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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 10.86 元

总市值/流通市值 9169/7530 百万元

52周最高价/最低价 18.59/7.24 元

近 3 个月日均成交额 391.76 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《兔宝宝（002043.SZ）-2022 年三季报点评：多因素影响短期业

绩，经营质量稳健》 ——2022-10-28

《兔宝宝（002043.SZ）-2022 年中报点评：Q2 增长有所承压，

变革升级中长期可期》 ——2022-08-26

《兔宝宝（002043.SZ）-2021 年报及 2022 一季报点评：装饰材

料增长提速，定制家居稳健成长》 ——2022-05-01

《兔宝宝-002043-2021 年中报点评：战略稳步推进，潜力可期》

——2021-08-27

业绩持续承压，裕丰汉唐工程业务拖累明显。2022年公司实现营收89.17

亿元，同比-5.40%，归母净利4.45亿元，同比-37.41%，扣非归母净利3.46

亿元，同比-40.45%，EPS为 0.58元/股，拟10派5元（含税），收入下滑

主因地产需求低迷叠加疫情影响拖累，同时为控制风险主动压缩地产精装定

制业务规模所致，此外公允价值变动收益同比减少1.3亿元、信用减值损失

增加 0.95 亿元以及计提裕丰汉唐商誉减值 1.18 亿元进一步影响业绩。

2023Q1 实现营收 11.12 亿元，同比-31.65%，归母净利 0.75 亿元，同比

-21.47%，扣非归母净利0.58亿元，同比-24.90%，收入继续承压主因裕丰

汉唐对部分风险等级较高的地产客户销量适度管控及经销业务同比减少。

装饰材料持续稳健，定制家居控风险缩规模。2022年装饰材料/定制家居业

务分别实现营收66.42/21.77亿元，同比+0.91%/-19.87%，其中装饰材料业

务中板材/板材品牌使用费/其他装饰材料收入分别为44.82/3.78/17.82亿

元，同比-1.88%/+43.88%/1.75%，定制家居业务中全屋定制/裕丰汉唐收入

分别为5.16/12.82亿元，同比+16.1%/-32.22%，裕丰汉唐工程业务收入同

比明显下降，主因公司为控制风险主动缩减地产精装定制业务规模。

盈利能力明显提升，现金流持续改善。2022 年综合毛利率 18.18%，同比

+0.47pp，净利率5.18%，同比-2.64pp，期间费用率8.50%，同比+0.38pp，

其中销售/管理/财务/研发费用率分别+0.25pp/+0.30pp/-0.22pp/+0.05pp，

财务费用率降低主因归还流动资金贷款后支付利息减少；2023Q1毛利率和净

利率分别为22.75%/6.7%，同比+4.24pp/+0.71pp，环比+4.59pp/+4.76pp，

期间费用率13.38%,同比+1.86pp，其中销售/管理/财务/研发费用率分别

+0.80pp/+0.93pp/-0.15pp/+0.27pp。2022年经营性现金流净额9.34亿元，

同比+8.5%，收现比1，同比基本持平，付现比0.94，上年同期0.99，2023Q1

经营性现金流净额-0.79 亿元，上年同期-3.91 亿元，收现比/付现比为

1.19/1.21，上年同期1.04/1.11，现金流持续改善。

风险提示：地产需求不及预期；渠道产品拓展不及预期；回款风险

投资建议：看好公司多元化渠道布局，转型升级成长可期，维持“买入”

公司持续完善多渠道布局，大力拓展家具厂、家装公司等多元化小B业务，

并加速零售市场县级和乡镇渠道下沉，同时定制家居零售端依托板材品牌优

势助力全屋定制差异化竞争，工程端聚焦优质客户，积极发展代理商模式，

优化业务模式结构，转型升级成长可期。预计 23-25 年 EPS 分别为

0.92/1.20/1.43元/股，对应PE为11.9/9.1/7.6x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 9,426 8,917 10,300 11,968 14,003

(+/-%) 45.8% -5.4% 15.5% 16.2% 17.0%

净利润(百万元) 712 445 708 925 1102

(+/-%) 76.7% -37.4% 59.0% 30.6% 19.1%

每股收益（元） 0.92 0.58 0.92 1.20 1.43

EBIT Margin 9.7% 9.5% 10.4% 11.4% 11.4%

净资产收益率（ROE） 33.4% 19.0% 26.7% 30.2% 31.9%

市盈率（PE） 11.8 18.8 11.9 9.1 7.6

EV/EBITDA 12.1 12.3 10.1 8.3 7.6

市净率（PB） 3.94 3.58 3.16 2.74 2.43

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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业绩持续承压，裕丰汉唐工程业务拖累明显。2022 年公司实现营收 89.17 亿元，

同比-5.40%，归母净利润 4.45 亿元，同比-37.41%，扣非归母净利润 3.46 亿元，

同比-40.45%，EPS 为 0.58 元/股，拟 10 派 5 元（含税），收入下滑主因地产需

求低迷叠加疫情影响拖累，同时为控制风险主动压缩地产精装定制业务规模所致，

此外公允价值变动收益同比减少 1.3 亿元、信用减值损失增加 0.95 亿元以及计提

裕丰汉唐商誉减值 1.18 亿元进一步影响业绩。2023Q1 实现营收 11.12 亿元，同

比-31.65%，归母净利润 0.75 亿元，同比-21.47%，扣非归母净利润 0.58 亿元，

同比-24.90%，收入继续承压主因子公司裕丰汉唐对部分风险等级较高的地产客户

销量适度管控及经销业务同比减少。

图1：兔宝宝营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：兔宝宝单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：兔宝宝归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：兔宝宝单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

装饰材料持续稳健，定制家居控风险缩规模。分业务和产品看，2022 年公司装饰

材料/定制家居业务分别实现营收 66.42/21.77 亿元，同比+0.91%/-19.87%，其中

装 饰 材 料 业 务 中 板 材 / 板 材 品 牌 使 用 费 / 其 他 装 饰 材 料 收 入 分 别 为

44.82/3.78/17.82 亿元，同比-1.88%/+43.88%/1.75%，定制家居业务中全屋定制

/裕丰汉唐收入分别为 5.16/12.82 亿元，同比+16.1%/-32.22%，裕丰汉唐工程业

务收入同比明显下降，主因公司为控制风险主动缩减地产精装定制业务规模。
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图5：兔宝宝装是材料业务收入构成（单位：亿元） 图6：兔宝宝定制家居业务收入构成（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

盈利能力明显提升，现金流持续改善。2022 年综合毛利率 18.18%，同比+0.47pp，

净利率 5.18%，同比-2.64pp，期间费用率 8.50%，同比+0.38pp，其中销售/管理/

财务/研发费用率分别+0.25pp/+0.30pp/-0.22pp/+0.05pp，财务费用率降低主因

归还流动资金贷款后支付利息减少；2023Q1 毛利率和净利率分别为 22.75%/6.7%，

同比+4.24pp/+0.71pp，环比+4.59pp/+4.76pp，期间费用率 13.38%,同比+1.86pp，

其中销售/管理/财务/研发费用率分别+0.80pp/+0.93pp/-0.15pp/+0.27pp。2022

年经营性现金流净额 9.34 亿元，同比+8.5%，收现比 1，同比基本持平，付现比

0.94，上年同期 0.99，2023Q1 经营性现金流净额-0.79 亿元，上年同期-3.91 亿

元，收现比/付现比为 1.19/1.21，上年同期 1.04/1.11，现金流持续改善。

图7：兔宝宝毛利率、净利率及期间费用率（单位：%） 图8：兔宝宝单季度毛利率、净利率及期间费用率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：兔宝宝销售/管理/财务/研发费用率（单位：%） 图10：兔宝宝单季度销售/管理/财务/研发费用率（单位：%）
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图11：兔宝宝经营性现金流净额及增速（单位：亿元、%） 图12：兔宝宝单季经营性现金流净额及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：看好公司多元化渠道布局，转型升级成长可期，维持“买入”评级。

公司持续完善多渠道布局，大力拓展家具厂、家装公司等多元化小 B 业务，并加

速零售市场县级和乡镇渠道下沉，同时定制家居零售端依托板材品牌优势助力全

屋定制差异化竞争，工程端聚焦优质客户，积极发展代理商模式，优化业务模式

结构，转型升级成长可期。预计 23-25 年 EPS 分别为 0.92/1.20/1.43 元/股，对

应 PE 为 11.9/9.1/7.6x，维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 604 693 808 1283 2070 营业收入 9426 8917 10300 11968 14003

应收款项 1471 1515 1872 2066 2418 营业成本 7757 7296 8343 9574 11202

存货净额 648 529 621 677 792 营业税金及附加 33 35 41 48 56

其他流动资产 503 151 515 598 560 销售费用 323 328 391 455 532

流动资产合计 3226 2888 3815 4625 5840 管理费用 333 341 375 435 508

固定资产 532 566 605 642 664 研发费用 71 71 82 96 112

无形资产及其他 99 100 146 192 245 财务费用 39 18 1 (1) (10)

投资性房地产 1719 1686 1686 1686 1686 投资收益 46 31 40 40 40

长期股权投资 37 17 (4) (25) (46)

资产减值及公允价值变

动 115 (127) (50) (50) (50)

资产总计 5612 5256 6248 7120 8389 其他收入 (158) (202) (182) (196) (212)

短期借款及交易性金融

负债 835 393 500 600 800 营业利润 944 602 956 1252 1493

应付款项 1371 1327 1435 1730 2026 营业外净收支 10 10 10 10 10

其他流动负债 992 972 1403 1443 1788 利润总额 954 612 966 1262 1503

流动负债合计 3199 2692 3338 3773 4614 所得税费用 218 150 232 303 361

长期借款及应付债券 60 0 0 0 0 少数股东损益 25 16 26 34 40

其他长期负债 112 86 102 98 104 归属于母公司净利润 712 445 708 925 1102

长期负债合计 172 86 102 98 104 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 3371 2778 3441 3871 4717 净利润 712 445 708 925 1102

少数股东权益 111 131 154 185 221 资产减值准备 59 207 15 5 8

股东权益 2130 2347 2652 3064 3450 折旧摊销 59 63 100 112 124

负债和股东权益总计 5612 5256 6248 7120 8389 公允价值变动损失 (115) 127 50 50 50

财务费用 39 18 1 (1) (10)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (102) 578 (242) 1 226

每股收益 0.92 0.58 0.92 1.20 1.43 其它 (41) (204) 8 25 28

每股红利 0.25 0.47 0.52 0.66 0.93 经营活动现金流 572 1216 639 1118 1538

每股净资产 2.76 3.04 3.43 3.96 4.46 资本开支 0 (165) (250) (250) (258)

ROIC 22% 21% 26% 31% 36% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 33% 19% 27% 30% 32% 投资活动现金流 24 (146) (228) (229) (236)

毛利率 18% 18% 19% 20% 20% 权益性融资 (4) 0 0 0 0

EBIT Margin 10% 9% 10% 11% 11% 负债净变化 (180) (60) 0 0 0

EBITDA Margin 10% 10% 11% 12% 12% 支付股利、利息 (194) (367) (403) (513) (715)

收入增长 46% -5% 16% 16% 17% 其它融资现金流 58 (127) 107 100 200

净利润增长率 77% -37% 59% 31% 19% 融资活动现金流 (695) (982) (296) (413) (515)

资产负债率 62% 55% 58% 57% 59% 现金净变动 (99) 89 115 476 786

股息率 2.3% 4.4% 4.8% 6.1% 8.5% 货币资金的期初余额 703 604 693 808 1283

P/E 11.8 18.8 11.9 9.1 7.6 货币资金的期末余额 604 693 808 1283 2070

P/B 3.9 3.6 3.2 2.7 2.4 企业自由现金流 0 1115 418 897 1303

EV/EBITDA 12.1 12.3 10.1 8.3 7.6 权益自由现金流 0 927 525 998 1510

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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