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金牌厨柜（603180.SH）2023 年三季报点评     

Q3 利润增速亮眼，收入保持平稳 
 

 2023 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年三季报，2023 单 Q3 实现营收/归母净利润/扣非

净利润 10.41/0.90/0.66 亿元，同比变动-1.62%/+24.79%/+20.22%，2023 年

前三季度实现营收/归母净利润/扣非净利润 25.47/1.66/1.09 亿元，同比增长

2.35%/1.04%/13.90%。 

➢ 木门快速增长，境外增速亮眼：1）分产品看，公司 2023 单 Q3 整体厨柜/

整体衣柜/木门实现收入 6.24/3.12/0.68 亿元，同比变动-8.51%/+6.12%/+30.

71%，厨柜下滑我们认为主要系零售终端的需求仍未恢复和以厨柜为主的大宗业

务出现下滑所致。2）分渠道看，公司 2023 单 Q3 经销店/直营店/大宗业务/境

外实现收入 5.49/0.30/3.52/0.76 亿元，同比变动+3.61%/-1.33%/-16.70%/+

64.97%。大宗业务下滑我们认为系短期工程确认收入节奏影响，境外业务或因

海外团队回归正轨而恢复高增长。 

➢ 毛利率提升，单 Q3 归母净利率提升 1.8pct：公司 2023 单 Q3 公司毛利率

为 29.81%，同比增加+1.94pct；归母净利率为 8.63%，同比提高 1.83pct。1）

分产品看，2023 单 Q3 整体厨柜/整体衣柜/木门毛利率为 29.14%/31.47%/5.5

6%，同比变动+1.00/+4.76/-0.37pct，我们认为厨衣毛利率提升或因为原材料

成本下降以及衣柜规模效应提升。2）分渠道看，公司 2023 单 Q3 经销店/直营

店/大宗业务/境外毛利率为 38.59%/51.51%/12.34%/17.90%，同比变动+4.9

5/-21.00/-2.82/-2.84pct。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， 2023 单 Q3 期间费用率 21.50%（+0.33pct），其中销售/

管理/研发/财务费用率 12.11%/4.19%/5.27%/-0.07%，同比变动-0.28/+0.17

/+0.88/-0.44pct，各项费用率保持平稳。 

➢ 强化零售渠道覆盖，渠道持续拓展：2023 单 Q3 公司净开店 57 家至 4076

家，其中橱柜 1831 家（-2），衣柜 1192 家（+24），木门 666 家（+17），

整装馆 151 家（+22），阳台卫浴 96 家（+0），玛尼欧 140 家（-4）。厨柜门

店减少我们认为系随着厨衣同商比例持续提升，部分门店调整成融合店。 

➢ 投资建议：公司持续加大渠道建设投入，平台分公司与办事处持续发力，并

重视家装渠道、拎包业务和局改业务的推进，看好公司多渠道多业务并进，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 3.07/3.59/4.13 亿元，同增

11.0%/16.7%/15.1%，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  3,775  4,364  4,962  

增长率（%） 3.1  6.2  15.6  13.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 277  307  359  413  

增长率（%） -18.0  11.0  16.7  15.1  

每股收益（元） 1.80  1.99  2.33  2.68  

PE 14  13  11  10  

PB 1.5  1.4  1.3  1.2  

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 3,553  3,775  4,364  4,962   成长能力（%）     

营业成本 2,507  2,665  3,073  3,482   营业收入增长率 3.06  6.23  15.61  13.70  

营业税金及附加 29  23  26  30   EBIT 增长率 -23.42  22.11  18.15  16.84  

销售费用 431  462  528  600   净利润增长率 -18.03  11.00  16.72  15.09  

管理费用 167  189  218  248   盈利能力（%）     

研发费用 200  204  235  258   毛利率 29.46  29.40  29.58  29.82  

EBIT 252  307  363  424   净利润率 7.80  8.15  8.22  8.32  

财务费用 -8  13  19  26   总资产收益率 ROA 5.70  5.97  6.37  6.74  

资产减值损失 -3  -1  -1  -2   净资产收益率 ROE 10.68  10.91  11.75  12.43  

投资收益 27  37  43  49   偿债能力         

营业利润 289  329  386  445   流动比率 1.03  0.93  0.93  0.95  

营业外收支 4  7  7  7   速动比率 0.75  0.67  0.66  0.68  

利润总额 294  336  392  452   现金比率 0.27  0.20  0.22  0.26  

所得税 21  30  35  41   资产负债率（%） 46.50  45.18  45.68  45.71  

净利润 273  306  357  411   经营效率     

归属于母公司净利润 277  307  359  413   应收账款周转天数 15.07  13.00  13.00  13.00  

EBITDA 400  486  557  670   存货周转天数 76.90  68.00  68.00  68.00  

      总资产周转率 0.76  0.75  0.81  0.84  

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

货币资金 597  447  532  686   每股收益 1.80  1.99  2.33  2.68  

应收账款及票据 188  179  207  236   每股净资产 16.82  18.27  19.80  21.54  

预付款项 46  61  71  80   每股经营现金流 1.60  3.48  4.10  4.74  

存货 528  495  571  647   每股股利 0.72  0.80  0.93  1.07  

其他流动资产 892  894  890  899   估值分析         

流动资产合计 2,251  2,077  2,271  2,548   PE 14  13  11  10  

长期股权投资 50  79  79  79   PB 1.5  1.4  1.3  1.2  

固定资产 1,426  1,586  1,731  1,995   EV/EBITDA 11.63  9.56  8.34  6.94  

无形资产 181  294  382  384   股息收益率（%） 2.83  3.14  3.67  4.22  

非流动资产合计 2,612  3,076  3,360  3,579        

资产合计 4,864  5,153  5,631  6,127        

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  876  1,010  1,145   净利润 273  306  357  411  

其他流动负债 680  686  767  863   折旧和摊销 148  179  194  246  

流动负债合计 2,187  2,236  2,451  2,681   营运资金变动 -170  66  100  97  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 247  537  632  731  

其他长期负债 75  92  121  120   资本开支 -627  -561  -472  -458  

非流动负债合计 75  92  121  120   投资 55  -97  0  0  

负债合计 2,261  2,328  2,572  2,801   投资活动现金流 -566  -592  -418  -409  

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

少数股东权益 8  7  5  3   债务募资 0  -12  15  -2  

股东权益合计 2,602  2,825  3,059  3,326   筹资活动现金流 152  -94  -130  -167  

负债和股东权益合计 4,864  5,153  5,631  6,127   现金净流量 -163  -149  84  154  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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