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 事件： 

真爱美家公布 2023年报及 2024年一季度报告。公司 2023年收入 9.5

亿元，YoY-2.6%；实现归母净利润 1.1 亿元，YoY-31.7%。2024Q1，

公司收入 1.6 亿元，YoY-3.6%；实现归母净利润 2634.3 万元，

YoY+105.6%。真爱美家 2023全年及 2024Q1业绩波动较大，主要因为 

2023 年政府补贴较少且递延至 2024Q1 确认，导致 2023 年业绩有所

下滑但 2024Q1 业绩增长较快。 

 2023 年市场表现欠佳，真爱美家各项指标保持韧性： 

我们认为真爱美家 2023 年表现具备较强的韧性。公司产品主要出口

至中东和非洲，根据海关总署的数据，2023 年我国出口中东和非洲

的毛毯出口额在高基数背景下分别下滑 7.1%和 3.7%，真爱美家收入

表现优于市场整体。而从毛利率和费用率角度看，2023 年真爱美家

毛利率 22.1%，YoY+0.9pct,表现稳定；而由销售费用率、管理费用

率、研发费用率组成的三大费率 2023年为 11.2%，YoY+1.0pct,使扣

除三费后的利润率保持稳定。另外，公司产量 4.6万吨，产能利用率

仍保持在 93%的高位。种种数据说明，公司在利用原有老产能的基础

上，在市场环境欠佳的背景下，实现了满产和毛利率提升，体现了较

强的运营韧性。 

 2024Q1 收入表现优于市场整体，市占率有所提升： 

真爱美家 2024Q1 收入有所下滑，但仍优于毛毯出口市场整体。根据

海关总署数据，2024Q1 出口中东和非洲的毛毯出口额同比分别下滑

15.3%和 28.4%，主要因为过去两年的高基数表现。而真爱美家-2.6%

的收入增长表现相比之下则表现更佳，市占率因而有所提升。 

 在建工程转固或是毛利率明显提升的原因： 

真爱美家 2024Q1 毛利率 23.8%，YoY+5.6pct，提升明显，我们认为

或与新工厂部分转固，个别生产流程提前运营有关。根据我们此前深

度报告中对毛利率的测算分析（请详见公司深度报告《智能工厂降本

增效，龙头地位持续强化》），影响毛利率的因素包括产品均价、涤纶

原材料价格、生产人员成本等。出口市场整体回落的背景下，均价提

升空间有限；涤纶 POY原材料价格 2024Q1同比+1.2%，对毛利率提升

无贡献；而生产人员规模上 2023 年同比仍增加了 7 人，均无法解释

毛利率提升。值得注意的是，公司 2023 年年报中披露的在建工程规

模显著下降，且 2024Q1 财报中仍在下降，说明新工厂或有部分生产

流程提前试产使用。我们认为，能使毛利率提升且产能目前没有提高

的生产环节或是上游的原材料加工环节（具体测算请详见公司深度报

告《智能工厂降本增效，龙头地位持续强化》），2024Q1毛利率的提升

或可因此初步印证新工厂降本增效逻辑。 
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 新工厂即将投产，看好盈利能力迈上新台阶： 

我们看好公司长期业绩增长潜力，主要因为智能化新工厂投产后产能

提升明显，一系列降本增效举措落地后生产成本有望较大幅度压缩，

带动盈利能力明显提升，同时有望通过成本优势整合行业过剩产能，

提高市占率（请详见公司深度报告《智能工厂降本增效，龙头地位持

续强化》）。根据公司近期投资者交流纪要披露，新工厂将于 2024Q2

逐步投产，随着新产能释放，盈利能力将有望在 2024Q3后逐季提升。 

 

 投资建议： 

公司新工厂投产后，产能有望提高，生产成本有望大幅降低，竞争优

势进一步加大，盈利能力有望大幅提高。维持买入-A的投资评级，6

个月目标价为 18.6元，相当于 2024 年 15x的动态市盈率。 

 风险提示：行业竞争风险、原材料风险、宏观经济波动导致的

假设不及预期风险。 

     

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

主营收入 978.5 952.7 1,126.1 1,334.3 1,396.7 

净利润 155.0 105.9 178.4 248.3 253.0 

每股收益(元) 1.08 0.74 1.24 1.72 1.76 

每股净资产(元) 8.83 9.24 10.29 11.75 13.33 

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 11.5 16.9 10.0 7.2 7.1 

市净率(倍) 1.4 1.3 1.2 1.1 0.9 

净利润率 15.8% 11.1% 15.8% 18.6% 18.1% 

净资产收益率 12.2% 8.0% 12.0% 14.7% 13.2% 

股息收益率 2.7% 0.0% 1.5% 2.1% 1.4% 

ROIC 22.5% 9.3% 13.1% 18.8% 21.8% 

数据来源：Wind资讯，国投证券研究中心预测 
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图1.收入与净利润增长率 

 
资料来源：Wind，国投证券研究中心 

 

 

表1：财务指标分析 

 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

营业收入增长率 3.0% 6.9% 2.0% 4.9% -6.3% -3.1% 2.0% -2.6% -3.6% 

营业成本增长率 10.6% 14.3% 7.3% 6.3% -2.3% -2.9% -0.4% 0.0% 0.0% 

毛利率 21.6% 20.8% 20.9% 21.2% 18.2% 22.7% 25.1% 20.2% 23.8% 

销售费用率 2.2% 2.2% 1.8% 1.7% 1.8% 1.6% 1.2% 1.4% 1.5% 

管理费用率 3.1% 3.5% 2.7% 2.7% 3.1% 3.2% 2.5% 3.5% 5.0% 

研发费用率 5.8% 6.7% 5.9% 5.8% 6.1% 7.1% 6.3% 6.3% 7.6% 

财务费用率 -0.4% -2.7% -3.7% -2.1% 1.9% -1.6% -0.9% -0.6% -1.7% 

四费/营业收入 10.7% 9.6% 6.7% 8.1% 13.0% 10.3% 9.1% 10.5% 12.4% 

营业利润增长率 -23.3% 3.7% 7.3% 26.7% -38.9% -31.7% -14.0% -39.6% 115.4% 

营业利润率 11.2% 12.8% 14.3% 15.4% 7.3% 67.5% 154.4% -87.0% 290.2% 

净利润增长率 -19.9% 3.4% 6.0% 44.1% -31.1% 9.0% 12.0% 9.5% 16.4% 

净利润率 10.5% 11.8% 13.1% 15.8% 7.7% 9.2% 11.9% 11.1% 16.5% 

资料来源：Wind，国投证券研究中心 
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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 978.5 952.7 1,126.1 1,334.3 1,396.7  成长性      

减:营业成本 771.4 742.1 851.4 955.5 998.3  营业收入增长率 4.9% -2.6% 18.2% 18.5% 4.7% 

   营业税费 3.7 12.0 4.5 5.3 5.6  营业利润增长率 26.7% -39.6% 78.4% 61.2% 7.5% 

   销售费用 16.4 13.4 20.3 26.7 27.9  净利润增长率 44.1% -31.7% 68.4% 39.2% 1.9% 

   管理费用 26.2 33.5 29.3 34.7 34.9  EBITDA增长率 1.3% -19.0% 79.1% 106.2% 4.8% 

   研发费用 57.1 59.6 57.4 46.7 44.7  EBIT增长率 0.4% -26.2% 82.6% 62.6% 7.5% 

   财务费用 -20.2 -5.9 1.1 4.0 4.2  NOPLAT增长率 22.3% -26.4% 82.0% 40.4% 1.8% 

   资产减值损失 -2.9 -4.1 - - -  投资资本增长率 77.2% 29.8% -2.1% -12.3% -15.5% 

加:公允价值变动收益 9.0 -7.1 - - -  净资产增长率 12.4% 4.6% 11.4% 14.2% 13.4% 

   投资和汇兑收益 5.6 0.4 - - -        

营业利润 150.5 90.9 162.1 261.4 281.1  利润率      

加:营业外净收支 - 0.3 - - -  毛利率 21.2% 22.1% 24.4% 28.4% 28.5% 

利润总额 150.6 91.2 162.1 261.4 281.1  营业利润率 15.4% 9.5% 14.4% 19.6% 20.1% 

减:所得税 -4.4 -14.8 -16.2 13.1 28.1  净利润率 15.8% 11.1% 15.8% 18.6% 18.1% 

净利润 155.0 105.9 178.4 248.3 253.0  EBITDA/营业收入 15.2% 12.6% 19.1% 33.3% 33.3% 

       EBIT/营业收入 12.4% 9.4% 14.5% 19.9% 20.4% 

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 60 160 308 309 249 

货币资金 236.2 332.6 135.1 450.7 862.3  流动营业资本周转天数 27 35 42 41 40 

交易性金融资产 19.0 - - - -  流动资产周转天数 298 270 225 224 310 

应收帐款 174.7 189.9 248.0 270.9 256.8  应收帐款周转天数 56 69 70 70 68 

应收票据 - - - - -  存货周转天数 66 75 72 67 64 

预付帐款 22.3 23.3 29.0 29.6 31.7  总资产周转天数 625 763 663 561 586 

存货 194.9 204.0 245.4 248.3 250.9  投资资本周转天数 304 459 434 341 280 

其他流动资产 31.9 0.7 0.7 0.7 0.7        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 12.2% 8.0% 12.0% 14.7% 13.2% 

长期股权投资 - - - - -  ROA 8.2% 4.9% 8.9% 11.5% 10.6% 

投资性房地产 3.5 3.3 3.3 3.3 3.3  ROIC 22.5% 9.3% 13.1% 18.8% 21.8% 

固定资产 156.4 692.0 1,233.4 1,056.9 878.8  费用率      

在建工程 850.2 591.2 - - -  销售费用率 1.7% 1.4% 1.8% 2.0% 2.0% 

无形资产 49.1 47.5 45.1 42.8 40.4  管理费用率 2.7% 3.5% 2.6% 2.6% 2.5% 

其他非流动资产 153.7 60.9 59.6 58.4 57.1  研发费用率 5.8% 6.3% 5.1% 3.5% 3.2% 

资产总额 1,891.8 2,145.5 1,999.7 2,161.6 2,381.9  财务费用率 -2.1% -0.6% 0.1% 0.3% 0.3% 

短期债务 - 11.0 60.8 - -  四费/营业收入 8.1% 10.5% 9.6% 8.4% 8.0% 

应付帐款 270.9 218.7 253.7 302.8 259.7  偿债能力      

应付票据 44.6 24.2 71.3 34.5 70.5  资产负债率 32.8% 38.0% 25.9% 21.7% 19.4% 

其他流动负债 69.9 179.5 54.0 54.0 54.0  负债权益比 48.7% 61.3% 35.0% 27.7% 24.1% 

长期借款 174.9 303.8 - - -  流动比率 1.76 1.73 1.50 2.56 3.65 

其他非流动负债 59.4 78.2 78.2 78.2 78.2  速动比率 1.26 1.26 0.94 1.92 3.00 

负债总额 619.6 815.4 518.0 469.5 462.4  利息保障倍数 -5.99 -15.05 144.98 66.31 68.08 

少数股东权益 - - - - -  分红指标      

股本 120.0 144.0 144.0 144.0 144.0  DPS(元) 0.33 - 0.19 0.26 0.18 

留存收益 1,152.2 1,186.1 1,337.8 1,548.1 1,775.5  分红比率 31.0% 0.0% 15.0% 15.3% 10.1% 

股东权益 1,272.2 1,330.1 1,481.8 1,692.1 1,919.5  股息收益率 2.7% 0.0% 1.5% 2.1% 1.4% 

             

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 155.0 105.9 178.4 248.3 253.0  EPS(元) 1.08 0.74 1.24 1.72 1.76 

加:折旧和摊销 28.4 32.1 52.2 178.9 180.5  BVPS(元) 8.83 9.24 10.29 11.75 13.33 

   资产减值准备 8.2 6.6 - - -  PE(X) 11.5 16.9 10.0 7.2 7.1 

   公允价值变动损失 -9.0 7.1 - - -  PB(X) 1.4 1.3 1.2 1.1 0.9 

   财务费用 -2.9 - 1.1 4.0 4.2  P/FCF -8.2 54.9 -10.4 5.1 4.1 

   投资收益 -5.6 -0.4 - - -  P/S 1.8 1.9 1.6 1.3 1.3 

   少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA 12.8 20.3 7.6 2.9 1.9 

   营运资金的变动 -149.8 183.5 -21.8 -12.9 3.6  CAGR(%) 17.0% 33.7% 18.4% 17.0% 33.7% 

经营活动产生现金流量 149.3 169.0 209.9 418.3 441.3  PEG 0.7 0.5 0.5 0.4 0.2 

投资活动产生现金流量 -363.1 -249.4 - - -  ROIC/WACC 4.4 1.8 2.6 3.7 4.3 

融资活动产生现金流量 64.5 180.5 -407.4 -102.8 -29.7  REP 0.4 1.0 0.5 0.3 0.2 

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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