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➢ 公司披露 2023 年年报&2024 年一季报：2023 年实现营收 90.63 亿元，

同比+1.63%；归母净利 6.89 亿元，同比+54.66%；扣非归母净利 5.83 亿元，

同比+68.30%。其中，23Q4 实现营收 33.32 亿元，同比+9.46%，归母净利 2.32

亿元，同比+314.24%；扣非归母净利 2.10 亿元，同比+1213.48%。2023 年公

司毛利率 18.42%，同比+0.24pct，净利率 7.84%，同比+2.66pct，其中 23Q4

毛利率 17.68%，同比-0.48pct，净利率 7.19%，同比+5.25pct。 

2024 年一季度公司实现营收 14.83 亿元，同比+33.37%，归母净利 0.89 亿元，

同比+18.81%；扣非归母净利 0.80 亿元，同比+38.35%。24Q1 公司毛利率

17.86%，同比-4.88pct，净利率 6.02%，同比-0.69pct。 

➢ 新增发力乡镇+线上，优化管理半径 

分业务看：2023 年装饰材料收入 68.56 亿，占比 75.65%，同比+3.23%；定制

家居收入 21.16 亿，占比 23.36%，同比-2.77%；其他业务收入约 9000 万，占

比 1%。 

分产品看：2023 年装饰板材 64.24 亿，同比+2.56%；品牌使用费（含易装）

4.42 亿，同比+14%；柜类 17.1 亿，同比-3%；地板 3.76 亿，同比-1.63%；木

门 0.21 亿，同比-7.44%。 

门店新增：2023 年装饰材料门店共 3765 家，其中易装门店 909 家。 

乡镇+线上是 2023 年渠道开拓亮点：（1）落地乡镇渠道运营中心，乡镇店招商

744 家，完成乡镇店建设 627 家。（2）到 2023 年底近 400 家专卖店实现新零

售高质量运营，木作产品的线上市场逐渐培育成熟，公司趁势扩大线上模式，公

司层面开展天猫、京东、抖音等电商、新媒体平台运营，为经销商引流、派单、

广宣，经销商则上线新媒体运营，强化获客能力。（3）经销商体系合作家具厂客

户达 16000 多家（2021-22 年为 5800、11000+）。（4）家装公司渠道已开展

12 个核心城市的家装公司拓展计划。（5）传统零售渠道，公司同时落地两个方

向，一是外围布局空白市场，二是成熟市场板材店重装升级“板材定制+”门店。 

缩短管理半径、垂直细分管理。公司在实行分公司运营模式的基础上，成立多个

专业渠道运营中心，例如乡镇渠道运营中心、家具渠道运营中心、家装渠道运营

中心，以及易装运营公司、工装运营公司。 

更突出定制家居零售业务：围绕定制柜类、地板和木门等木作产品，实现营收

21.17 亿，同比微降 2.77%，其中兔宝宝全屋定制 5.96 亿、同比+15.5%，工程

定制（裕丰汉唐）11.47 亿、同比-10.5%、净利润亏损近 5000 万。截至 2023

年底合计定制家居专卖店共 782 家（上年 773 家）。公司聚焦华东市场，沉淀零

售核心竞争力，工程端继续以防范风险为首。  
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➢ 成本及毛利率表现：2023 年综合毛利率 18.42%，同比+0.24pct。按行业

划分，装饰材料业务毛利率为 16.52%，同比+0.64pct；定制家居业务毛利率为

23.77%，同比-0.32pct。从产品角度，装饰材料毛利率 10.97%，同比+0.1pct；

柜类产品 25.24%，同比-0.77pct。 

➢ 期间费用表现：2023 年期间费用率 6.78%（上年同期 8.50%），销售费用

率 3.26%，销售费用同比-9.8%，主因占比 47%的职工薪酬下降 15%；管理费

用率 2.92%，管理费用同比-22.51%，主因职工薪酬同比减少 1330.72 万元，

员工股权激励费用同比减少 6867.77 万元；财务费用为负、同比-184.52%，主

因定增及业务现金流入，减少短期借款、利息减少，期末短期借款仅为 0.6 亿，

年初 3.65 亿；长期借款 2022 年开始清零。资产负债率降为 47.56%，同比-

5.29pct；研发费用率 0.77%、相对平稳。全年经营性净现金流 19.10 亿元，同

比+104.6%，23Q4 经营性净现金流增加 10.36 亿元。 

➢ 提高分红比例，地产链稀缺稳健的红利品种。公司计划每 10 股派发 5.5 元

现金红利，据此测算现金分红率约为 66%，股息率约 5.1%（根据 2024 年 4 月

25 日收盘价计算）。 

➢ 一季报关注点包括：24Q1 收入增速 33.37%，主因今年 A 类模式同比更多

（收入更大、B 类对应品牌费）。管理费用同比-25.22%，主因计提股权激励费

用减少；财务费用同比减少 954.73 万元，减少 323.35%，主因利息收入增加、

以及归还贷款利息减少；信用减值损失 2200 万元主因应收账款和其他应收款

计提。单季经营性现金流净额-8.81 亿元，同比-8.02 亿元，主因购买商品货款

账期到期支付所致。 

➢ 投资建议：我们看好公司①发力乡镇+线上，开拓渠道布局；②板材+全屋

定制，积极拓展产业链；③降本增效、资金管理下的高质量发展；④分红比例提

高。预计公司 2024-2026 年归母净利分别为 8.00、9.20 和 10.20 亿元，现价

对应 PE 分别为 11、10、9 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧的风险；原材料价格波动的风险；工程业务开展不

及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 9,063  10,065  11,080  12,098  

增长率（%） 1.6  11.1  10.1  9.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 689  800  920  1,020  

增长率（%） 54.7  16.0  15.1  10.8  

每股收益（元） 0.82  0.95  1.10  1.22  

PE 12  11  10  9  

PB 2.6  2.6  2.3  2.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 25 日收盘价）  
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 9,063  10,065  11,080  12,098    成长能力（%）         

营业成本 7,394  8,211  9,036  9,862    营业收入增长率 1.63  11.06  10.08  9.19  

营业税金及附加 44  55  55  60    EBIT 增长率 17.97  21.63  14.73  10.60  

销售费用 296  377  399  436    净利润增长率 54.66  15.98  15.11  10.84  

管理费用 265  377  399  423    盈利能力（%）         

研发费用 70  85  89  97    毛利率 18.42  18.42  18.45  18.48  

EBIT 830  1,009  1,158  1,280    净利润率 7.61  7.94  8.31  8.43  

财务费用 -15  -24  -20  -26    总资产收益率 ROA 10.81  12.14  12.62  12.71  

资产减值损失 -12  0  0  0    净资产收益率 ROE 21.50  23.19  23.97  23.99  

投资收益 61  45  55  60    偿债能力         

营业利润 901  1,078  1,232  1,366    流动比率 1.36  1.40  1.49  1.58  

营业外收支 7  0  0  0    速动比率 1.18  1.16  1.26  1.35  

利润总额 908  1,078  1,232  1,366    现金比率 0.76  0.63  0.73  0.82  

所得税 197  253  283  314    资产负债率（%） 47.56  45.19  44.75  44.26  

净利润 710  824  949  1,052    经营效率         

归属于母公司净利润 689  800  920  1,020    应收账款周转天数 49.77  45.31  47.91  48.10  

EBITDA 929  1,120  1,282  1,407    存货周转天数 23.47  21.35  22.56  22.65  

            总资产周转率 1.56  1.55  1.60  1.58  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   每股指标（元）         

货币资金 2,252  1,841  2,329  2,841    每股收益 0.82  0.95  1.10  1.22  

应收账款及票据 1,170  1,461  1,608  1,756    每股净资产 3.82  4.11  4.58  5.07  

预付款项 36  37  41  45    每股经营现金流 2.28  0.53  1.29  1.41  

存货 435  539  593  648    每股股利 0.55  0.63  0.72  0.80  

其他流动资产 144  188  204  220    估值分析         

流动资产合计 4,037  4,066  4,775  5,509    PE 13  11  10  9  

长期股权投资 4  4  4  4    PB 2.8  2.6  2.3  2.1  

固定资产 478  689  696  701    EV/EBITDA 8.59  7.13  6.23  5.67  

无形资产 95  95  95  95    股息收益率（%） 5.14  5.89  6.78  7.51  

非流动资产合计 2,342  2,521  2,519  2,517              

资产合计 6,379  6,587  7,295  8,026              

短期借款 60  21  21  21    现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,981  1,847  2,033  2,218    净利润 710  824  949  1,052  

其他流动负债 922  1,040  1,141  1,243    折旧和摊销 100  111  124  127  

流动负债合计 2,964  2,908  3,195  3,483    营运资金变动 954  -444  66  66  

长期借款 0  0  0  0    经营活动现金流 1,910  443  1,086  1,187  

其他长期负债 70  69  69  69    资本开支 -103  -279  -91  -93  

非流动负债合计 70  69  69  69    投资 108  0  0  0  

负债合计 3,034  2,977  3,264  3,552    投资活动现金流 28  -211  -35  -33  

股本 839  839  839  839    股权募资 463  0  0  0  

少数股东权益 138  162  191  222    债务募资 -336  -52  0  0  

股东权益合计 3,345  3,610  4,031  4,474    筹资活动现金流 -389  -644  -563  -643  

负债和股东权益合计 6,379  6,587  7,295  8,026    现金净流量 1,552  -411  488  512  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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