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箭牌家居（001322.SZ）2023 年中报点评     

智能化产品占比提升，竞争加剧致盈利承压 
 

 2023 年 08 月 22 日 

 

➢ 事件：公司发布 23 年中报：23H1 公司实现营收/归母净利润/扣非净利润

34.34/1.71/1.50 亿元，同比+3.84%/-28.24%/-30.78%。23Q2 实现营收/归母

净利润/扣非净利润 23.24/1.68/1.65 亿元，同比+6.69%/-20.84%/-18.96%。 

➢ 促销抢占份额，家装、电商渠道稳健增长：分产品看，公司实行积极的销售

政策以期扩大市场份额，23H1 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 16.71/9.48/3.35/2.10/1.76/0.46 亿元，同比变动

+9.70%/+4.79%/-6.22%/-16.50%/-1.61%/-5.61%。其中，公司加大轻智能产

品推广，23H1 智能坐便器收入 6.87 亿元，同增 13.84%，占营收 20.01%，同

比+1.75pct 。分渠道看， 23H1 经销零售 / 电商 / 家装 /工程实现收入

13.35/7.16/5.09/8.49 亿元，同比变动-1.23%/+15.01%/+13.01%/-1.22%，其

中，零售渠道持续推进渠道下沉，23H1 新开 1225 家网点，但由于降价促销，

收入增速低于销量增速；电商渠道在持续投入天猫、京东等传统大平台的同时，

加大对新兴电商平台的投入，取得较好增长；家装渠道与全国性头部家装公司达

成战略合作，收入稳健成长；工程渠道协同经销商持续拓展地产核心客户和优质

客户，形成较为合理的工程客户结构，在控制风险的前提下拓展业务。 

➢ 促销致毛利率下滑，降本增效初见成效：23H1 公司毛利率/净利率同比变动

-5.4/-2.23pct 至 29.44%/4.99%，23Q2 毛利率/净利率同比-5.33/-2.52pct 至

28.96%/7.24%，毛利率下行主要系公司为提高市占率加大促销力度；分业务看，

23H1 公司卫生陶瓷/龙头五金/浴室家具毛利率为 29.58%/27.85%/28.12%，同

比变动-7.54/-4.77/-6.44pct，其中智能马桶毛利率同减 6.64pct 至 33.03%。

费用方面，在景气承压背景下公司加大降本增效力度，23Q2 公司销售/管理/研

发/财务费率分别为 7.96%/6.46%/3.51%/-0.07%，同比变动-0.55/-0.31/-

0.56/-0.30pct，销售费用率降低主要系经销商补贴减少及部分销售人员业绩未

达标提成减少所致，管理费用率下降主要系公司均衡生产，停工损失减少所致。 

➢ 收入端量价齐升，利润率回升可期：收入端：1）加快下沉渠道招商，推进

社区店、五金店、乡镇店建设，增加客户基数；2）推动店面重装、局改，优化门

店展示，提升客单值及连带率；3）优化新品上市和推广效率，加强营销引流。利

润端：1）优化产品布局，加大中高端产品促销力度，提升毛利率；2）提升自产

比例，加快机械替代人工，推动供应链降本等降本增效措施；3）从中长期看，公

司持续完善智能卫浴品类，智能产品带动下客单值、毛利率将持续提升。 

➢ 投资建议：预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 6.82/8.25/9.97 亿

元，同增 15.0%/21.0%/20.8%，当前股价对应 PE 分别为 23/19/15X，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：渠道拓展不及预期；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  8,661  10,093  11,648  

增长率（%） -10.3  15.3  16.5  15.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 593  682  825  997  

增长率（%） 2.8  15.0  21.0  20.8  

每股收益（元） 0.61  0.70  0.85  1.03  

PE 26  23  19  15  

PB 3.3  2.9  2.6  2.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 22 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  8,661  10,093  11,648   成长能力（%）     

营业成本 5,046  6,020  6,923  7,915   营业收入增长率 -10.27  15.27  16.54  15.40  

营业税金及附加 82  94  110  127   EBIT 增长率 10.84  20.55  22.74  19.13  

销售费用 715  710  848  978   净利润增长率 2.75  15.01  21.02  20.80  

管理费用 653  693  818  943   盈利能力（%）     

研发费用 341  346  414  489   毛利率 32.85  30.49  31.41  32.05  

EBIT 704  849  1,042  1,242   净利润率 7.89  7.87  8.18  8.56  

财务费用 16  41  46  41   总资产收益率 ROA 5.88  6.02  6.65  7.20  

资产减值损失 -57  -66  -76  -87   净资产收益率 ROE 12.52  13.00  14.07  15.07  

投资收益 9  26  10  12   偿债能力         

营业利润 694  768  930  1,125   流动比率 0.97  0.78  0.85  1.02  

营业外收支 0  6  6  6   速动比率 0.59  0.44  0.49  0.66  

利润总额 694  774  937  1,132   现金比率 0.48  0.33  0.38  0.54  

所得税 101  93  112  136   资产负债率（%） 52.94  53.68  52.73  52.22  

净利润 592  681  824  996   经营效率     

归属于母公司净利润 593  682  825  997   应收账款周转天数 18.25  18.25  18.25  18.25  

EBITDA 1,059  1,273  1,605  1,954   存货周转天数 99.75  99.75  99.75  99.75  

      总资产周转率 0.80  0.81  0.85  0.89  

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

货币资金 1,900  1,547  1,944  3,172   每股收益 0.61  0.70  0.85  1.03  

应收账款及票据 424  472  550  634   每股净资产 4.88  5.41  6.05  6.82  

预付款项 32  38  44  50   每股经营现金流 0.41  1.69  1.79  2.15  

存货 1,379  1,579  1,816  2,076   每股股利 0.18  0.21  0.26  0.31  

其他流动资产 113  42  46  50   估值分析         

流动资产合计 3,848  3,678  4,399  5,982   PE 26  23  19  15  

长期股权投资 14  14  14  14   PB 3.3  2.9  2.6  2.3  

固定资产 3,169  3,964  4,710  6,051   EV/EBITDA 14.89  12.39  9.83  8.07  

无形资产 950  948  943  939   股息收益率（%） 1.16  1.33  1.60  1.94  

非流动资产合计 6,231  7,659  8,020  7,870        

资产合计 10,079  11,337  12,419  13,853        

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  3,261  3,751  4,288   净利润 592  681  824  996  

其他流动负债 931  1,130  1,104  1,252   折旧和摊销 354  424  563  712  

流动负债合计 3,965  4,692  5,155  5,840   营运资金变动 -672  420  204  220  

长期借款 1,229  1,238  1,238  1,238   经营活动现金流 401  1,639  1,735  2,084  

其他长期负债 142  155  155  155   资本开支 -1,276  -1,849  -918  -556  

非流动负债合计 1,371  1,394  1,393  1,393   投资 0  0  0  0  

负债合计 5,336  6,086  6,549  7,234   投资活动现金流 -1,268  -1,819  -907  -545  

股本 966  970  970  970   股权募资 1,177  5  0  0  

少数股东权益 6  5  4  3   债务募资 503  56  -161  0  

股东权益合计 4,743  5,251  5,871  6,619   筹资活动现金流 1,596  -174  -430  -312  

负债和股东权益合计 10,079  11,337  12,419  13,853   现金净流量 730  -353  397  1,228  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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