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乐歌股份（300729.SZ）2023 年业绩预告点评     
海外仓与家具销售业务快速增长，全年扣非归母净利润同增超 120% 
 

 2024 年 01 月 20 日 

 

➢ 业绩简述：1）2023：预计实现归母净利润 6.1-6.5 亿元，同比增长 178.9-

197.2%，扣非归母净利润 2.3-2.5 亿元，同比增长 121.3-140.1%。2）4Q23：

经计算，预计实现归母净利润 0.93-1.33 亿元，同比增长 54.3-120.5%，环比增

长 26.7-81.1%，扣非归母净利润 0.77-0.97 亿元，同比增长 103.0-155.5%，环

比增长 9.7-38.0%。 

➢ 海外仓业务快速增长，家具销售业务保持增长，同时成本端不利因素改善。

公司全年业绩增长得益于：1、公司海外仓业务高速增长。公司在中大件海外仓

行业中处于领先地位，累计服务出海企业超过 600 家。通过有序扩仓和库容率提

升，发件数量同比显著增加，尾程折扣议价能力增强，盈利能力持续改善。2、受

益于升降桌市场渗透率提升，公司自主品牌业务保持增长。3、2023 年，海运费

处于低位，原材料价格整体平稳，美元兑人民币中间价回升，上述影响净利润的

不利因素有所改善。4、年初出售海外仓，产生非经常性收益 3.62 亿元。 

➢ 定增建设“美国佐治亚州 Ellabell 海外仓项目”已过会。公司定增拟募资

不超过人民币 5 亿元（含本数），发行股票数量不超过 9336 万股（含本数），

且不超过发行前总股本的 30%。建成后公司将增加 9.3 万平米仓库，预计年包裹

处理量 209 万件。预计至 27 年，公司拥有成熟运营的海外仓面积 33.93 万平方

米，可实现年货物处理量超 700 万件，22-27 年年货物处理量的年均复合增长率

为约 30%。该项目达产后预计未来每年新增折旧金额为 1716 万元，进入成熟状

态运营后每年新增营业收入和净利润分别为 6.58 亿元和 7187 万元。 

➢ 线上家具渗透率提升，海外仓需求有望不断上升。2023 年由于仓库续租租

金上涨等原因，行业洗牌，逐渐产生行业龙头，公司在价格和服务上具备优势：

①自持土地资产，截至 23H1，公司购买土地 4800 亩，建成仓库后可节约租赁

成本；②规模优势，22 年完成包裹处理量 193 万件，定增募投项目预计年处理

量 209 万件，预计 27 年总体处理量超 700 万件，公司与 UPS、Fedex 等尾程

物流商建立良好的合作关系，为客户提供优惠的尾程配送价格。 

➢ 投资建议：从需求端来看，海外大件家居线上渗透率提升，需求端旺盛，公

司 2024 年将扩仓 10-15 万平米。从公司盈利能力来看，随着自建仓落地，有望

降低成本提升毛利率。我们看好公司长期的业绩成长性。预计 23-25 年实现收

入 40.14/52.36/70.09 亿元，同比增长 25.1%/30.4%/33.9%，预计 23-25 年

实现归母净利润 6.16/4.78/5.11 亿元，同比变化+181.6%/-22.5%/+7.1%，对

应 23-25 年 PE 为 9/12/11X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：海外需求不及预期，新项目落地不及预期，出口成本大幅变化。   
[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） 3,208 4,014 5,236 7,009 

增长率（%） 11.7 25.1 30.4 33.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 219 616 478 511 

增长率（%） 18.4 181.6 -22.5 7.1 

每股收益（元） 0.70 1.97 1.53 1.64 

PE 26 9 12 11 

PB 2.3 1.9 1.7 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 1 月 18 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 3,208 4,014 5,236 7,009  成长能力（%）     

营业成本 2,104 2,613 3,420 4,719  营业收入增长率 11.74 25.13 30.43 33.86 

营业税金及附加 18 20 26 35  EBIT 增长率 20.09 36.13 59.82 28.66 

销售费用 647 743 938 1,167  净利润增长率 18.44 181.60 -22.46 7.06 

管理费用 119 179 209 259  盈利能力（%）     

研发费用 144 164 212 280  毛利率 34.41 34.90 34.68 32.67 

EBIT 246 335 535 688  净利润率 6.82 15.34 9.12 7.30 

财务费用 29 87 88 87  总资产收益率 ROA 3.65 8.63 6.51 6.36 

资产减值损失 -16 -3 -4 -6  净资产收益率 ROE 8.92 20.40 14.65 14.25 

投资收益 0 -40 5 7  偿债能力     

营业利润 271 807 563 603  流动比率 1.74 1.73 1.87 1.86 

营业外收支 -2 -1 -1 -1  速动比率 1.21 1.14 1.17 1.13 

利润总额 269 806 562 602  现金比率 0.90 0.81 0.78 0.75 

所得税 50 189 84 90  资产负债率（%） 59.05 57.68 55.52 55.37 

净利润 219 617 478 512  经营效率     

归属于母公司净利润 219 616 478 511  应收账款周转天数 20.78 25.00 25.00 25.00 

EBITDA 430 566 794 959  存货周转天数 84.92 90.00 90.00 90.00 

      总资产周转率 0.64 0.61 0.72 0.91 

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

货币资金 1,628 1,645 1,528 1,743  每股收益 0.70 1.97 1.53 1.64 

应收账款及票据 184 275 358 480  每股净资产 7.85 9.66 10.44 11.49 

预付款项 36 0 0 0  每股经营现金流 1.07 1.34 2.33 2.86 

存货 490 641 839 1,158  每股股利 0.35 0.75 0.59 0.63 

其他流动资产 815 925 927 937  估值分析     

流动资产合计 3,152 3,486 3,653 4,316  PE 26 9 12 11 

长期股权投资 52 52 52 52  PB 2.3 1.9 1.7 1.6 

固定资产 849 1,639 1,646 1,676  EV/EBITDA 15.59 11.84 8.44 6.98 

无形资产 239 239 239 239  股息收益率（%） 1.93 4.16 3.23 3.46 

非流动资产合计 2,836 3,649 3,681 3,729       

资产合计 5,989 7,135 7,334 8,045       

短期借款 902 802 702 602  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 507 680 890 1,228  净利润 219 617 478 512 

其他流动负债 405 538 365 489  折旧和摊销 184 231 259 271 

流动负债合计 1,815 2,021 1,957 2,320  营运资金变动 -137 -101 -1 7 

长期借款 587 788 788 788  经营活动现金流 335 419 728 894 

其他长期负债 1,134 1,307 1,327 1,347  资本开支 -537 -291 -40 -183 

非流动负债合计 1,722 2,094 2,114 2,134  投资 -301 3 0 0 

负债合计 3,536 4,115 4,072 4,454  投资活动现金流 -847 -335 -30 -176 

股本 239 312 312 312  股权募资 302 1 0 0 

少数股东权益 0 1 1 2  债务募资 466 188 -355 -100 

股东权益合计 2,453 3,020 3,262 3,591  筹资活动现金流 495 -67 -815 -505 

负债和股东权益合计 5,989 7,135 7,334 8,045  现金净流量 -30 17 -117 214 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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