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[Table_Title] 轻工制造 家居用品 

金牌年报及 23Q1 点评：Q4 业绩触底，多元化渠道同步推进 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2022 年报及 2023 年第一季度报告。 

2022 全年，公司共计实现营业收入 35.53 亿元/+3.06%，归母净

利润 2.77 亿元/-18.03%，扣非归母净利润 1.91 亿元/-27.23%，基本

每股收益 1.80 元/-22.08%。 

今年 Q1，公司共计实现营业收入 5.75 亿元/+1.08%，归母净利润

0.33 亿元/+8.18%，扣非归母净利润 0.13 亿元/-2.86%，基本每股收

益 0.21 亿元/+6.13%。 

点评： 

全年销量驱动衣柜&木门收入增长，Q4 业绩触底。收入端，全年

同比小幅增长，单 Q4 收入 10.65 亿元/-13.33%，归母净利 1.12 亿元

/-37.46%，毛利率 31.74%/-1.08pct。去年整体橱柜业务受外部环境

影响较大，销量 77.25 万套/+0.30%，基本同比持平，收入下滑 4.71%

至 23.63 亿元；衣柜和木门全年销量 32.54 万套/+21.24%、19.61 万

套/+66.09%，取得收入 9.61 亿元/+20.09%、1.49 亿元/+77.27%,均在

销量驱动下呈现较快增长；今年 Q1 橱柜收入同比-5.35%至 3.62 亿

元，衣柜及木门分别提升 4.58%/79.59%至 1.59/0.30 亿元。毛利端，

去年整体毛利率 29.46%/-1.02pct，除木门毛利率同比提升 2.78pct

至 7.19% 外 ， 橱 柜 和 衣 柜 毛 利 分 别 滑 落 1.06/0.27pct 至

29.24%/29.17%，工程橱柜销售占比增加拉低橱柜整体毛利水平；今

年 Q1 毛利率 29.11%/-0.82pct，橱柜/衣柜/木门分别为 28.31%/-

1.08pct、27.87%/-1.03pct、5.58%/+0.41pct。未来公司将加快空白

品类覆盖，依托智小金平台，结合 AI+IOT 智能化应用，打造厨衣及

全屋智能解决方案,形成新成长支撑兼更高的溢价能力。 

快速拓展本土营销网络，发力渠道下沉和家装。去年本土收入合

计 32.46 亿元/+0.88%，毛利率滑落 0.46pct 至 28.91%。1）ToC:门店

收入合计 19.60 亿元/-5.31%，毛利率下滑 0.09pct 至 38.18%，其中，

直营、经销门店分别贡献收入 1.27 亿元/-34.09%，18.34 亿元/-

2.37%，取得毛利率同比+2.17/+0.71pct 至 69.29%/36.03%，直营店

营业收入下降主系部分直营店转成经销店；2022 年含在建店口径下，

合计净增店数 599 家，占门店总数的 16%，网点拓展取得良好进度，

及至今年 Q1 末，金牌厨柜门店 1812 家（其中 23 家直销店），金牌

衣 柜 / 金 牌 木 门 店 及 专 区 / 整 装 馆 / 阳 台 卫 浴 / 玛 尼 欧

1101/577/112/91/128 家（均为经销店）。2)ToB:大宗渠道收入同比

双位数增长11.78%至12.80亿元，毛利率同比提升1.28pct至14.61%。

展望未来，公司一是继续推进渠道下沉，二是积极拓展整装、家装渠

道，加速装企合作和家装门店网点布局，提升品牌力的同时支持产能

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 154/154 

总市值/流通(百万元) 5,510/5,510 

12 个月最高/最低(元) 44.30/23.33 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

金牌厨柜（603180）《金牌厨柜：业

绩增长符合预期，品类延伸+渠道拓

展助力未来成长》--2019/07/11 
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放量带动业绩增长。 

差异化布局海外，“拓展+本土化”并举。2022 年海外收入 2.34

亿元/+43.16%，毛利率同比减少 6.53pct 至 19.95%，主系境外工程业

务销售占比提升。公司采取差异化策略，1）北美：持续推动 RTA 分

销商的拓展，加快工程项目签约落地；2）澳洲：以工程分包模式寻求

市场突破；3）东南亚：推进海外平台分公司，强化零售、家装、工程

三大渠道布局，通过东南亚制造基地，实现供应链本土化。未来预计

公司将“市场开拓+产能本土化”并举，构筑海内外双循环，获得更大

的市场基础和品牌效应。 

费用投放增加。费用端，2022 全年及 23Q1 均呈现同比增长，2022

年营销/管理/研发费率分别为 12.14%/+0.38pct、4.70%/+0.05pct、

5.63%/+0.50pct,23Q1 同比提升 1.73/0.44/0.11pct 至 14.67%、

6.71%、6.44%，一是大力推进渠道端的下沉和变革，兼持续加大品牌

费用投入，二是坚持研发驱动新品拓展和产品竞争力提升。营运端，

2022 经营活动产生的现金流入为 39.57 亿元/-2.60%，经营性现金流

量净额为 2.47 亿元/-38.75%，主系多品类的发展导致原材料采购品

种增加、以及为应对内外部复杂市场环境和原材料上涨等不利因素，

公司适当增加了原材料的库存储备，导致本期采购额有所上升，同时

公司加大一些优质零售经销商和工程代理商的授信支持力度。 

 

投资建议：在行业整体面临外部环境压力的情况下，公司积极应

对，保持了收入的正增长，积极布局家装渠道和下沉市场，发力海外

打造本土化，有望在长期中取得业绩增厚和品牌力提升。我们预计公

司 2023-2025 年收入分别为 44/52/59 亿元，归母净利润 3.34/4.00/4.71

亿元，对应 EPS（摊薄）2.16/2.59/3.05 元，当前股价对应 PE 为 17/14/12

倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

风险提示：上游精装房需求下行；行业竞争加剧；原材料成本大

幅上涨。 
 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3553 4434 5175 5929 

（+/-%） 3.05 24.80 16.71 14.57 

归母净利(百万元） 277 334 400 471 

（+/-%） (18.03) 20.42 19.96 17.74 

摊薄每股收益(元) 1.80 2.16 2.59 3.05 

市盈率(PE) 15.93 16.52 13.77 11.69 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 760 597 1158 1656 2271  营业收入 3448 3553 4434 5175 5929 

应收和预付款项 153 193 225 268 304  营业成本 2397 2507 3056 3536 4029 

存货 471 528 629 734 834  营业税金及附加 21 29 31 36 42 

其他流动资产 1092 934 971 981 1001  销售费用 406 431 549 654 756 

流动资产合计 2476 2251 2984 3638 4410  管理费用 160 167 210 253 294 

长期股权投资 3 50 50 50 50  财务费用 (5) (8) 17 12 7 

投资性房地产 70 74 74 74 74  资产减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 1240 1426 1495 1563 1632  投资收益 18 27 34 40 46 

在建工程 169 343 343 343 343  公允价值变动 9 3 0 0 0 

无形资产开发支出 127 181 181 181 181  营业利润 361 289 353 424 499 

长期待摊费用 74 74 74 74 74  其他非经营损益 7 4 0 0 0 

其他非流动资产 359 465 465 465 465  利润总额 368 294 353 424 499 

资产总计 4516 4864 5665 6388 7229  所得税 33 21 25 30 36 

短期借款 333 673 673 673 673  净利润 335 273 328 394 464 

应付和预收款项 702 671 844 967 1105  少数股东损益 (3) (4) (5) (6) (8) 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 338 277 334 400 471 

其他负债 1061 917 1148 1286 1456        

负债合计 2096 2261 2666 2927 3235  预测指标      

股本 154 154 154 154 154   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

资本公积 1069 1074 1074 1074 1074  毛利率 30.48% 29.46% 31.09% 31.67% 32.05% 

留存收益 1157 1270 1673 2142 2681  销售净利率 9.80% 7.80% 7.52% 7.73% 7.95% 

归母公司股东权益 2411 2594 2996 3465 4005  销售收入增长率 30.61% 3.06% 24.79% 16.70% 14.58% 

少数股东权益 10 8 3 (3) (11)  EBIT 增长率 7.54% (23.63%) 52.92% 17.83% 16.43% 

股东权益合计 2420 2602 2999 3462 3994  净利润增长率 15.49% (18.03%) 20.42% 19.96% 17.74% 

负债和股东权益 4516 4864 5665 6388 7229  ROE 14.02% 10.68% 11.13% 11.55% 11.76% 

       ROA 7.48% 5.70% 5.89% 6.26% 6.52% 

现金流量表(百万）       ROIC 31.03% 13.74% 23.64% 28.61% 35.61% 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(X) 2.31 1.80 2.16 2.59 3.05 

经营性现金流 378 203 549 480 592  PE(X) 16.67 15.93 16.52 13.77 11.69 

投资性现金流 (477) (566) 34 40 46  PB(X) 2.47 1.70 1.84 1.59 1.38 

融资性现金流 372 152 (22) (22) (22)  PS(X) 1.72 1.24 1.24 1.06 0.93 

现金增加额 273 (211) 562 497 615  EV/EBITDA(X) 14.44 13.14 15.05 11.51 8.56 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%。 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 
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华北销售 常新宇 13269957563 changxy@tpyzq.com 

华北销售 佟宇婷 13522888135 tongyt@tpyzq.com 

华北销售 王辉 18811735399 wanghui@tpyzq.com 
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