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市场数据  
收盘价(元) 43.24 

一年最低/最高价 29.59/52.99 

市净率(倍) 1.72 

流通A股市值(百万元) 6,013.26 

总市值(百万元) 6,013.26 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 25.14 

资产负债率(%,LF) 64.87 

总股本(百万股) 139.07 

流通 A 股(百万股) 139.07  
 

相关研究  
 

 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 6,515 8,195 9,840 11,711 13,771 

同比（%） 12.76 25.78 20.08 19.01 17.59 

归母净利润（百万元） 358.42 263.10 554.54 664.32 772.78 

同比（%） 6.15 (26.60) 110.77 19.80 16.33 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.58 1.89 3.99 4.78 5.56 

P/E（现价&最新摊薄） 16.78 22.86 10.84 9.05 7.78 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年年报，2023 全年实现营收 81.9 亿元，同比增长
25.8%；实现归母净利润 2.6 亿元，同比下降 26.6%。业绩符合预期。 

◼ 永裕家居并表助力收入增长，计提减值拖累业绩表现。公司 2023 年收
入增长主要是跨境电商业务增长、永裕家居全年收入并表所导致。分产
品看，2023 年公司办公家具/软体家具/板式家具/新材料地板（永裕家居）
分别实现收入 34.7/12.9/11.2/14.9 亿元，同比分别为+3.6%/+3.0%/-

17.7%/+557.2%；分地区看，公司境内/境外分别实现营收 15.3/66.4 亿元，
同比分别为-0.6%/+34.0%。利润率方面：公司 2023 年毛利率同比增长
2.0pct 至 23.8%，主要是公司加强供应链管理提升管理效能，有效降低
物料采购成本导致。费控方面：公司 2023 年销售费率/管理费率/研发费
率/财务费率分别为 8.2%/5.1%/2.7%/0.3%，同比分别为-0.4pct/+0.2pct/-

0.3pct/+0.4pct。减值方面：公司 2023 年计提信用及资产减值损失合计
2.8 亿元，同比增加 2.1 亿元，拖累了业绩表现。主要原因是由于房地产
市场下行，厨博士的商誉减值和应收款项减值损失增加。 

◼ 2024 年外销需求改善，代工制造业务有望重回增长轨道。2023 年公司
代工制造业务实现营收 48.2 亿元，同比增长 29.1%；考虑到永裕家居
（新材料地板业务）并表影响，若将其剔除，2023 年代工制造业务实现
营收 33.2 亿元，同比下降 5.1%。我们认为随着海外渠道库存压力逐步
消减，家具需求稳步复苏，公司代工业务有望在 2024 年重回增长轨道。
同时公司积极扩张市场版图，成功将市场延伸至中东、南美地区，如公
司与阿联酋企业 Mass Vision 签署合作协议。 

◼ 全方位发展跨境电商，推进品牌业务转型升级。公司跨境电商与海外仓
相辅相成。跨境电商销售渠道覆盖 Amazon、Wayfair、Walmart 等美国
线上零售平台以及 TikTok、TEMU 等国内主要出海电商平台，并且布局
Facebook、Instagram 等社交媒体。同时在北美自建 5 个仓储配送中心，
精准覆盖终端消费者产品配送范围，降低跨境物流运输成本。根据雨果
跨境数据，2023 年公司在 TikTok 平台实现家具类目第一的销量。2023

年公司电商业务实现营收 16.2 亿元，同比大幅增长 60.5%；推动公司
OBM 业务实现营收 33.6 亿元，同比增长 21.3%。受益于跨境电商销售
增长，2024 年第一季度，公司实现营收 23.5 亿元，同比高增 39.0%；实
现归母净利润 1.0 亿元，同比高增 31.2%。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司跨境电商高速发展，代工业务有望受益于海
外渠道补库和需求恢复。根据公司最新年报情况，我们上调公司
2024/2025 年的归母净利润预测至 5.5/6.6 亿元（前值为 5.2/6.2 亿元），
预计 2026 年归母净利润为 7.7 亿元。对应的 EPS 为 3.99/4.78/5.56 元，
对应的 PE 为 10.8X/9.1X/7.8X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：美国降息力度及地产复苏不及预期；中美贸易关系恶化超预
期；汇率及海运费用波动风险超预期；自主品牌发展不及预期。  
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恒林股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 5,484 6,005 6,818 7,609  营业总收入 8,195 9,840 11,711 13,771 

货币资金及交易性金融资产 1,348 1,593 2,081 2,585  营业成本(含金融类) 6,246 7,482 8,895 10,442 

经营性应收款项 1,949 2,077 2,200 2,282  税金及附加 34 40 48 56 

存货 1,821 1,934 2,099 2,275  销售费用 675 817 984 1,171 

合同资产 9 10 12 14     管理费用 421 512 609 716 

其他流动资产 357 391 426 454  研发费用 221 276 328 386 

非流动资产 4,099 4,334 4,522 4,674  财务费用 25 32 48 49 

长期股权投资 22 13 5 10  加:其他收益 20 25 29 34 

固定资产及使用权资产 2,753 2,897 2,980 3,026  投资净收益 (14) 10 12 14 

在建工程 218 303 380 446  公允价值变动 3 0 0 0 

无形资产 463 457 451 447  减值损失 (282) (66) (58) (44) 

商誉 384 354 344 339  资产处置收益 43 49 59 28 

长期待摊费用 20 18 16 15  营业利润 344 700 840 983 

其他非流动资产 239 293 346 391  营业外净收支  (11) (10) (8) (9) 

资产总计 9,583 10,339 11,340 12,283  利润总额 333 690 832 974 

流动负债 4,400 4,490 4,803 4,998  减:所得税 55 104 129 156 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,713 1,576 1,591 1,606  净利润 278 587 703 818 

经营性应付款项 1,984 2,103 2,327 2,442  减:少数股东损益 15 32 39 45 

合同负债 307 364 410 441  归属母公司净利润 263 555 664 773 

其他流动负债 396 446 474 509       

非流动负债 1,735 1,955 2,120 2,280  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.89 3.99 4.78 5.56 

长期借款 1,269 1,469 1,619 1,769       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 444 722 880 1,022 

租赁负债 360 380 395 405  EBITDA 809 1,022 1,194 1,353 

其他非流动负债 105 106 106 106       

负债合计 6,135 6,445 6,923 7,278  毛利率(%) 23.78 23.97 24.04 24.17 

归属母公司股东权益 3,399 3,812 4,297 4,840  归母净利率(%) 3.21 5.64 5.67 5.61 

少数股东权益 49 81 120 165       

所有者权益合计 3,448 3,894 4,417 5,004  收入增长率(%) 25.78 20.08 19.01 17.59 

负债和股东权益 9,583 10,339 11,340 12,283  归母净利润增长率(%) (26.60) 110.77 19.80 16.33 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 447 941 1,088 1,180  每股净资产(元) 24.44 27.41 30.90 34.80 

投资活动现金流 (716) (496) (445) (455)  最新发行在外股份（百万股） 139 139 139 139 

筹资活动现金流 347 (210) (160) (225)  ROIC(%) 5.78 8.70 9.70 10.22 

现金净增加额 131 240 483 499  ROE-摊薄(%) 7.74 14.55 15.46 15.97 

折旧和摊销 365 300 313 331  资产负债率(%) 64.02 62.34 61.05 59.26 

资本开支 (309) (448) (404) (413)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.86 10.84 9.05 7.78 

营运资本变动 (479) (116) (85) (151)  P/B（现价） 1.77 1.58 1.40 1.24 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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