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金牌厨柜（603180.SH）2022 年年报及 2023 年一季报点评    
 

业绩稳健，看好渠道深化变革+数字化升级驱动业绩增长 
 

 2023 年 05 月 09 日 

 
➢ 事件：公司发布 22 年年报及 23 年一季报：22 年公司实现营收/归母净利
润/扣非净利润 35.53/2.77/1.91 亿元，同比+3.06%/-18.03%/-27.23%。22Q4
实现营收/归母净利润/扣非净利润 10.65/1.12/0.95 亿元，同比-13.33%/-
37.46%/-39.64%。23Q1 实现营收/归母净利润/扣非净利润 5.75/0.33/0.13 亿
元，同比+1.08%/+8.18%/-2.86%。 

➢ 衣柜、木门品类高速发展，：22 年整体厨柜/整体衣柜/木门分别实现收入
23.63/9.61/1.49 亿元，同比-4.71%/+20.09%/+77.27%。分渠道看，22 年公
司经销/直营/大宗/境外分别实现收入 18.34/1.27/12.80/2.34 亿元，同比-
2.37%/-34.09%/+11.78%/+43.16%。22 年公司厨柜/衣柜/木门/整装/阳台卫
浴 / 玛 尼 欧 门 店 同 比 增 加 72/172/173/56/30/96 家 至
1792/1091/561/91/74/120 家。23Q1 整体厨柜/整体衣柜/木门分别实现收入
3.62/1.59/0.30 亿元，同比-5.25%/+4.58%/+79.35%。分渠道看，23Q1 公司
经销/直营/大宗/境外分别实现收入 3.02/0.13/1.88/0.48 亿元，同比+0.28%/-
52.55%/+5.30%/+12.00%。23Q1 公司厨柜/衣柜/木门/整装/阳台卫浴/玛尼欧
门店较年初增加 20/10/16/21/17/8 家至 1812/1101/577/112/91/128 家。22
年和 23Q1 直营收入下降主要系部分直营店转为经销店。 

➢ 销售费用拖累净利润下滑：分业务看，22 年公司整体厨柜/整体衣柜/木门/
其 他 毛 利 率 为 29.24%/29.17%/7.19%/43.64% ， 同 比 -
1.06/+0.27/+2.78/+33.55pct。分渠道看，22 年公司经销/直营/大宗/境外/其
他 毛 利 率 为 36.03%/69.29%/14.61%/19.95%/52.14% ， 同 比
+0.71/+2.17/+1.28/-6.53/+57.89pct。境外毛利率下降主要系境外工程业务销
售占比增加导致综合毛利率下滑。23Q1 公司整体厨柜/整体衣柜/木门/其他毛利
率为 28.31%/27.87%/5.58%/11.20%，同比-1.08/-1.03/+0.41/+8.51pct。整
体厨柜、衣柜毛利率下降主要系工程业务占比增加导致综合毛利率下滑。分渠道
看 ， 23Q1 公 司 经 销 / 直 营 / 大 宗 / 境 外 / 其 他 毛 利 率 为
35.47%/60.71%/9.72%/31.59%/-5.29% ，同比 +0.53/-3.90/-2.36/+3.82/-
9.83pct。大宗毛利率略降主因一季度销售额较小，规模效应不明显。费用方面，
22 年公司销售/管理/研发/财务费率分别为 12.14%/4.70%/5.63%/-0.22%，同
比+0.38/+0.05/+0.50/-0.06pct。22 年公司新设多个办事处，加大品牌市场投
入，但是受宏观经济波动叠加地产行业下行影响，营收未达公司预期，导致销售
费用率同比上升。 23Q1 公司销售 / 管理 / 研发 / 财务费率分别为
14.54%/6.59%/5.81%/-0.32%，同比-0.13/-0.12/-0.63/0pct。 

➢ 渠道拓展+极致成本助力公司持续发展：2023 年公司将以加快空白市场品

类覆盖为工作重点，继续推进三四线城市渠道下沉，推动平台分公司、办事处的

招商突破。着重发力降本增效，加大研发创新与组织变革力度。同时强化终端管

理和服务能力，实现大零售、精装等主力业务板块高质量的持续增长，推动海外、

大家装等培育性业务板块进入快速增长通道，实现全渠道增长。 

➢ 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 4.02/4.82/5.62 亿元，同增 45.2%/19.9%/16.5%，当前股价对

应 PE 分别为 13/11/9X，维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：终端销售不及预期；渠道开拓不及预期；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） 3,553  4,457  5,307  6,180  

增长率（%） 3.1  25.4  19.1  16.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 277  402  482  562  

增长率（%） -18.0  45.2  19.9  16.5  

每股收益（元） 1.80  2.61  3.13  3.64  

PE 19  13  11  9  

PB 2.0  1.8  1.6  1.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 9 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 3,553  4,457  5,307  6,180   成长能力（%）     

营业成本 2,507  3,120  3,694  4,302   营业收入增长率 3.06  25.42  19.07  16.46  

营业税金及附加 29  27  32  37   EBIT 增长率 -23.42  60.74  20.78  17.47  

销售费用 431  546  650  750   净利润增长率 -18.03  45.22  19.92  16.53  

管理费用 167  217  262  297   盈利能力（%）     

研发费用 200  232  278  321   毛利率 29.46  30.00  30.40  30.40  

EBIT 252  404  488  574   净利润率 7.80  9.03  9.09  9.10  

财务费用 -8  13  18  24   总资产收益率 ROA 5.70  7.41  7.97  8.37  

资产减值损失 -3  -2  -2  -2   净资产收益率 ROE 10.68  14.04  15.30  16.15  

投资收益 27  44  52  61   偿债能力         

营业利润 289  433  521  608   流动比率 1.03  0.92  0.94  0.98  

营业外收支 4  7  7  7   速动比率 0.75  0.64  0.66  0.69  

利润总额 294  440  528  615   现金比率 0.27  0.20  0.25  0.30  

所得税 21  40  48  55   资产负债率（%） 46.50  47.06  47.82  48.14  

净利润 273  400  480  559   经营效率     

归属于母公司净利润 277  402  482  562   应收账款周转天数 15.07  13.00  13.00  13.00  

EBITDA 400  583  683  819   存货周转天数 76.90  68.00  68.00  68.00  

      总资产周转率 0.76  0.87  0.92  0.97  

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

货币资金 597  505  687  953   每股收益 1.80  2.61  3.13  3.64  

应收账款及票据 188  212  252  294   每股净资产 16.82  18.58  20.44  22.57  

预付款项 46  72  85  99   每股经营现金流 1.60  4.64  5.11  5.97  

存货 528  580  686  799   每股股利 0.72  1.26  1.51  1.76  

其他流动资产 892  927  925  937   估值分析         

流动资产合计 2,251  2,295  2,636  3,083   PE 19  13  11  9  

长期股权投资 50  79  79  79   PB 2.0  1.8  1.6  1.5  

固定资产 1,426  1,586  1,731  1,995   EV/EBITDA 13.21  9.18  7.60  6.01  

无形资产 181  294  382  384   股息收益率（%） 2.15  3.77  4.52  5.26  

非流动资产合计 2,612  3,130  3,415  3,633        

资产合计 4,864  5,425  6,050  6,716        

短期借款 673  673  673  673   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 834  1,026  1,214  1,414   净利润 273  400  480  559  

其他流动负债 680  786  908  1,050   折旧和摊销 148  179  194  246  

流动负债合计 2,187  2,485  2,795  3,137   营运资金变动 -170  156  141  148  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 247  716  789  920  

其他长期负债 75  69  98  96   资本开支 -627  -561  -472  -458  

非流动负债合计 75  69  98  96   投资 55  -97  0  0  

负债合计 2,261  2,553  2,893  3,233   投资活动现金流 -566  -647  -407  -397  

股本 154  154  154  154   股权募资 4  0  0  0  

少数股东权益 8  6  4  1   债务募资 0  -14  16  -2  

股东权益合计 2,602  2,872  3,157  3,483   筹资活动现金流 152  -160  -199  -257  

负债和股东权益合计 4,864  5,425  6,050  6,716   现金净流量 -163  -92  183  266  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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