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2023 业绩快报点评：收入增长稳健，降本增效经营向好  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本(百万股) 154.26 

总市值/流通(百万元) 2,971.00 

12 个月内最高/最低价 44.54/18.73  
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品类延伸 +渠道拓展助力未来成

长>>--2019-07-12  
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公司发布 2023 年度业绩快报。全年实现总收入 36.42 亿元/+2.50%，归

母净利润 2.94 亿元/+6.29%，扣非归母净利润 2.18 亿元/+14.07%，每股

收益 1.91 元/+6.11%。其中，单 Q4 实现营收 10.95 亿元/+2.86%，归母

净利润 1.28 亿元/+13.97%，扣非归母净利润 1.09 亿元/+14.25%，每股

收益 0.83 元/+13.97%。 

 

渠道端，零售稳健增长，重点布局海外：1）零售：围绕大家居战略持

续强化家装和下沉渠道，我们估计全年收入保持个位数上涨；2）大宗：

在保交付的政策下，公司采取代理商模式、加强风险防控，全年有望持

平；3）海外：是公司近年来产能和渠道布局的重点，基于目前尚小的规

模我们预计会取得较好增长，驱动海外收入接近总体的一成，展望未

来，一方面公司会强化在北美和澳洲两大主要销售市场的开拓，另一方

面，挖掘东南亚市场的同时布局产能——以泰国为重心购买基地拟建厂

房，马来西亚等其他东南亚国家则散点布局卫星工厂，作为交付小型产

品的补充，提升整体供应效率。 

 

盈利端，降本增效作用显现，经营现金流向好：公司全年盈利提振，主

系原材料采购成本有所下降，同时优化供应链管理实现降本增效；现金

流大幅回暖，全年经营性活动产生的现金流净额 6.19 亿元/+150.73%，

主要源于公司订单增长及进一步优化库存和供应商采购管理。 

 

投资建议：在行业环境整体承压的情况下，公司发力渠道端，保持了收

入的正增长；未来公司积极强化本土家装和下沉渠道，进一步完善海外

产能和渠道布局，我们预计公司 2023-2025 年收入分别为 36/42/49 亿

元 ， 归 母 净 利 润 2.92/3.46/3.93 亿 元 ， 对 应 EPS （ 摊 薄 ）

1.89/2.24/2.55 元，当前股价对应 PE 为 9.50/8.03/7.06 倍，维持“买

入”评级。 

 

风险提示：上游精装房需求下行；海外市场布局进度不达预期；行业竞

争加剧；原材料成本大幅上涨等。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,553 3,642 4,200 4,859 

营业收入增长率(%) 3.06% 2.50% 15.33% 15.68% 

归母净利（百万元） 277 292 346 393 

净利润增长率(%) -18.03% 5.45% 18.36% 13.70% 

摊薄每股收益（元） 1.80 1.89 2.24 2.55 

市盈率（PE） 15.93 9.50 8.03 7.06 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 760 597 1,107 1,582 1,965  营业收入 3,448 3,553 3,642 4,200 4,859 

应收和预付款项 243 234 242 270 291  营业成本 2,397 2,507 2,558 2,939 3,389 

存货 471 528 589 643 712  营业税金及附加 21 29 29 34 39 

其他流动资产 1,002 892 880 883 884  销售费用 406 431 433 515 625 

流动资产合计 2,476 2,251 2,819 3,379 3,852  管理费用 160 167 163 191 226 

长期股权投资 3 50 50 50 50  财务费用 -5 -8 58 49 40 

投资性房地产 70 74 74 74 74  资产减值损失 -1 -3 0 0 0 

固定资产 1,240 1,426 1,426 1,426 1,426  投资收益 18 27 36 42 49 

在建工程 169 343 343 343 343  公允价值变动 9 3 0 0 0 

无形资产开发支出 127 181 182 182 182  营业利润 361 289 310 369 421 

长期待摊费用 74 74 74 74 74  其他非经营损益 7 4 8 6 6 

其他非流动资产 2,834 2,716 3,259 3,818 4,291  利润总额 368 294 318 376 427 

资产总计 4,516 4,864 5,408 5,968 6,441  所得税 33 21 23 26 30 

短期借款 333 673 673 673 673  净利润 335 273 295 349 397 

应付和预收款项 864 834 966 1,088 1,129  少数股东损益 -3 -4 3 3 4 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 338 277 292 346 393 

其他负债 899 754 949 1,050 1,085        

负债合计 2,096 2,261 2,588 2,811 2,887  预测指标      

股本 154 154 154 154 154   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

资本公积 1,069 1,074 1,079 1,079 1,079  毛利率 30.48% 29.46% 29.77% 30.02% 30.24% 

留存收益 1,157 1,270 1,453 1,799 2,192  销售净利率 9.80% 7.80% 8.02% 8.23% 8.09% 

归母公司股东权益 2,411 2,594 2,808 3,142 3,535  销售收入增长率 30.61% 3.06% 2.50% 15.33% 15.68% 

少数股东权益 10 8 11 15 19  EBIT 增长率 9.97% -23.42% 49.20% 13.01% 10.17% 

股东权益合计 2,420 2,602 2,820 3,157 3,554  净利润增长率 15.49% -18.03% 5.45% 18.36% 13.70% 

负债和股东权益 4,516 4,864 5,408 5,968 6,441  ROE 14.02% 10.68% 10.40% 11.00% 11.12% 

       ROA 7.48% 5.70% 5.40% 5.79% 6.10% 

现金流量表（百万）       ROIC 10.70% 7.07% 9.90% 10.22% 10.21% 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(X) 2.31 1.80 1.89 2.24 2.55 

经营性现金流 403 247 562 507 396  PE(X) 16.67 15.93 9.50 8.03 7.06 

投资性现金流 -477 -566 74 48 55  PB(X) 2.47 1.70 0.99 0.88 0.79 

融资性现金流 372 152 -127 -80 -68  PS(X) 1.72 1.24 0.76 0.66 0.57 

现金增加额 294 -163 511 475 383  EV/EBITDA(X) 12.47 11.33 6.31 4.47 3.24 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 

公 司 地 址 
 

北京市西城区北展北街 9号华远企业号 D座二单元七号 

上海市浦东南路 500号国开行大厦 17楼 太平洋证券 

深圳市福田区商报东路与莲花路新世界文博中心 19层 1904 

广州大道中圣丰广场 988号 102 太平洋证券



 

 

 

研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号 

华远·企业号 D座 

投诉电话： 95397 

投诉邮箱： kefu@tpyzq.com 
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