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市场数据  
收盘价(元) 8.76 

一年最低/最高价 6.10/15.75 

市净率(倍) 1.43 

流通A股市值(百万元) 2,102.40 

总市值(百万元) 2,142.52 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.15 

资产负债率(%,LF) 27.96 

总股本(百万股) 244.58 

流通 A 股(百万股) 240.00  
 

相关研究  
《爱丽家居(603221)：PVC 地板出口

龙头，北美布局产能加速发展》 

2024-02-03 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 798.95 1,175.97 1,608.62 2,043.86 2,486.39 

同比 -25.92% 47.19% 36.79% 27.06% 21.65% 

归母净利润（百万元） -35.64 77.89 136.46 192.25 240.60 

同比 -706.12% 318.55% 75.19% 40.88% 25.15% 

EPS-最新摊薄（元/股） -0.15 0.32 0.56 0.79 0.98 

P/E（现价&最新摊薄） —— 27.51 15.70 11.14 8.90 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年年报。2023 年公司实现营收 11.76 亿元，同比
增长 47.19%；归母净利润 7789 万元，同比+318.55%。 

◼ 行业景气度修复，公司营收规模快速修复。PVC 地板出口额同比增速拐
头向上，2023 年 8 月开始，氯乙烯聚合物制铺地制品出口额单月同比降
幅收窄至-9.08%，并于 9 月同比转正，PVC 地板出口景气度提升。公司
“智造能力持续领先+北美产能快速扩张”的战略稳步实施，2023 年营
收规模显著修复，同比增长 47.19%。分产品看，公司主要产品锁扣地板
实现营收 9.35 亿元，同比增长 82.26%；悬浮地板 0.93 亿元，同比下滑
39.88%；普通地板 1.28 亿元，同比增长 11.90%。分季度看，公司 2023Q1-

4 营收增速为-31.52%/+24.68%/+107.67%/+124.26%，收入逐季改善。 

◼ 成本下降及规模效应之下盈利水平显著回升。2023 年公司销售毛利率
18.53%，同比+15.11pct，主要系原材料成本下行及收入规模增加产能利
用率提升。分产品看，锁扣地板毛利率 18.77%，同比变动+14.62pct；悬
浮地板毛利率 1.30%，同比变动+12.46pct；普通地板毛利率 27.02%，同
比变动+9.37pct。期间费用率方面，2023 年公司销售费用率 1.55%，同
比-1.06pct；管理费用率 7.25%，同比-0.74pct；研发费用率 2.81%，同比
-0.32pct，费用率均有所摊薄，主要系公司收入规模增加；财务费用率-

0.15%，同比+1.49pct，主要系 2023 年汇兑损益减少。公司 2023Q4 销
售净利率 11.92%，环比提升 3.88 个百分点，盈利能力显著修复。 

◼ 北美产能加速布局，公司中期业务发展弹性较大。公司 2021 年开始在
美国建设生产基地，目前北美生产基地基本建成，已经开始试产，并将
逐步投入生产经营；2023 年 7 月公司拟在墨西哥新设子公司并投资不
超过 3000 万美元建厂，公司已完成全资墨西哥子公司的厂房租赁协议
的签署，预计未来将进一步提高公司的海外交付能力。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司在 PVC 地板方面深耕多年，与国际知名地
板用品贸易商、品牌商 VERTEX 建立了稳定的合作关系，被纳入 HOME 

DEPOT 等全球知名家居建材超市的供应链体系。随着海外地产景气度
提升、下游逐步开启补库周期，原材料价格低位、海运价格及人民币汇
率因素的影响减少，公司盈利水平逐步修复。我们维持预计公司 2024-

2025 年归母净利润为 1.36/1.92 亿元，新增预测 2026 年归母净利润为
2.41 亿元，对应 PE 分别为 16X/11X/9X，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格波动的风险、汇率波动的风险、美国贸易政策的
风险、客户集中度较高的风险。  
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爱丽家居三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 861 833 877 1,151  营业总收入 1,176 1,609 2,044 2,486 

货币资金及交易性金融资产 355 119 50 111  营业成本(含金融类) 958 1,267 1,592 1,931 

经营性应收款项 290 334 462 506  税金及附加 12 16 17 20 

存货 202 361 347 511  销售费用 18 24 29 35 

合同资产 1 3 4 5     管理费用 85 116 146 177 

其他流动资产 13 16 14 17  研发费用 33 44 55 66 

非流动资产 1,362 1,632 1,785 1,834  财务费用 (2) 6 14 16 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 5 7 8 10 

固定资产及使用权资产 1,170 1,322 1,422 1,470  投资净收益 (9) (8) (4) (10) 

在建工程 0 120 176 181  公允价值变动 8 0 0 0 

无形资产 88 86 83 80  减值损失 (10) 1 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 50 50 50 50  营业利润 66 135 195 243 

其他非流动资产 54 54 54 54  营业外净收支  0 0 2 3 

资产总计 2,223 2,465 2,662 2,985  利润总额 65 135 197 246 

流动负债 511 639 668 782  减:所得税 4 22 30 37 

短期借款及一年内到期的非流动负债 240 240 240 240  净利润 62 114 167 209 

经营性应付款项 234 357 377 481  减:少数股东损益 (16) (23) (25) (31) 

合同负债 3 3 2 3  归属母公司净利润 78 136 192 241 

其他流动负债 34 39 48 58       

非流动负债 111 111 111 111  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.32 0.56 0.79 0.98 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 65 148 212 269 

租赁负债 79 79 79 79  EBITDA 181 281 362 431 

其他非流动负债 32 32 32 32       

负债合计 622 750 779 893  毛利率(%) 18.53 21.26 22.09 22.36 

归属母公司股东权益 1,475 1,612 1,804 2,044  归母净利率(%) 6.62 8.48 9.41 9.68 

少数股东权益 127 104 79 47       

所有者权益合计 1,602 1,715 1,883 2,092  收入增长率(%) 47.19 36.79 27.06 21.65 

负债和股东权益 2,223 2,465 2,662 2,985  归母净利润增长率(%) 318.55 75.19 40.88 25.15 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 104 192 251 297  每股净资产(元) 6.15 6.59 7.38 8.36 

投资活动现金流 (118) (411) (304) (219)  最新发行在外股份（百万股） 245 245 245 245 

筹资活动现金流 138 (17) (17) (17)  ROIC(%) 3.37 6.28 8.52 9.90 

现金净增加额 135 (236) (69) 61  ROE-摊薄(%) 5.28 8.47 10.66 11.77 

折旧和摊销 117 133 149 163  资产负债率(%) 27.96 30.42 29.27 29.92 

资本开支 (109) (403) (300) (209)  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.51 15.70 11.14 8.90 

营运资本变动 (92) (79) (84) (99)  P/B（现价） 1.43 1.33 1.19 1.05 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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