
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
箭牌家居（001322.SZ）2022 年报点评     

疫情致 22 年经营承压，智能化加码带动长期成长 
 

 2023 年 04 月 12 日 

 

➢ 事件：公司发布 22 年年报：公司实现营收/归母净利润/扣非净利润

75.13/5.93/5.41 亿元，同比-10.27%/+2.75%/+1.52%。22Q4 实现营收/归母

净利润/扣非净利润 22.47/1.70/1.51 亿元，同比-18.50%/-32.57%/-37.55%。 

➢ 渠道持续扩张，家装渠道表现良好：22 年卫生陶瓷/龙头五金/浴室家具/瓷

砖/浴缸浴房/定制橱衣柜分别实现收入 35.10/20.70/8.08/5.12/4.13/1.05 亿

元，同比变动-6.01%/-8.04%/-12.57%/-17.98%/-26.21%/-42.91%，主要系 22

年受疫情影响门店销售压力较大，其中浴室家具降幅更大主要系疫情扰动服务半

径和终端购买力。公司持续大力推进智能卫浴销售，22 年公司智能坐便器收入

13.89 亿元，表现出一定韧性(同降 1%），占营收比重 18.49%，同比+1.73pct。

分 渠 道 看 ， 22 年 公 司 经 销 零 售 / 电 商 / 家 装 / 工 程 实 现 收 入

30.58/15.08/10.45/18.51 亿 元 ， 同 比 变 动 -12.12%/-1.47%/+9.19%/-

21.05%。22 年公司持续推动经销商布局销售空白区域、完善现有终端门店的布

局，加快渠道下沉，扩大销售覆盖范围，公司经销商/终端网点数同比增加

126/1326 个至 1980/13378 个。 

➢ 智能产品收入占比提升推动毛利率上行，Q4 促销致当期利润承压：受益于

智能产品占比提升，22 年公司毛利率同比+2.78pct 至 32.85%，其中 22Q4 为

缓解疫情压力，公司对部分产品降价促销，导致 22Q4 毛利率同比-2.77pct 至

30.18%；分业务看，22 年公司卫生陶瓷 /龙头五金 /浴室家具毛利率为

34.03%/30.50%/32.21%，同比变动+0.49/+3.80/+4.79pct，其中智能马桶毛

利率同增 1.40pct 至 36.47%。费用方面，22 年公司销售/管理/研发/财务费率

分别为 9.52%/8.70%/4.53%/0.21%，同比变动-0.02/+2.17/+1.09/+0.03pct，

主要系 22Q4 疫情影响停工导致管理费用提升。 

➢ 短期来看，渠道量价齐增，降本增效助力利润提升：渠道端，1）持续推动

渠道下沉，加快社区店、乡镇店扩张速度，提升渠道覆盖面，获取更多客流；2）

推进现有专卖店重装升级，优化智能定制产品展示方式，提升客单值；3）持续

推进装企合作，优化产品结构，提供更多高端化产品。4）工程方面，受益于 22

年疫情影响下低基数及工程业务无库存周期，预计 23Q1 工程业务回暖明显。研

发端，推进降本增效，研发无人化高压注浆成型工作站系统并在生产线上引进机

器人，提高生产效率，降低人工成本，22 年公司研发投入 3.4 亿元，同增 18.17%。 

➢ 长期来看，智能卫浴趋势下公司增长逻辑不变。公司已推出智能马桶、智能

花洒、智能浴室镜等，此外智能龙头、智能浴室柜、智能淋浴房等产品也将陆续

上市，持续完善智能卫浴品类，智能产品带动下公司客单值、毛利率将持续提升。 

➢ 投资建议：我们调整 2023-2025 年盈利预测，预计公司 2023-2025 年归

母净利润分别为 7.13/8.59/10.26 亿元，同增 20.3%/20.4%/19.4%，当前股价

对应 PE 分别为 30/25/21X，维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：疫情反复致终端销售不及预期；市场竞争加剧；房地产市场波动。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7,513  9,030  10,780  12,767  

增长率（%） -10.3  20.2  19.4  18.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 593  713  859  1,026  

增长率（%） 2.8  20.3  20.4  19.4  

每股收益（元） 0.61  0.74  0.89  1.06  

PE 36  30  25  21  

PB 4.5  4.1  3.6  3.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 11 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 7,513  9,030  10,780  12,767   成长能力（%）     

营业成本 5,046  6,085  7,268  8,613   营业收入增长率 -10.27  20.18  19.38  18.43  

营业税金及附加 82  98  117  139   EBIT 增长率 10.84  28.94  20.14  17.99  

销售费用 715  840  1,003  1,187   净利润增长率 2.75  20.30  20.41  19.44  

管理费用 653  731  862  1,021   盈利能力（%）     

研发费用 341  406  485  575   毛利率 32.85  32.61  32.58  32.54  

EBIT 704  908  1,091  1,287   净利润率 7.89  7.90  7.97  8.04  

财务费用 16  41  47  40   总资产收益率 ROA 5.88  6.29  6.78  7.14  

资产减值损失 -57  -67  -80  -95   净资产收益率 ROE 12.52  13.53  14.52  15.35  

投资收益 9  10  12  15   偿债能力         

营业利润 694  811  977  1,168   流动比率 0.97  0.78  0.86  1.03  

营业外收支 0  -1  -2  -3   速动比率 0.59  0.42  0.49  0.65  

利润总额 694  810  975  1,165   现金比率 0.48  0.31  0.37  0.53  

所得税 101  97  117  140   资产负债率（%） 52.94  53.44  53.28  53.45  

净利润 592  713  858  1,025   经营效率     

归属于母公司净利润 593  713  859  1,026   应收账款周转天数 18.25  18.25  18.25  18.25  

EBITDA 1,059  1,332  1,654  2,000   存货周转天数 99.75  99.75  99.75  99.75  

      总资产周转率 0.80  0.84  0.90  0.94  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,900  1,435  1,995  3,365   每股收益 0.61  0.74  0.89  1.06  

应收账款及票据 424  492  587  695   每股净资产 4.91  5.46  6.13  6.92  

预付款项 32  38  46  54   每股经营现金流 0.42  1.67  1.94  2.32  

存货 1,379  1,596  1,906  2,259   每股股利 0.18  0.22  0.27  0.32  

其他流动资产 113  110  115  120   估值分析         

流动资产合计 3,848  3,671  4,650  6,494   PE 36  30  25  21  

长期股权投资 14  14  14  14   PB 4.5  4.1  3.6  3.2  

固定资产 3,169  3,964  4,710  6,051   EV/EBITDA 20.07  16.31  12.72  9.84  

无形资产 950  948  943  939   股息收益率（%） 0.83  1.00  1.20  1.43  

非流动资产合计 6,231  7,663  8,024  7,874        

资产合计 10,079  11,334  12,674  14,368        

短期借款 300  300  300  300   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2,734  3,297  3,938  4,666   净利润 592  713  858  1,025  

其他流动负债 931  1,083  1,138  1,336   折旧和摊销 354  424  563  712  

流动负债合计 3,965  4,680  5,376  6,303   营运资金变动 -672  341  297  332  

长期借款 1,229  1,229  1,229  1,229   经营活动现金流 401  1,617  1,872  2,242  

其他长期负债 142  148  148  148   资本开支 -1,276  -1,857  -926  -566  

非流动负债合计 1,371  1,377  1,377  1,377   投资 0  0  0  0  

负债合计 5,336  6,057  6,752  7,680   投资活动现金流 -1,268  -1,846  -914  -551  

股本 966  966  966  966   股权募资 1,177  0  0  0  

少数股东权益 6  5  4  3   债务募资 503  6  -120  -0  

股东权益合计 4,743  5,277  5,921  6,689   筹资活动现金流 1,596  -236  -398  -322  

负债和股东权益合计 10,079  11,334  12,674  14,368   现金净流量 730  -465  560  1,369  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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