
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
箭牌家居（001322.SZ）2023 年三季报点评     

加码渠道精细管理，智能化产品占比继续提升 
 

 2023 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件：公司发布 23 年三季报，2023 年单 Q3 公司实现营收/归母净利润/扣

非净利润 18.46/1.16/1.12 亿元，同比变动-5.81%/-36.85%/-35.39%。23 年前

三季度实现营收/归母净利润/扣非净利润 52.80/2.87/2.61 亿元，同比变动

+0.25%/-31.99%/-32.83%。 

➢ 发货方式变更&竞争依然激烈，收入承压：23Q3 公司收入同比下降 5.81%，

主要系 1）未来稳定终端价格，7 月开始由经销商到公司仓库自行提货变更为公

司安排运输送到经销商仓库，部分收入确认延后，预计对收入影响约 1 亿元，剔

除影响后收入同比基本持平；2）从量价拆分，我们预计单价受到市场竞争叠加

公司积极的促销策略，同比略有承压；就销量来看，随着渠道扩张和品类拓展的

延续，销量延续稳步增长态势。分品类看：智能产品或实现小幅增长，在轻智能

马桶占比提升带来单价承压背景下，公司通过持续推出新品&加速线下渠道升

级，带来市占率稳步提升。分渠道看：公司持续推进直营电商发展，一方面增加

轻智能马桶新品，另一方面，通过加码线上直营推动，带动线上渠道较快增长。 

➢ 毛利率同比承压，但环比进入改善区间：23Q3 公司实现毛利率 29.36%，

同比/环比分别变动-3.17/+0.40pct，归母净利率 6.29%，同比/环比分别下降

3.09/0.94pct。其中毛利率方面：2023 单 Q3 同比承压主要系加大促销力度所

致，环比提升主因高毛利率新品推出带动产品结构性优化，同时公司持续提升自

产率，实现降本增效；费用方面，2023 年单 Q3 公司期间费用率 22.03%，同比

减少 0.03pct，其中销售/管理/研发/财务费率分别为 8.35%/8.97%/4.81%/-

0.10%，同比变动-1.23/+1.43/+0.23/-0.46pct，销售费用率下降主要系经销商

补贴减少、经销商部分补贴费用由原来的广告费报销调整为直接价格折让所致； 

现金流方面：2023 单 Q3 同比降低 38%，主因去年同期税费返还及三季度增加

备货，截至 9 月底，公司存货为 15.79 亿元，相比上半年提升约 3.5 亿元。 

➢ 终端价格管理效率提升，利润率回升可期：公司发货方式完成改革，对终端

价格控制力提升，利好经销商规模扩张。收入端：1）公司持续推进渠道下沉，下

沉渠道门店稳健增长；2）公司推进抖音、快手直播团队建设，多平台发展实现

增长；3）公司新品陆续上市，拉动终端销售。利润端：1）公司持续推进自产，

自产率持续提升，实现降本增效，拉动毛利率上行，缓解价格战对毛利率的影响。

2）高毛利率新品持续推出，产品结构持续优化，预计明年均价、毛利率压力减

弱。远期智能马桶渗透率提升逻辑不变，公司持续研发新品、拓展渠道，预计公

司 2023-2025 年归母净利润分别为 4.98/6.38/7.62 亿元，当前股价对应 PE

分别为 25X/20X/16X，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 7,752 8,931 10,277 

增长率（%） -10.3 3.2 15.2 15.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 593 498 638 762 

增长率（%） 2.8 -16.1 28.2 19.4 

每股收益（元） 0.61 0.51 0.66 0.79 

PE 21 25 20 16 

PB 2.6 2.5 2.3 2.0 

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 7,513 7,752 8,931 10,277  成长能力（%）     

营业成本 5,046 5,442 6,203 7,125  营业收入增长率 -10.27 3.17 15.21 15.08 

营业税金及附加 82 85 98 113  EBIT 增长率 10.84 -9.78 29.96 17.84 

销售费用 715 636 723 822  净利润增长率 2.75 -16.10 28.20 19.44 

管理费用 653 659 750 853  盈利能力（%）     

研发费用 341 341 384 432  毛利率 32.85 29.80 30.55 30.67 

EBIT 704 635 826 973  净利润率 7.89 6.42 7.14 7.41 

财务费用 16 41 49 47  总资产收益率 ROA 5.88 4.62 5.50 5.96 

资产减值损失 -57 -60 -68 -78  净资产收益率 ROE 12.52 9.83 11.49 12.45 

投资收益 9 23 9 10  偿债能力     

营业利润 694 558 717 858  流动比率 0.97 0.72 0.76 0.93 

营业外收支 0 6 6 6  速动比率 0.59 0.37 0.40 0.56 

利润总额 694 565 724 865  现金比率 0.48 0.27 0.29 0.45 

所得税 101 68 87 104  资产负债率（%） 52.94 52.97 52.07 52.13 

净利润 592 497 637 761  经营效率     

归属于母公司净利润 593 498 638 762  应收账款周转天数 18.25 18.25 18.25 18.25 

EBITDA 1,059 1,059 1,389 1,686  存货周转天数 99.75 99.75 99.75 99.75 

      总资产周转率 0.80 0.74 0.80 0.84 

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

货币资金 1,900 1,165 1,346 2,376  每股收益 0.61 0.51 0.66 0.79 

应收账款及票据 424 422 486 560  每股净资产 4.88 5.22 5.72 6.31 

预付款项 32 34 39 45  每股经营现金流 0.41 1.29 1.55 1.89 

存货 1,379 1,427 1,627 1,869  每股股利 0.18 0.15 0.20 0.24 

其他流动资产 113 63 66 70  估值分析     

流动资产合计 3,848 3,112 3,565 4,919  PE 21 25 20 16 

长期股权投资 14 14 14 14  PB 2.6 2.5 2.3 2.0 

固定资产 3,169 3,964 4,710 6,051  EV/EBITDA 12.11 12.10 9.23 7.61 

无形资产 950 948 943 939  股息收益率（%） 1.43 1.19 1.53 1.83 

非流动资产合计 6,231 7,662 8,023 7,874       

资产合计 10,079 10,774 11,588 12,793       

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 2,948 3,360 3,860  净利润 592 497 637 761 

其他流动负债 931 1,096 1,010 1,145  折旧和摊销 354 424 563 712 

流动负债合计 3,965 4,344 4,670 5,306  营运资金变动 -672 227 167 211 

长期借款 1,229 1,209 1,209 1,209  经营活动现金流 401 1,254 1,500 1,830 

其他长期负债 142 155 154 154  资本开支 -1,276 -1,849 -918 -556 

非流动负债合计 1,371 1,364 1,363 1,363  投资 0 0 0 0 

负债合计 5,336 5,708 6,034 6,669  投资活动现金流 -1,268 -1,824 -909 -546 

股本 966 970 970 970  股权募资 1,177 5 0 0 

少数股东权益 6 6 5 4  债务募资 503 64 -198 0 

股东权益合计 4,743 5,067 5,554 6,124  筹资活动现金流 1,596 -165 -411 -255 

负债和股东权益合计 10,079 10,774 11,588 12,793  现金净流量 730 -735 181 1,029 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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