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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 19.92 元

总市值/流通市值 6227/5878 百万元

52周最高价/最低价 22.75/12.85 元

近 3 个月日均成交额 267.54 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《乐歌股份（300729.SZ）-定增加码海外仓，智能家居与海外仓

双轮协同发展》 ——2024-01-17

双轮驱动增长，扣非利润增速亮眼。2023年实现营收39.0亿/YoY+21.6%，

归母净利润6.3亿/YoY+189.7%，扣非归母净利润2.5亿/YoY+142.4%，其中

Q1出售海外仓产生非经常性收益3.6亿，全年扣非利润略超业绩预告上限；

2023Q4营收12.2亿/YoY+35.7%，归母净利润1.2亿/YoY+93.6%；扣非归母

净利润1.0亿/YoY+160.6%。智能家居拓品类、拓渠道与扩市场，海外仓业

务快速发展，双轮发展模式清晰；规模效应释放利润，利息与汇兑增厚收益，

全年业绩实现高增长。公司拟每10股派发现金红利4元。

Q4海外仓延续强势增长。2023年公共海外仓收入同比+94.0%至 9.5亿，其

中Q4收入同比+87.6%至 3.7亿。2023年包裹发货近500万个，成为Fedex

全球Top100客户，尾程折扣议价能力增强，库容利用率与周转提升，海外

仓盈利持续改善，2023 年毛利率提升9.3pct 至 12.7%，其中Q4毛利率约

19.1%。受益于跨境电商景气、让价持续获客，公司新老客户订单双增，2024Q1

加快扩仓进度，目前全球共拥有13个海外仓，面积36.2万平方米。

自有品牌占比提升，H2跨境电商提速、独立站表现优异。2023年公司跨境

电商收入同比+12.6%至 17.7亿，独立站/亚马逊收入6.7亿/10.0亿，分别

同增16.7%/7.8%，其中H1同比+8.5%/-4.7%，H2同比+24.6%/+19.1%，公司

现有12个独立站，美国独立站流量首次排名第一。2023年内销收入3.0亿

/+5.1%，天猫/京东/抖音合计收入2.1亿/+0.12%，抖音增速相对更高。2023

年自主品牌收入占主营收（不含海外仓）比例+1.8pct至 70.7%，在主打优

势品类升降桌的同时，电动沙发、人体工学椅等新品有望形成收入贡献。

毛利率同比提升，盈利能力趋势向上。2023年公司毛利率36.5%/+2.1pct，

其中海外仓/人体工学毛利率分别+9.3pct/+3.9pct至12.7%/42.7%，全年期

间费用率同比-0.3pct至 28.9%；2023Q4毛利率同比+13.7pct至36.6%，Q4

销售、管理、研发、财务费用率分别为 18.5%/3.5%/3.8%/1.8%，同比

+11.5pct/+2.4pct/-1.2pct/-0.4pct；Q4净利率同比+2.9pct至9.6%，环比

Q3提升2.31pct，盈利水平逐季度提升。

风险提示：海外需求不及预期；原材料价格与海运费上涨；国内外竞争加剧。

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。

跨境电商维持景气、新品放量，代工订单充足；库容利用率提升带来海外仓

的规模与盈利能力同步提升。维持盈利预测，预计2024-2026年归母净利润

4.6/5.2/6.0亿元（前值4.6/5.2/-亿），同比增速-28%/14%/16%，当前股

价对应PE=13/11/10倍。维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 3,208 3,902 4,944 6,052 7,071

(+/-%) 11.7% 21.6% 26.7% 22.4% 16.8%

归母净利润(百万元) 219 634 458 521 604

(+/-%) 18.4% 189.7% -27.7% 13.7% 15.8%

每股收益（元） 0.91 2.03 1.47 1.67 1.93

EBIT Margin 5.5% 7.9% 10.3% 10.4% 11.1%

净资产收益率（ROE） 8.9% 20.9% 13.7% 14.2% 14.8%

市盈率（PE） 20.9 9.4 13.0 11.4 9.9

EV/EBITDA 34.3 24.7 16.7 14.4 12.0

市净率（PB） 1.86 1.96 1.79 1.62 1.47

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图7：公司研发费用情况 图8：公司期间费用情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

（元）

总市值

（亿元）

EPS PE PEG
投资评级

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （24E）

603583.SH 捷昌驱动 21.7 83.3 0.9 0.8 1.0 1.2 25.5 28.1 22.1 17.8 1.7 无评级

605288.SH 凯迪股份 34.3 24.1 0.7 1.4 1.9 2.3 49.7 24.0 18.6 15.3 0.4 无评级

301061.SZ 匠心家居 69.1 88.5 2.6 3.2 3.7 4.5 26.5 21.9 18.7 15.4 0.9 无评级

301381.SZ 赛维时代 24.3 97.2 0.5 0.9 1.2 1.6 47.6 28.6 20.2 15.3 0.4 无评级

300729.SZ 乐歌股份 19.1 59.6 0.9 2.0 1.5 1.7 21.0 9.4 13.0 11.4 0.6 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测和整理；

注：捷昌驱动、凯迪股份、匠心家居、赛维时代采用 Wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1628 1652 1735 1876 2152 营业收入 3208 3902 4944 6052 7071

应收款项 206 292 363 428 516 营业成本 2104 2477 3138 3853 4420

存货净额 490 460 740 838 941 营业税金及附加 18 26 25 30 35

其他流动资产 454 253 396 466 549 销售费用 647 783 915 1120 1343

流动资产合计 3152 2906 3484 3859 4408 管理费用 119 163 184 214 248

固定资产 1360 2372 2936 3358 3427 研发费用 144 145 173 206 240

无形资产及其他 239 275 274 273 272 财务费用 29 37 45 77 82

投资性房地产 1186 1180 1180 1180 1180 投资收益 (0) (24) (8) 10 0

长期股权投资 52 65 81 95 110

资产减值及公允价值变

动 (27) (12) (15) (5) (5)

资产总计 5989 6798 7955 8764 9397 其他收入 8 421 (73) (176) (240)

短期借款及交易性金融

负债 1070 782 1173 914 862 营业利润 271 801 541 587 697

应付款项 507 629 781 964 1106 营业外净收支 (2) (6) (2) 5 5

其他流动负债 237 275 340 417 484 利润总额 269 796 539 592 702

流动负债合计 1815 1686 2295 2296 2452 所得税费用 50 162 81 71 98

长期借款及应付债券 701 905 1105 1225 1309 少数股东损益 0 (0) (0) (0) (0)

其他长期负债 1021 1170 1220 1570 1570 归属于母公司净利润 219 634 458 521 604

长期负债合计 1722 2075 2325 2795 2879 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 3536 3761 4620 5090 5331 净利润 219 634 458 521 604

少数股东权益 0 0 0 (0) (0) 资产减值准备 2 (0) 1 1 2

股东权益 2453 3037 3335 3674 4066 折旧摊销 60 85 124 139 157

负债和股东权益总计 5989 6798 7955 8764 9397 公允价值变动损失 27 12 15 5 5

财务费用 29 37 45 77 82

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (176) 459 (227) 379 (64)

每股收益 0.91 2.03 1.47 1.67 1.93 其它 (2) 0 (1) (1) (2)

每股红利 0.29 0.41 0.51 0.58 0.68 经营活动现金流 129 1190 371 1043 701

每股净资产 10.25 9.72 10.67 11.75 13.01 资本开支 0 (1074) (704) (565) (232)

ROIC 4% 5% 8% 9% 11% 其它投资现金流 (311) 125 0 0 0

ROE 9% 21% 14% 14% 15% 投资活动现金流 (334) (962) (719) (580) (247)

毛利率 34% 37% 37% 36% 37% 权益性融资 (13) 16 0 0 0

EBIT Margin 5% 8% 10% 10% 11% 负债净变化 299 196 200 120 84

EBITDA Margin 7% 10% 13% 13% 13% 支付股利、利息 (70) (127) (160) (182) (211)

收入增长 12% 22% 27% 22% 17% 其它融资现金流 (119) (355) 391 (259) (52)

净利润增长率 18% 190% -28% 14% 16% 融资活动现金流 327 (203) 431 (322) (179)

资产负债率 59% 55% 58% 58% 57% 现金净变动 123 24 83 142 275

股息率 1.2% 2.1% 2.7% 3.1% 3.5% 货币资金的期初余额 1505 1628 1652 1735 1876

P/E 20.9 9.4 13.0 11.4 9.9 货币资金的期末余额 1628 1652 1735 1876 2152

P/B 1.9 2.0 1.8 1.6 1.5 企业自由现金流 0 (284) (373) 505 535

EV/EBITDA 34.3 24.7 16.7 14.4 12.0 权益自由现金流 0 (444) 154 290 496

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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