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金牌厨柜（603180.SH）2023 年半年报点评     

23 上半年扣非净利率稳健，持续加大渠道拓展 
 

 2023 年 09 月 02 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年中报，2023 年上半年实现营收/归母净利润/扣非
净利润 15.06/0.76/0.43 亿元，同比增长 5.28%/-17.42%/5.44%，23Q2 实现
营收 /归母净利润 /扣非净利润 9.32/0.44/0.30 亿元，同比增长 8.05%/-
29.86%/9.46%。 

➢ 零售和大宗稳健增长，部分直营转经销：分产品看，公司 23Q2 整体厨柜/
整 体 衣 柜 / 木 门 / 其 他 实 现 收 入 5.85/2.62/0.60/0.08 亿 元 ， 同 增 -
2.32%/23.24%/75.18%/155.74% ， 占 营 业 收 入 的 比 重
63.98%/28.66%/6.52%/0.84%，同比变动 -6.60/+3.60/+2.51/+0.49pct。
2023 年上半年橱柜/衣柜/木门分别实现收入 9.47/4.21/0.89 亿元，同比变化-
3.46%/+15.47%/+76.55%。分渠道看，1）公司 23Q2 经销店/直营店/大宗业
务 /境外 /其他实现收入 4.76/0.24/3.34/0.76/0.06 亿元，同增 11.36%/-
33.35%/8.93%/-3.17%/269.81% ， 占 营 业 收 入 的 比 重
52.01%/2.57%/36.52%/8.29%/0.61% ， 同 比 变 动 +1.69/-1.58/+0.40/-
0.94/+0.43pct。2）23 年上半年公司经销店/直营店/大宗业务/境外/其他实现收
入 7.77/0.37/5.22/1.24/0.07 亿 元 ， 同 比 增 长 6.78%/-
41.89%/7.60%/2.22%/305.77%。3）23 上半年整装业务收入约 14 亿元，橱柜
和衣柜占比约 65%和 29%，经销渠道为主，持续发展大宗业务。直营店营业收
入同比下降主要是部分直营店转为经销店所致。 

➢ 费用率下降，补助确认节奏影响净利率：公司 23H1/23Q2 公司毛利率分别
为 28.28%/27.77%同比变动-0.66/-0.53pct。1）分产品看，公司 23Q2 整体厨
柜/整体衣柜/木门/其他毛利率为 29.29%/27.77%/3.07%/21.94%，同比变动
+0.83/+1.20/-2.67/+7.70pct，整体保持稳定。2）分渠道看，公司 23Q22 经
销 店 / 直 营 店 / 大 宗 业 务 / 境 外 / 其 他 毛 利 率 为
33.54%/61.34%/15.79%/26.06%/21.65% ， 同 比 变 动 -0.77/-
7.09/+1.34/+3.99/+14.18pct。直营店毛利率下滑主要是部分直营店转为经销
店所致。3）费用方面， 23Q2 公司期间费用率 22.96%（-0.56pct），其中销
售/管理/研发/财务费用率 12.64%/4.79%/5.73%/-0.20%，同比变动+0.12/-
0.05/-0.49/-0.15pct。管理费用率下降主要是受股权激励计划影响，股份支付摊
销费用减少所致。4）公司 23H1/23Q2 净利率为 4.94%/4.61%，同比-1.37/-
2.53pct，净利率下滑主要是部分政府补助未在当期确认。 

➢ 品类融合加速，渠道持续拓展：公司门店较 22 年末净开店 290 家至 4019
家，其中橱柜 1833 家（+41），衣柜 1168 家（+77），木门 649 家（+88），
整装馆 129 家（+38），阳台卫浴 96 家（+22），玛尼欧 144 家（+24）。阳
台卫浴、玛尼欧（电器）为公司外拓的新品类。 

➢ 投资建议：公司持续加大渠道建设投入，看好公司多渠道并进，打开成长新
空间。考虑到国内家具消费仍在低位复苏，我们调整 2023-2025 盈利预测，预
计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 3.45/4.01/4.61 亿元，同增
24.4%/16.3%/15.0%，当前股价对应 PE 为 13/11/10X，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  4,020  4,650  5,340  

增长率（%） 3.1  13.1  15.7  14.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 277  345  401  461  

增长率（%） -18.0  24.4  16.3  15.0  

每股收益（元） 1.80  2.23  2.60  2.99  

PE 16  13  11  10  

PB 1.7  1.6  1.4  1.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 9 月 1 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  4,020  4,650  5,340   成长能力（%）     

营业成本 2,507  2,833  3,283  3,770   营业收入增长率 3.06  13.14  15.67  14.84  

营业税金及附加 29  24  28  32   EBIT 增长率 -23.42  37.38  17.28  16.34  

销售费用 431  492  558  641   净利润增长率 -18.03  24.44  16.28  14.97  

管理费用 167  196  222  246   盈利能力（%）     

研发费用 200  209  238  267   毛利率 29.46  29.52  29.39  29.41  

EBIT 252  346  405  472   净利润率 7.80  8.58  8.62  8.63  

财务费用 -8  13  18  25   总资产收益率 ROA 5.70  6.49  6.86  7.19  

资产减值损失 -3  -1  -2  -2   净资产收益率 ROE 10.68  11.96  12.75  13.38  

投资收益 27  39  46  52   偿债能力         

营业利润 289  370  432  497   流动比率 1.03  0.94  0.95  0.98  

营业外收支 4  7  7  7   速动比率 0.75  0.68  0.68  0.70  

利润总额 294  377  438  504   现金比率 0.27  0.22  0.25  0.30  

所得税 21  34  40  45   资产负债率（%） 46.50  45.60  46.07  46.22  

净利润 273  343  399  459   经营效率     

归属于母公司净利润 277  345  401  461   应收账款周转天数 15.07  13.00  13.00  13.00  

EBITDA 400  525  600  717   存货周转天数 76.90  68.00  68.00  68.00  

      总资产周转率 0.76  0.79  0.83  0.87  

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

货币资金 597  517  637  843   每股收益 1.80  2.23  2.60  2.99  

应收账款及票据 188  191  221  254   每股净资产 16.82  18.68  20.39  22.33  

预付款项 46  65  76  87   每股经营现金流 1.60  4.06  4.43  5.16  

存货 528  527  610  701   每股股利 0.72  0.90  1.04  1.20  

其他流动资产 892  900  901  911   估值分析         

流动资产合计 2,251  2,200  2,444  2,795   PE 16  13  11  10  

长期股权投资 50  79  79  79   PB 1.7  1.6  1.4  1.3  

固定资产 1,426  1,586  1,731  1,995   EV/EBITDA 12.78  9.73  8.51  7.20  

无形资产 181  294  382  384   股息收益率（%） 2.47  3.07  3.57  4.05  

非流动资产合计 2,612  3,111  3,395  3,614        

资产合计 4,864  5,311  5,840  6,409        

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  932  1,079  1,239   净利润 273  343  399  452  

其他流动负债 680  739  831  944   折旧和摊销 148  179  194  246  

流动负债合计 2,187  2,344  2,583  2,857   营运资金变动 -170  117  111  118  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 247  627  683  789  

其他长期负债 75  78  107  105   资本开支 -627  -561  -472  -458  

非流动负债合计 75  78  107  105   投资 55  -97  0  0  

负债合计 2,261  2,422  2,691  2,962   投资活动现金流 -566  -624  -419  -405  

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

少数股东权益 8  7  5  2   债务募资 0  -13  16  -2  

股东权益合计 2,602  2,889  3,149  3,447   筹资活动现金流 152  -83  -143  -184  

负债和股东权益合计 4,864  5,311  5,840  6,409   现金净流量 -163  -80  120  200  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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