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兔宝宝（002043.SZ）2023 年三季报点评    
 
利润表现超预期，控费+现金流是亮点  

 2023 年 10 月 27 日 

 

➢ 公司披露 2023 年三季报：23Q1-3 实现营收 57.31 亿元，同比-2.42%，

归母净利 4.57 亿元，同比+17.41%，扣非归母净利 3.74 亿元，同比

+13.21%。其中，23Q3实现营收24.68亿元，同比+15.28%，归母净利1.68

亿元，同比+37.29%，扣非归母净利 1.56 亿元，同比+34.16%。23Q1-3 毛

利率 18.85%，同比+0.66pct，净利率 8.21%，同比+1.36pct。其中，23Q3

毛利率 16.86%，同比 -0.31pct、环比+1.18pct，净利率 7.11%，同比

+1.18pct、环比-3.15pct。 

➢ 费用率同比下降： 

23Q3 公司销售/管理/研发/财务费用率分别为 3.31%/2.80%/0.70%/-0.15%，

同比分别-0.84/-1.34/-0.08/-0.24pct。其中，23Q3 财务费用同比减少 573 万

元，同比-299%，系融资成本下降、汇兑收益增加、货币资金利息收入增加的

多因素影响，例如 23Q3 期末短期借款 1 亿元，较年初减少 2.65 亿元，无长期

借款；23Q3 管理费用同比-22%，主因激励费减少。 

此外，对三季报业绩影响较大的因素还包括：①23Q1-3 投资净收益为 5192 万

元，同比+179%，23Q1-Q3 分别为 667/4125/399 万元；②23Q1-3 公允价

值变动损益为-5 万元，去年同期为 838 万元，23Q1-Q3 分别为 76/-288/207

万元。 

➢ 现金流保持高质量： 

23Q1-3 经营性现金流量净额为 8.74 亿元，同比+120%；货币资金比年初增加

8.35 亿元。加强管控负债规模，23Q3 期末应收票据及账款比年初减少 2.39 亿

元，较去年同期-8%；应收款项融资比年初减少 892.92 万元，减少 83.45%。

23Q3 期末收现比 1.02，19Q3-22Q3 同期分别为 1.11、1.14、0.99、1.09。 

➢ 投资建议：我们看好公司①“零售+工程”双轮驱动战略布局；②板材+全

屋定制，积极拓展产业链；③降本增效、资金管理下的高质量发展。我们预计

公司 2023-2025 年归母净利分别为 6.22、7.55 和 9.00 亿元，现价对应 PE 分

别为 13、11、9 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧的风险；原材料价格波动的风险；工程业务开展

不及预期。  

 
[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） 8,917  9,290  10,365  11,580  

增长率（%） -5.4  4.2  11.6  11.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 445  622  755  900  

增长率（%） -37.4  39.6  21.5  19.2  

每股收益（元） 0.53  0.74  0.90  1.07  

PE 18  13  11  9  

PB 3.4  2.7  2.5  2.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 27 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 8,917  9,290  10,365  11,580   成长能力（%）     

营业成本 7,296  7,590  8,445  9,405   营业收入增长率 -5.40  4.18  11.57  11.72  

营业税金及附加 35  46  41  46   EBIT 增长率 -12.03  15.14  20.85  19.52  

销售费用 328  372  394  417   净利润增长率 -37.41  39.56  21.50  19.19  

管理费用 341  372  394  417   盈利能力（%）     

研发费用 71  84  93  104   毛利率 18.18  18.30  18.52  18.78  

EBIT 703  810  978  1,169   净利润率 4.99  6.69  7.29  7.77  

财务费用 18  3  -5  -7   总资产收益率 ROA 8.47  10.56  12.00  13.31  

资产减值损失 -134  -19  -21  -23   净资产收益率 ROE 18.97  20.82  23.96  26.98  

投资收益 31  39  43  49   偿债能力         

营业利润 602  826  1,006  1,201   流动比率 1.07  1.28  1.32  1.35  

营业外收支 10  10  10  10   速动比率 0.82  0.98  1.01  1.04  

利润总额 612  836  1,016  1,211   现金比率 0.26  0.42  0.43  0.44  

所得税 150  192  234  279   资产负债率（%） 52.85  46.66  47.02  47.51  

净利润 462  644  783  933   经营效率     

归属于母公司净利润 445  622  755  900   应收账款周转天数 56.32  53.27  53.27  53.27  

EBITDA 797  905  1,081  1,280   存货周转天数 26.48  30.00  30.00  30.00  

           总资产周转率 1.64  1.67  1.70  1.77  

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

货币资金 693  1,113  1,228  1,371   每股收益 0.53  0.74  0.90  1.07  

应收账款及票据 1,437  1,415  1,579  1,764   每股净资产 2.80  3.56  3.75  3.97  

预付款项 31  46  51  56   每股经营现金流 1.11  0.91  0.97  1.14  

存货 529  605  673  750   每股股利 0.50  0.70  0.85  1.02  

其他流动资产 197  234  251  271   估值分析         

流动资产合计 2,888  3,413  3,782  4,212   PE 18  13  11  9  

长期股权投资 17  56  100  148   PB 3.4  2.7  2.5  2.4  

固定资产 556  555  553  550   EV/EBITDA 8.36  7.36  6.16  5.21  

无形资产 100  100  98  97   股息收益率（%） 5.22  7.33  8.91  10.61  

非流动资产合计 2,369  2,473  2,509  2,550            

资产合计 5,256  5,886  6,291  6,762             

短期借款 365  165  165  165   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,327  1,361  1,515  1,687   净利润 462  644  783  933  

其他流动负债 1,000  1,134  1,192  1,274   折旧和摊销 94  95  102  110  

流动负债合计 2,692  2,660  2,872  3,126   营运资金变动 111  -14  -121  -140  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 934  760  816  960  

其他长期负债 86  86  86  86   资本开支 -143  -85  -60  -67  

非流动负债合计 86  86  86  86   投资 332  0  0  0  

负债合计 2,778  2,746  2,958  3,212   投资活动现金流 226  -109  -60  -67  

股本 773  840  840  840   股权募资 0  437  0  0  

少数股东权益 131  154  181  213   债务募资 -697  -210  -18  0  

股东权益合计 2,478  3,139  3,333  3,550   筹资活动现金流 -1,065  -231  -641  -749  

负债和股东权益合计 5,256  5,886  6,291  6,762   现金净流量 104  420  115  143  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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