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[Table_Title]
独立站表现靓丽，海外仓延续高增

——乐歌股份（300729）2023年报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/22

表现 1M 3M 12M

乐歌股份 7.9% 13.3% 39.5%

沪深 300 -0.4% 9.7% -12.4%

市场数据 2024/04/22

当前价格（元） 19.82

52周价格区间（元） 12.85-22.75

总市值（百万） 6,195.87

流通市值（百万） 5,848.36

总股本（万股） 31,260.67

流通股本（万股） 29,507.36

日均成交额（百万） 261.36

近一月换手（%） 4.05

事件：

4月 18日，乐歌股份发布 2023年年度报告：2023年公司实现营业收入

39.0 亿/同比+21.6%，归母净利润 6.3 亿/同比+189.7%，扣非归母净利

润 2.5 亿 /同比+142.4%，其中 2023Q4 实现营业收入 12.2 亿 /同比

+35.7%，归母净利润 1.2 亿/同比+93.6%，扣非归母净利润 1.0 亿/同比

160.6%。

投资要点：

 传统业务：新品类贡献新增长点，独立站表现亮眼。

1）2023 年线性驱动产品营业收入 20.4 亿元/同比+10.5%，占主营

收入（不含海外仓）的比重为 69.8%，公司保持升降桌品类优势同

时，依托线性驱动核心技术，协同品牌、渠道优势，开拓电动沙发、

人体工学椅等收入贡献新品类。

2）2023年公司跨境电商销售收入 17.7 亿元/同比+12.6%，独立站

销售收入 6.7亿元/同比+16.7%。公司独立站销售占跨境电商销售收

入提升至近 4成，美国独立站流量首次超过主要竞争对手排名第一。

 海外仓业务：延续高增长趋势，规模效应显现。2023年公司公共海

外仓业务快速发展，实现收入 9.5亿元/同比+94.0%，占营业收入比

重提升至 24.4%，毛利率 12.7%/同比+9.3pct。公司通过有序扩仓，

以及库容利用率、周转的提升，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。2024Q1公司加快扩仓进度，目

前在全球拥有 13个自营海外仓，总面积 36.24万平方米，已累计服

务超过 600家外贸企业。

 毛利率水平提升，费用管控稳定。2023 年公司毛利率 36.5%/同比

+2.1pct ， 2023 年 销 售 / 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率

20.1%/4.2%/1.0%/3.7%，同比分别 -0.1 /+0.5 /+0.1 /-0.8 pct。

 盈利预测和投资评级：公司人体工学产品业务稳定发展，自主品牌

优势建立，随着海外大件家居线上渗透率提升，海外仓需求持续扩

容，公司海外仓业务具备价格、时效、服务三大核心竞争优势，中
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长 期 成 长 动 力 充 足 。 我 们 预 计 公 司 2024-2026 年 营 收

48.92/60.02/69.52亿元，归母净利润 4.58/5.05/5.84亿元，对应 PE
估值为 14/12/11 x。首次覆盖，给予“增持”评级。

 风险提示：海外仓建设进度不及预期、海外仓市场竞争加剧、国际

贸易冲突、海运费波动、人体工学产品竞争加剧。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 3902 4892 6002 6952
增长率(%) 22 25 23 16
归母净利润（百万元） 634 458 505 584
增长率(%) 190 -28 10 16
摊薄每股收益（元） 2.03 1.46 1.62 1.87
ROE(%) 21 13 14 14
P/E 8.82 13.54 12.27 10.61
P/B 1.84 1.81 1.74 1.52
P/S 1.43 1.27 1.03 0.89
EV/EBITDA 10.99 8.95 8.55 7.48
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：乐歌股份盈利预测表

证券代码： 300729 股价： 19.82 投资评级： 增持 日期： 2024/04/22

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 21% 13% 14% 14% EPS 2.03 1.46 1.62 1.87

毛利率 37% 35% 34% 34% BVPS 9.72 10.98 11.41 13.02

期间费率 25% 24% 24% 23% 估值

销售净利率 16% 9% 8% 8% P/E 8.82 13.54 12.27 10.61

成长能力 P/B 1.84 1.81 1.74 1.52

收入增长率 22% 25% 23% 16% P/S 1.43 1.27 1.03 0.89

利润增长率 190% -28% 10% 16%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.61 0.69 0.79 0.86 营业收入 3902 4892 6002 6952

应收账款周转率 17.91 17.33 17.59 17.12 营业成本 2477 3199 3940 4573

存货周转率 5.22 5.24 4.85 4.97 营业税金及附加 26 24 30 35

偿债能力 销售费用 783 978 1170 1321

资产负债率 55% 54% 54% 52% 管理费用 163 181 222 257

流动比 1.72 1.61 1.40 1.41 财务费用 37 21 23 27

速动比 1.30 1.09 0.87 0.85 其他费用/（-收入） 145 186 231 266

营业利润 801 555 610 709

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -6 3 6 3

现金及现金等价物 1897 1759 1429 1396 利润总额 796 558 616 712

应收款项 254 313 373 443 所得税费用 162 100 111 128

存货净额 460 762 862 980 净利润 634 458 505 584

其他流动资产 295 307 331 352 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 2906 3141 2995 3172 归属于母公司净利润 634 458 505 584

固定资产 1920 2026 2166 2325

在建工程 452 376 342 292 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 1455 1831 2186 2501 经营活动现金流 820 485 661 729

长期股权投资 65 77 91 105 净利润 634 458 505 584

资产总计 6798 7452 7780 8394 少数股东损益 0 0 0 0

短期借款 580 536 505 372 折旧摊销 258 243 257 272

应付款项 629 851 1000 1179 公允价值变动 2 0 0 0

预收帐款 1 2 3 3 营运资金变动 280 -70 39 35

其他流动负债 477 556 630 695 投资活动现金流 -448 -455 -531 -491

流动负债合计 1686 1945 2137 2249 资本支出 -541 -466 -528 -481

长期借款及应付债券 905 905 905 905 长期投资 72 -12 -14 -13

其他长期负债 1170 1170 1170 1170 其他 21 23 12 3

长期负债合计 2075 2075 2075 2075 筹资活动现金流 -59 -174 -167 -276

负债合计 3761 4020 4212 4324 债务融资 -108 -44 -31 -133

股本 312 313 313 313 权益融资 16 0 0 0

股东权益 3037 3432 3568 4070 其它 33 -130 -136 -144

负债和股东权益总计 6798 7452 7780 8394 现金净增加额 318 -139 -31 -33

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【轻工小组介绍】

林昕宇：轻工行业首席分析师，6年卖方研究工作经验，中国人民大学金融学硕士，曾就职于国泰君安证券研究

所。紧密跟踪轻工各细分领域并进行深入研究，擅长自上而下及运用国际比较等研究方法。2016 年、2017 年

《新财富》造纸印刷行业第 2名团队核心成员，2020 年“InstitutionalInvestor·财新”家电与家具行业第 3名

团队核心成员。

杨蕊菁：轻工行业研究助理，西南财经大学本科，南开大学硕士，拥有社服、轻工等大消费行业研究经验。

【分析师承诺】

林昕宇, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉

的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾

因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300指数跌幅 10%以上。
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市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代

自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，
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