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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|耐用消费品与服装 证券研究报告 

乐歌股份(300729)公司点评报告 2024 年 04 月 24 日 

[Table_Title] 海外仓业务蓬勃发展，盈利能力整体向上 

——乐歌股份 2023 年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年度报告：2023 年公司实现营收 39.02 亿元，同比增长

21.61%；公司 2023 全年实现归母/扣非归母净利润 6.34/2.52 亿元，同比

分别增长 189.72%/142.38%。其中第四季度公司实现收入 12.16 亿元，同

比增长 35.73%，实现归母净利润 1.17 亿元，同比增长 93.55%。 

 H2 增长加速，仓储物流维持高增速 

2023 年 Q1-Q4 公司分别实现营收 7.96/8.82/10.07/12.16 亿元，同比分别

增长 4.29%/12.34%/31.90%/35.73%。增长驱动因素来看，2023 年公司人

体工学产品 /仓储物流服务分别营收 26.12/9.51 亿元，同比分别增长

8.70%/94.03%，分别贡献总营业收入增量的 30.1%/66.5%。 

 盈利能力同比上行，期间费率基本维稳 

盈利能力方面，2023 年公司毛利率/归母净利率分别为 36.53%/16.24%，

同比分别提升 2.12/9.42pct；其中 2023 全年人体工学系列产品的毛利率

42.65%，同比提升 3.92pct，净利率的提升主要系全年资产处置收益 5.16

亿元（2022 年同期为 0.66 亿元）。期间费用方面，2023 年公司销售/管理/

财务费率为 20.07%/4.18%/0.96%，同比分别增减-0.09/+0.47/+0.05pcts，

其中财务费率变动主要系租赁负债利息费用增加所致。同期公司研发费率

为 3.71%，同比下降 0.77pct，与上年同期基本持平。 

 人体工学品牌高市场份额，海外仓扩张迅速 

核心品类方面，公司坚持发展自主品牌，截至 2023 年，国内品牌“Loctek 乐歌”

升降桌在天猫、京东平台上市场占有率持续保持第一，海外品牌“FlexiSpot”升

降桌在亚马逊、家得宝、沃尔玛、乐天、雅虎等电商平台升降桌品类销量排名

第一。海外仓，截至 2023 年末，公司在全球拥有 12 个自营海外仓，面积 28.96

万平方米，2024 年一季度加快扩仓进度，目前在全球拥有 13 个自营海外仓，

总面积 36.24 万平方米。 

 投资建议与盈利预测 

公司为人体工学行业龙头，以线性驱动为基本盘的同时拓展海外仓业务成

为新增长极。我们预计公司 2024-2026 年分别实现营收 49.19/60.84/71.93

亿元，归母净利润为 4.51/5.20/5.93 亿元，EPS 为 1.44/1.66/1.90 元/股，

对应 PE 为 13.46/11.68/10.24 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

海运费价格超预期风险；新品销量不及预期风险；汇率波动超预期风险 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022  2023  2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 3208.31  3901.71  4918.68  6084.50  7192.78  

收入同比（%） 11.74  21.61  26.06  23.70  18.21  

归母净利润(百万元) 218.73  633.69  450.90  519.92  592.67  

归母净利润同比(%) 18.44  189.72  -28.85  15.31  13.99  

ROE（%） 8.92  20.87  13.86  14.21  14.37  

每股收益（元） 0.70  2.03  1.44  1.66  1.90  

市盈率(P/E) 27.75  9.58  13.46  11.68  10.24  

资料来源：Wind,国元证券研究所；注：股价计算截至 4 月 23 日 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 22.4 / 12.9 

A 股流通股（百万股）： 295.07 

A 股总股本（百万股）： 312.61 

流通市值（百万元）： 5730.33 

总市值（百万元）： 6070.82 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-机械设备行业 2024 年投资策略：

拥抱成长赛道，关注科技主线》2023.12.31 

《国元证券公司点评-乐歌股份(300729)2023 年三季

报点评：Q3 业绩超预期，海外仓业务蓬勃发展》

2023.10.31 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2022  2023  2024E 2025E 2026E  会计年度 2022  2023  2024E 2025E 2026E 

流动资产 3152.38  2906.33  3178.70  3731.64  4237.95   营业收入 3208.31  3901.71  4918.68  6084.50  7192.78  

  现金 1628.01  1652.18  1779.77  2014.85  2204.55   营业成本 2104.37  2476.50  3122.00  3913.45  4770.92  

  应收账款 182.68  252.95  356.27  418.84  477.01   营业税金及附加 18.37  25.57  30.88  38.75  45.59  

  其他应收款 21.55  37.74  44.06  53.28  64.88   营业费用 646.51  782.88  990.23  1104.34  1220.54  

  预付账款 36.08  42.99  53.64  59.92  79.91   管理费用 119.20  163.25  205.16  231.98  253.19  

  存货 489.59  459.73  630.80  769.13  945.86   研发费用 143.78  144.83  148.23  169.23  182.20  

  其他流动资产 794.47  460.74  314.17  415.62  465.75   财务费用 29.13  37.42  28.65  58.70  66.60  

非流动资产 2836.35  3891.58  4300.45  4616.34  4897.97   资产减值损失 -15.51  -9.91  -11.89  0.00  -9.33  

  长期投资 51.90  65.28  60.82  62.31  61.81   公允价值变动收益 -11.49  -1.83  -0.95  -5.11  -4.84  

  固定资产 849.47  1919.55  2175.92  2388.57  2617.07   投资净收益 -0.13  -23.65  -15.81  -18.43  -17.56  

  无形资产 238.59  274.60  309.68  352.91  397.23   营业利润 271.25  801.45  518.11  593.39  690.59  

  其他非流动资产 1696.40  1632.14  1754.02  1812.56  1821.85   营业外收入 1.61  3.59  2.93  14.34  10.54  

资产总计 5988.73  6797.91  7479.15  8347.98  9135.92   营业外支出 3.97  9.42  4.66  4.97  5.04  

流动负债 1814.54  1686.27  2060.97  2320.78  2467.08   利润总额 268.89  795.63  516.38  602.76  696.09  

  短期借款 902.31  580.04  687.46  651.66  663.59   所得税 50.15  161.94  65.49  82.85  103.42  

  应付账款 417.47  466.31  853.93  1053.85  1114.31   净利润 218.74  633.68  450.89  519.92  592.67  

  其他流动负债 494.76  639.92  519.58  615.27  689.18   少数股东损益 0.02  -0.01  -0.01  -0.01  -0.01  

非流动负债 1721.58  2074.56  2164.22  2368.96  2543.59   归属母公司净利润 218.73  633.69  450.90  519.92  592.67  

 长期借款 587.42  782.99  939.59  1127.51  1302.16   EBITDA 372.61  938.88  688.47  816.85  943.39  

 其他非流动负债 1134.16  1291.57  1224.63  1241.45  1241.43   EPS（元） 0.91  2.03  1.44  1.66  1.90  

负债合计 3536.11  3760.83  4225.20  4689.74  5010.67         

 少数股东权益 0.02  0.01  0.00  -0.01  -0.02  
 主要财务比率      

  股本 239.16  312.45  312.61  312.61  312.61   会计年度 2022  2023  2024E 2025E 2026E 

  资本公积 1247.29  1198.71  1104.97  1104.97  1104.97   成长能力           

  留存收益 913.91  1463.83  1789.75  2187.96  2655.43   营业收入(%) 11.74  21.61  26.06  23.70  18.21  

归属母公司股东权益 2452.60  3037.07  3253.96  3658.26  4125.26   营业利润(%) 42.29  195.46  -35.35  14.53  16.38  

负债和股东权益 5988.73  6797.91  7479.15  8347.98  9135.92   归属母公司净利润(%) 18.44  189.72  -28.85  15.31  13.99  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 34.41  36.53  36.53  35.68  33.67  

会计年度 2022  2023  2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 6.82  16.24  9.17  8.55  8.24  

经营活动现金流 335.38  819.50  573.62  779.02  674.11   ROE(%) 8.92  20.87  13.86  14.21  14.37  

  净利润 218.74  633.68  450.89  519.92  592.67   ROIC(%) 13.46  23.81  15.98  18.03  18.64  

  折旧摊销 72.23  100.00  141.70  164.77  186.20   偿债能力           

  财务费用 29.13  37.42  28.65  58.70  66.60   资产负债率(%) 59.05  55.32  56.49  56.18  54.85  

  投资损失 0.13  23.65  15.81  18.43  17.56   净负债比率(%) 46.87  41.62  41.24  40.89  42.47  

营运资金变动 -147.57  271.23  155.71  39.36  -167.17   流动比率 1.74  1.72  1.54  1.61  1.72  

 其他经营现金流 162.72  -246.49  -219.14  -22.14  -21.74   速动比率 1.45  1.44  1.22  1.26  1.32  

投资活动现金流 -847.08  -448.21  -349.66  -545.79  -502.24   营运能力           

  资本支出 537.60  1387.81  452.23  302.31  323.23   总资产周转率 0.64  0.61  0.69  0.77  0.82  

  长期投资 332.80  -71.59  -4.46  1.49  -0.50   应收账款周转率 15.63  16.56  14.95  14.53  14.86  

 其他投资现金流 23.32  868.01  98.10  -241.99  -179.50   应付账款周转率 5.07  5.60  4.73  4.10  4.40  

筹资活动现金流 494.75  -59.14  -96.37  1.85  17.82   每股指标（元）           

  短期借款 273.05  -322.26  107.42  -35.81  11.94   每股收益(最新摊薄) 0.70  2.03  1.44  1.66  1.90  

  长期借款 299.49  195.57  156.60  187.92  174.65   

每股经营现金流(最新摊

薄) 1.07  2.62  1.83  2.49  2.16  

  普通股增加 18.45  73.29  0.16  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 7.85  9.72  10.41  11.70  13.20  

  资本公积增加 290.98  -48.58  -93.74  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -387.22  42.85  -266.81  -150.26  -168.76   P/E 27.75  9.58  13.46  11.68  10.24  

现金净增加额 -30.01  318.06  127.59  235.08  189.69   P/B 2.48  2.00  1.87  1.66  1.47  

       EV/EBITDA 15.36  6.10  8.31  7.01  6.07  

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


