ 新品类渠道布局加速，贡献收入增长：2022 年公司加快空白城市品类布局，

推动渠道下沉和终端布局。截至 22Q3，公司厨柜/衣柜/木门/整装/卫阳/电器门

店较年初分别增加 52/141/133/36/18/69 家至 1772/1060/521/71/62/93 家，

新品类门店扩张加速。分业务看，我们预计 2022 年公司厨柜业务受制于地产增

速放缓和疫情影响下装修节奏放慢，收入增长承压；衣柜业务受益于门店扩张收

入同比增长；木门业务门店扩张加速，低基数下实现收入大幅增长。分渠道看，

工程业务方面公司深化与大型国央企客户合作，严控风险，实现收入增长；海外

渠道作为公司重点发力渠道，在自有产能和供应链加持下收入高速增长。 

➢ 新业务培育及疫情影响下利润承压：利润方面，22Q1-Q4 公司实现归母净

利润 0.30/0.62/0.72/1.11 亿元，同比-31%/+46%/+1%/-38%。22Q4 利润降

低主要系受疫情影响，客流量及门店运营时间大幅下滑。利润率方面，2022 年

全年实现归母/扣非净利率 7.75%/5.74%，同比降低 2.05/1.89pct；单 22Q4 实

现归母/扣非净利率 10.42%/10.13%，同比降低 4.23/2.72pct，净利率降低主要

系：1）低毛利率新业务高增导致综合毛利率降低；2）新业务扩张前期新设分公

司和办事处人员增加较多，培育费用投入较大，费用率提升。 

➢ 展望 2023 年，多渠道发力助力业绩增长：传统渠道，进行经销商优化，在

各地建立品牌分公司和办事处，打破一城一商，开始二三级分销，筛选大商；实

行一城一策，对区域的价格、活动统一组织，预计收入稳定增长。整装渠道，直

营整装和经销整装共同发力，持续拓展与大型家装公司的合作，低基数下预计

2023 年收入维持高增。大宗渠道，深化与大型国央企客户合作，强化风险管理， 

23 年竣工节奏加快预期下收入预计平稳增长。海外渠道，针对不同市场采取差

异化策略，构建海外市场供应链，积极寻找当地经销商，预计收入持续高增。 

➢ 投资建议：我们调整 2023-2024 年盈利预测，预计公司 2023-2024 年归

母净利润分别为 4.19/5.14 亿元，同增 51.7%/22.8%，当前股价对应 PE 分别为

14/11X，维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：新品类拓展不及预期；渠道拓展不及预期；房地产回暖不及预期。 

   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3,448  3,552  4,616  5,556  

增长率（%） 30.6  3.0  29.9  20.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 338  276  419  514  

增长率（%） 15.5  -18.3  51.7  22.8  

每股收益（元） 2.19  1.79  2.71  3.33  

PE 17  21  14  11  

PB 2.4  2.3  2.0  1.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 17 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 3,448  3,552  4,616  5,556   成长能力（%）     

营业成本 2,397  2,499  3,230  3,880   营业收入增长率 30.61  3.03  29.95  20.35  

营业税金及附加 21  21  28  33   EBIT 增长率 9.97  -21.16  58.32  21.99  

销售费用 406  457  568  683   净利润增长率 15.49  -18.32  51.65  22.82  

管理费用 160  181  212  256   盈利能力（%）     

研发费用 177  194  245  294   毛利率 30.48  29.67  30.04  30.16  

EBIT 329  259  410  500   净利润率 9.80  7.77  9.07  9.26  

财务费用 -5  2  4  -2   总资产收益率 ROA 7.48  5.87  7.67  8.26  

资产减值损失 -1  -1  -2  -2   净资产收益率 ROE 14.02  10.84  14.79  16.36  

投资收益 18  36  46  56   偿债能力         

营业利润 361  291  451  555   流动比率 1.23  1.13  1.19  1.24  

营业外收支 7  8  7  7   速动比率 0.95  0.85  0.90  0.95  

利润总额 368  300  458  562   现金比率 0.38  0.29  0.42  0.52  

所得税 33  27  41  51   资产负债率（%） 46.41  45.74  48.07  49.48  

净利润 335  273  417  512   经营效率     

归属于母公司净利润 338  276  419  514   应收账款周转天数 9.51  9.51  9.51  9.51  

EBITDA 446  392  569  669   存货周转天数 71.74  71.74  71.74  71.74  

      总资产周转率 0.86  0.77  0.91  0.95  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 760  600  1,067  1,541   每股收益 2.19  1.79  2.71  3.33  

应收账款及票据 180  179  233  281   每股净资产 15.63  16.50  18.35  20.37  

预付款项 63  66  85  102   每股经营现金流 2.61  2.72  5.17  5.61  

存货 471  490  633  761   每股股利 1.06  0.87  1.31  1.61  

其他流动资产 1,002  1,005  1,004  1,011   估值分析     

流动资产合计 2,476  2,341  3,022  3,695   PE 17  21  14  11  

长期股权投资 3  32  32  32   PB 2.4  2.3  2.0  1.8  

固定资产 1,240  1,315  1,383  1,536   EV/EBITDA 12.07  14.09  8.87  6.87  

无形资产 124  157  155  154   股息收益率（%） 2.84  2.32  3.52  4.32  

非流动资产合计 2,040  2,363  2,437  2,528        

资产合计 4,516  4,704  5,460  6,223        

短期借款 333  333  333  333   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 864  900  1,164  1,398   净利润 335  273  417  512  

其他流动负债 819  837  1,049  1,250   折旧和摊销 117  133  159  169  

流动负债合计 2,016  2,071  2,546  2,981   营运资金变动 -26  33  256  225  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 403  420  798  865  

其他长期负债 80  81  79  98   资本开支 -416  -321  -227  -252  

非流动负债合计 80  81  79  98   投资 -66  -97  0  0  

负债合计 2,096  2,151  2,625  3,079   投资活动现金流 -477  -420  -172  -197  

股本 154  154  154  154   股权募资 284  -2  0  0  

少数股东权益 10  6  4  2   债务募资 -52  -7  -15  19  

股东权益合计 2,420  2,552  2,835  3,144   筹资活动现金流 372  -160  -160  -195  

负债和股东权益合计 4,516  4,704  5,460  6,223   现金净流量 294  -160  467  473  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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