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智能产品升级持续推进， 

静待盈利能力回升  

证券研究报告 

其他家居 

投资评级 买入-A 

维持评级  
6个月目标价 12.15 元 

股价 (2024-04-23) 8.30 元  
  

交易数据 

总市值(百万元) 8,052.01 

流通市值(百万元) 1,374.59 

总股本(百万股) 970.12 

流通股本(百万股) 165.61 

12 个月价格区间 8.17/19.71 元 
 
  

股价表现 
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 事件：箭牌家居发布 2023 年年度报告和 2024 年一季报。2023

年公司实现营业收入 76.48 亿元，同比增长 1.79%；归母净利润

4.25 亿元，同比下降 28.43%；扣非后归母净利润 3.92 亿元，同

比下降 27.57%。其中，2023Q4 公司实现营业收入 23.68 亿元，同

比增长 5.41%；归母净利润 1.37 亿元，同比下降 19.61%；扣非后

归母净利润 1.30 亿元，同比下降 13.91%。24Q1 公司实现营业收

入 11.35 亿元，同比增长 2.26%；归母净利润-0.90亿元，同比下

降 3004.00%，扣非后归母净利润-1.06亿元，同比下降 580.35%。 

 

 智能马桶市占率持续提升，开拓出口市场增速靓丽 

23 年公司着力加速新品开发提高产品竞争力，同时调整销售政策，

全渠道加大产品促销力度提升市场份额，营收实现稳增。分产品来看，

卫生陶瓷/龙头五金/浴室家具/瓷砖/浴缸浴房/定制橱衣柜/其他品

类及配件收入及其他业务 37.42/21.01/7.71/4.31/3.87/0.98/1.18

亿 元 ， 同 比 +6.61%/+1.50%/-4.56%/-15.84%/-6.15%/-

6.39%/+22.51%。23 年公司卫浴产品销量增长较快，同比增速达

8.92%，受价格因素影响营业收入同比增速较缓为 1.79%。其中，智能

坐便器收入增长较快，23 年同比增长 12.48%达 15.62 亿元，销量增

速达 30.31%，主要系电商及家装渠道快速增长驱动。 

分渠道看，1）零售(含出口)：渠道建设上，公司加速渠道下沉和海

外市场开拓，2023 年末终端门店网点合计 17567 家，增加的网点类

型集中于家装店和下沉渠道网点。2023 年经销零售实现收入 29.52

亿元，同比下降 3.47%；2）电商：公司持续深耕天猫、京东，并加大

抖音等新兴渠道的布局和投入力度，2023 年电商收入 16.09 亿元，

同比增长 6.65%；3）工程：公司聚焦多元化客户结构，进一步拓展与

全国性以及区域性家装公司的合作，2023 年工程收入实现 18.78 亿

元，同比增长 1.46%。4）家装渠道 23年实现收入 11.45 亿元，同比

增长 9.49%。分地区看，2023 年公司境内、境外分别实现收入 75.2

亿元、1.3 亿元，分别同比增长 0.6%、238.3%，2024 年公司将进一

步加快海外市场拓展。 

 

 价格策略等盈利短期承压，积极降本增效减缓冲击 

盈利能力方面，2023年公司毛利率为28.34%，同比下降4.51pct；23Q4

毛利率为25.94%，同比下降4.24pct。公司积极降本，包括零部件转

自产以及装配自产等措施，但由于持续促销策略下价格下降影响高于

降本贡献，公司23Q4毛利率同比下降。24Q1毛利率为24.40%，同比下
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降6.04pct。24Q1公司毛利率环比承压，主要系部分出口订单产品毛

利率较低拖累，公司降针对性实施专项降本方案，而国内市场方面，

Q1均价延续23Q4的价格水平,销售毛利率环比有所增长。 

期间费用方面，23年公司期间费用率为 21.04%，同比下降 1.92pct；

销售/管理/研发/财务费用率分别为 7.88%/8.63%/4.47%/0.06%，同

比分别-1.64pct/-0.06pct/-0.07pct/-0.15pct。其中，1）销售费用

率下降主要系公司对经销商的部分补贴费用改为价格折扣，计提的经

销商补贴减少；2）财务费用率下降主要系利息收入增加所致。24Q1

公司期间费用率为 30.86%，同比增长 0.11pct；销售/管理/研发/财

务 费 用 率 分 别 为 7.16%/16.10%/6.68%/0.91% ， 同 比 分 别 -

2.43pct/+1.16pct/-0.50pct/+0.89pct。 

综合影响下，23年公司净利率为 5.54%，同比下降 2.34pct；23Q4净

利率为 5.79%，同比下降 1.80pct；24Q1净利率为-8.03%，同比下降

8.28pct。 

 投资建议：箭牌家居作为内资卫浴龙头品牌，产品、渠道优势

显著，智能化、套系化发展方向明确，业绩持续成长可期。我们

预计箭牌家居 2024-2026年营业收入为 85.65、97.53、110.53亿

元，同比增长 11.98%、13.88%、13.32%；归母净利润为 4.92、

5.76、6.75 亿元，同比增长 15.86%、17.11%、17.22%，对应 PE

分别为 16.1x、13.8x、11.7x，给予 24年 23.96xPE，目标价 12.15

元，维持买入-A的投资评级。 

 风险提示：市场竞争加剧风险；原材料价格上涨风险；技术和

产品创新滞后风险。 
    

[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 7,513.5 7,648.2 8,564.7 9,753.4 11,052.6 

净利润 593.0 424.6 492.0 576.2 675.4 

每股收益(元) 0.61 0.44 0.51 0.59 0.70 

每股净资产(元) 4.88 5.16 5.66 6.18 6.82 

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 13.4 18.7 16.1 13.8 11.7 

市净率(倍) 1.7 1.6 1.4 1.3 1.2 

净利润率 7.9% 5.6% 5.7% 5.9% 6.1% 

净资产收益率 12.5% 8.5% 9.0% 9.6% 10.2% 

股息收益率 2.2% 0.0% 0.6% 1.0% 0.7% 

ROIC 29.0% 10.4% 12.0% 13.6% 15.0% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 7,513.5 7,648.2 8,564.7 9,753.4 11,052.6  成长性      

减:营业成本 5,045.6 5,480.9 5,953.1 6,778.8 7,552.7  营业收入增长率 -10.3% 1.8% 12.0% 13.9% 13.3% 

   营业税费 81.6 96.5 95.9 112.7 130.3  营业利润增长率 10.3% -32.3% 17.9% 18.6% 15.8% 

   销售费用 715.3 602.8 772.5 869.9 1,027.9  净利润增长率 2.8% -28.4% 15.9% 17.1% 17.2% 

   管理费用 653.4 660.3 736.6 838.8 994.7  EBITDA 增长率 -9.8% -14.1% 14.2% 14.1% 15.1% 

   研发费用 340.6 341.5 385.4 443.8 508.4  EBIT增长率 -17.1% -31.3% 36.5% 10.7% 16.6% 

   财务费用 16.1 4.9 12.0 9.9 37.3  NOPLAT 增长率 3.7% -29.2% 17.1% 17.0% 18.0% 

   资产减值损失 -56.8 -34.6 -65.3 -52.3 -50.7  投资资本增长率 97.4% 1.4% 3.9% 6.3% -13.4% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  净资产增长率 59.4% 5.6% 9.8% 9.1% 10.4% 

   投资和汇兑收益 8.7 9.1 9.7 9.2 9.3        

营业利润 693.7 469.3 553.6 656.5 759.9  利润率      

加:营业外净收支 0.1 -0.9 -0.6 -4.4 14.9  毛利率 32.8% 28.3% 30.5% 30.5% 31.7% 

利润总额 693.8 468.4 553.0 652.0 774.8  营业利润率 9.2% 6.1% 6.5% 6.7% 6.9% 

减:所得税 101.4 44.8 61.8 76.9 100.7  净利润率 7.9% 5.6% 5.7% 5.9% 6.1% 

净利润 593.0 424.6 492.0 576.2 675.4  EBITDA/营业收入 14.1% 11.9% 12.1% 12.2% 12.3% 

       EBIT/营业收入 9.9% 6.7% 8.1% 7.9% 8.1% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 140 190 205 187 175 

货币资金 1,900.2 1,969.7 756.6 1,052.9 2,303.9  流动营业资本周转天数 -99 -83 -94 -88 -81 

交易性金融资产 - - - - -  流动资产周转天数 177 180 150 125 142 

应收帐款 403.3 399.8 409.1 560.2 360.8  应收帐款周转天数 18 19 17 18 15 

应收票据 48.5 78.4 112.0 75.5 157.9  存货周转天数 66 62 67 66 64 

预付帐款 31.8 37.9 41.5 48.7 50.4  总资产周转天数 452 488 453 403 384 

存货 1,378.8 1,273.9 1,934.2 1,643.5 2,300.7  投资资本周转天数 149 195 179 165 140 

其他流动资产 85.1 53.2 80.4 72.9 68.8        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 12.5% 8.5% 9.0% 9.6% 10.2% 

长期股权投资 13.7 14.2 14.2 14.2 14.2  ROA 5.9% 4.0% 4.5% 5.3% 5.3% 

投资性房地产 8.6 177.0 177.0 177.0 177.0  ROIC 29.0% 10.4% 12.0% 13.6% 15.0% 

固定资产 3,168.9 4,917.4 4,845.6 5,302.4 5,468.5  费用率      

在建工程 1,725.8 393.1 1,269.1 824.6 584.8  销售费用率 9.5% 7.9% 9.0% 8.9% 9.3% 

无形资产 950.3 933.6 886.4 839.1 791.9  管理费用率 8.7% 8.6% 8.6% 8.6% 9.0% 

其他非流动资产 363.5 391.3 366.7 329.3 336.1  研发费用率 4.5% 4.5% 4.5% 4.6% 4.6% 

资产总额 10,078.6 10,639.5 10,892.7 10,940.3 12,615.0  财务费用率 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.3% 

短期债务 300.2 299.0 - - -  四费/营业收入 23.0% 21.0% 22.3% 22.2% 23.2% 

应付帐款 1,918.2 1,962.4 2,237.9 2,769.9 2,548.7  偿债能力      

应付票据 1,083.4 1,059.4 2,181.7 1,199.3 2,411.3  资产负债率 52.9% 52.9% 49.5% 45.2% 47.5% 

其他流动负债 662.8 1,011.6 830.0 827.9 889.2  负债权益比 112.5% 112.5% 98.1% 82.4% 90.6% 

长期借款 1,228.8 1,150.5 - - -  流动比率 0.97 0.88 0.64 0.72 0.90 

其他非流动负债 142.4 149.6 143.5 145.2 146.1  速动比率 0.62 0.59 0.27 0.38 0.50 

负债总额 5,335.8 5,632.5 5,393.1 4,942.3 5,995.3  利息保障倍数 45.99 103.63 58.23 77.52 24.11 

少数股东权益 6.3 5.2 4.4 3.4 2.1  分红指标      

股本 965.6 970.1 970.1 970.1 970.1  DPS(元) 0.18 - 0.05 0.08 0.05 

留存收益 3,770.6 4,082.1 4,525.0 5,024.5 5,647.4  分红比率 30.0% 0.0% 10.0% 13.3% 7.8% 

股东权益 4,742.8 5,007.0 5,499.5 5,998.0 6,619.6  股息收益率 2.2% 0.0% 0.6% 1.0% 0.7% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 592.3 423.6 492.0 576.2 675.4  EPS(元) 0.61 0.44 0.51 0.59 0.70 

加:折旧和摊销 348.3 438.1 343.1 414.9 465.9  BVPS(元) 4.88 5.16 5.66 6.18 6.82 

   资产减值准备 23.4 -4.8 - - -  PE(X) 13.4 18.7 16.1 13.8 11.7 

   公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 1.7 1.6 1.4 1.3 1.2 

   财务费用 31.6 36.1 12.0 9.9 37.3  P/FCF -8.5 18.6 -6.4 23.5 6.0 

   投资收益 -8.7 -9.1 -9.7 -9.2 -9.3  P/S 1.1 1.0 0.9 0.8 0.7 

   少数股东损益 -0.7 -1.0 -0.9 -1.0 -1.3  EV/EBITDA 13.3 11.7 6.5 5.5 3.9 

   营运资金的变动 -666.5 507.9 619.3 -270.4 491.1  CAGR(%) -1.0% 16.7% -5.2% -1.0% 16.7% 

经营活动产生现金流量 400.7 1,166.1 1,455.8 720.5 1,659.1  PEG -13.7 1.1 -3.1 -14.1 0.7 

投资活动产生现金流量 -1,267.6 -875.4 -1,090.3 -370.8 -335.7  ROIC/WACC 4.6 1.7 1.9 2.2 2.4 

融资活动产生现金流量 1,596.4 -154.3 -1,578.7 -53.3 -72.4  REP 0.7 1.5 0.8 0.7 0.6 

资料来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证

券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
 
本报告仅供国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中

的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰

写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及
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