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股价表现 
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相对收益 -2.6 3.6 50.7 
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品牌加速成长 
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事件：瑞尔特发布 2023 年年报及 2024 年一季报。2023 年公司实现

营业收入 21.84 亿元，同比增长 11.47%;归母净利润 2.19 亿元，同

比增长 3.59%；扣非后归母净利润 2.00亿元，同比增长 3.83%。其中

23Q4 实现营业收入 6.38 亿元，同比增长 11.29%；归母净利润 0.43

亿元，同比下降 24.82%；扣非后归母净利润 0.37 亿元，同比下降

23.12%。24Q1公司实现营业收入 5.23 亿元，同比增长 32.30%；归母

净利润 0.59 亿元，同比增长 47.15%；扣非后归母净利润 0.53 亿元，

同比增长 54.48%。 

 

 智能坐便器增速亮眼，Q1自有品牌高增势头延续 

分产品看，2023年公司水箱及配件、智能座便器及盖板、同层排水系

统产品收入分别为 6.20、12.66、2.10亿元，分别同比增长-13.65%、

25.90%、17.72%。其中，23Q4自主品牌高速增长势头延续，根据久谦

数据，23Q4 瑞尔特线上全平台销售额同比增长 190.23%，12 月市占

率提升至 5.6%；冲水组件产品已经有所恢复，收入降幅收窄，同比略

有下滑；智能坐便器代工同比略有下滑。新品方面，24 年公司将保

持质量功能稳定性及性价比优势，围绕低水压或零水压冲水、自动翻

盖、自动冲水、泡沫盾、四季温感、等离子杀菌、除臭、健康检测等

功能研发创新，同时储备新兴品类，整合打造以整体卫浴空间为概念、

囊括整体卫浴空间与家庭水系统前端与后端的全方位产品解决方案，

前端产品包括暗装卫浴、同层排水系统相关产品，后端产品包括智能

马桶、花洒、浴室柜等后置产品。 

24Q1 公司加速品牌建设，品牌知名度和市场份额不断提升，自有品

牌增速持续靓丽。根据久谦数据，24Q1 瑞尔特线上全平台销售额同

比增长 60.4%，3月市占率提升至 5.8%； 

 

自主品牌重点发力线下渠道，加速开拓海外智能马桶代工市场 

分渠道看，1）电商：在保持核心平台优势基础上，24年公司将开拓

新电商平台；2）经销：24年公司将围绕卫浴、建材、五金、家电相

关的经销商大力拓展线下门店，同时优化门店形象管理、加强宣传引

导以提升店效，包括扩大专卖店比例、扩大门头占有率、深化后勤服

务等。其中，家电渠道发展势头良好，期待 24年贡献增量。 

分地区看，2023 年境内、境外收入分别为 16.49、5.36 亿元，分别

同比增长 17.26%、-3.23%，收入占比分别为 75.48%、24.52%。对于

海外市场，传统业务方面，24 年美国成屋销售情况向好，海外下游

需求复苏可期。根据海关总署数据，24Q1 中国五金龙头类产品出口
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额同比增速已经转正，陶瓷卫浴用品出口额低基数下同比加速增长；

智能马桶业务方面，公司加速拓展代工客户，2024年放量可期。 

 

 23Q4 毛利率显著提升，市场开拓阶段营销费用投入加大 

盈利能力方面，2023 年公司毛利率为 29.53%，同比增长 4.72pct；

23Q4 毛利率为 32.02%，同比增长 9.37pct。23Q4毛利率同环比增长，

主要系自主品牌占比进一步提升。公司将持续降本增效：1）智能车

间产能持续释放，降低人工成本；2）规模效应扩大，控制采购成本；

3）技术整合升级，降低材料成本。24Q1毛利率为 30.24%，同比增长

5.01pct,主要系自主品牌占比持续提升。 

期间费用方面，23年公司期间费用率为 18.69%，同比增长 5.70pct；

销售/管理/研发/财务费用率分别为 10.88%/4.61%/4.17%/-0.97%，

同比分别+4.59pct/-0.18pct/-0.06pct/+1.34pct。其中，23Q4期间

费用率为 25.88%，同比增长 14.05pct；销售/管理/研发/财务费用率

分 别 为 17.86%/2.04%/5.66%/0.31% ， 同 比 分 别 增 长

13.61pct/0.39pct/0.68pct/-0.63pct。23Q4销售费用率同环比显著

增长主要系公司加大线上下市场开拓力度，具体费用包括自主品牌营

销推广投放、销售人员年终薪酬计提以及售后安装服务等方面。2024

年公司将在同比略微增长范围内控制费销比。24Q1 期间费用率为

19.45%，同比增长 2.57pct；销售/管理/研发/财务费用率分别为

11.66%/4.35%/4.26%/-0.82% ， 同 比 分 别 增 长 5.84pct/-

1.67pct/0.07pct/-1.67pct。 

综合影响下，23年公司净利率为 9.85%，同比下降 0.76pct；23Q4净

利率为 6.45%，同比下降 3.26pct。24Q1 利率为 11.06%，同比下降

1.12pct。 

 

 投资建议：瑞尔特依托传统节水型冲水组件行业领先优势，随

着智能卫浴渗透率不断提升、自主品牌加速放量，智能马桶业务

有望实现突破。我们预计瑞尔特 2024-2026年营业收入为 28.64、

36.03、44.38亿元，同比增长 31.11%、25.80%、23.18%；归母净

利润为 2.95、3.72、4.58亿元，同比增长 34.88%、25.99%、23.38%，

对应 PE 为 17.0x、13.5x、10.9x，给予 24年 22.32xPE，对应目

标价 15.75元，维持买入-A的投资评级。 

 风险提示：市场竞争日益加剧风险; 原材料价格大幅波动风险;

新渠道及区域拓展不达预期风险。 
    

[Table_Finance1]      (亿元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 1,959.6 2,184.4 2,864.0 3,603.0 4,438.0 

净利润 211.0 218.6 294.8 371.5 458.3 

每股收益(元) 0.50 0.52 0.71 0.89 1.10 

每股净资产(元) 4.63 4.98 5.44 6.05 6.80 

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 23.7 22.9 17.0 13.5 10.9 

市净率(倍) 2.6 2.4 2.2 2.0 1.8 

本报告仅供 Choice 东方财富 使用，请勿传阅。
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净利润率 10.8% 10.0% 10.3% 10.3% 10.3% 

净资产收益率 10.9% 10.5% 13.0% 14.7% 16.1% 

股息收益率 1.3% 1.3% 2.0% 2.3% 2.9% 

ROIC 17.1% 21.0% 33.7% 21.1% 35.8% 

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 
（亿元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 1,959.6 2,184.4 2,864.0 3,603.0 4,438.0  成长性      

减:营业成本 1,473.4 1,539.3 1,965.5 2,426.3 3,011.8  营业收入增长率 4.9% 11.5% 31.1% 25.8% 23.2% 

   营业税费 14.2 16.3 21.3 26.8 33.1  营业利润增长率 58.5% 5.4% 34.2% 26.1% 23.1% 

   销售费用 123.3 237.7 309.3 396.3 443.8  净利润增长率 51.4% 3.6% 34.9% 26.0% 23.4% 

   管理费用 93.9 100.8 128.9 165.7 199.7  EBITDA 增长率 16.1% 16.5% 45.6% 32.9% 31.4% 

   研发费用 82.9 91.1 119.5 150.3 185.2  EBIT增长率 21.3% 20.3% 55.3% 34.2% 32.6% 

   财务费用 -45.4 -21.3 1.4 21.6 66.6  NOPLAT 增长率 21.0% 16.3% 47.4% 32.0% 32.1% 

   资产减值损失 6.6 4.3 10.0 17.0 5.0  投资资本增长率 -5.6% -8.1% 110.6% -21.9% 53.1% 

加:公允价值变动收益 1.9 1.7 -0.2 1.1 0.9  净资产增长率 8.9% 7.4% 9.1% 11.1% 12.3% 

   投资和汇兑收益 4.3 9.7 11.0 8.0 9.5        

营业利润 236.0 248.8 333.8 421.0 518.3  利润率      

加:营业外净收支 -4.3 -2.8 -2.1 -3.1 -2.7  毛利率 24.8% 29.5% 31.4% 32.7% 32.1% 

利润总额 231.7 245.9 331.7 417.9 515.6  营业利润率 12.0% 11.4% 11.7% 11.7% 11.7% 

减:所得税 23.6 30.7 41.4 52.2 64.4  净利润率 10.8% 10.0% 10.3% 10.3% 10.3% 

净利润 211.0 218.6 294.8 371.5 458.3  EBITDA/营业收入 13.4% 14.0% 15.5% 16.4% 17.5% 

       EBIT/营业收入 8.8% 9.4% 11.2% 11.9% 12.8% 

资产负债表       运营效率      

（亿元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 87 83 63 51 44 

货币资金 554.2 587.8 229.1 437.7 355.0  流动营业资本周转天数 93 69 102 104 98 

交易性金融资产 401.9 591.7 591.5 592.6 593.5  流动资产周转天数 320 321 300 259 238 

应收帐款 402.7 344.3 1,032.0 609.3 1,281.3  应收帐款周转天数 81 62 87 82 77 

应收票据 52.1 111.9 330.4 170.0 375.0  存货周转天数 54 55 50 50 51 

预付帐款 18.6 19.2 25.0 31.5 39.1  总资产周转天数 429 422 383 331 297 

存货 303.3 368.8 428.3 577.1 684.4  投资资本周转天数 179 150 170 163 147 

其他流动资产 96.0 45.8 65.1 69.0 60.0        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 10.9% 10.5% 13.0% 14.7% 16.1% 

长期股权投资 2.7 1.4 1.4 1.4 1.4  ROA 8.6% 8.0% 8.5% 11.3% 11.0% 

投资性房地产 - - - - -  ROIC 17.1% 21.0% 33.7% 21.1% 35.8% 

固定资产 513.0 499.1 497.8 530.6 559.9  费用率      

在建工程 2.4 5.5 84.4 92.2 38.4  销售费用率 6.3% 10.9% 10.8% 11.0% 10.0% 

无形资产 30.4 67.5 65.4 63.3 61.2  管理费用率 4.8% 4.6% 4.5% 4.6% 4.5% 

其他非流动资产 55.6 51.4 56.2 53.7 53.5  研发费用率 4.2% 4.2% 4.2% 4.2% 4.2% 

资产总额 2,432.9 2,694.2 3,406.7 3,228.5 4,102.8  财务费用率 -2.3% -1.0% 0.1% 0.6% 1.5% 

短期债务 - - 262.0 - 210.3  四费/营业收入 13.0% 18.7% 19.5% 20.4% 20.2% 

应付帐款 261.7 289.2 458.8 462.0 645.7  偿债能力      

应付票据 - - - - -  资产负债率 20.8% 23.2% 33.7% 22.3% 31.4% 

其他流动负债 148.0 232.8 173.6 184.8 197.1  负债权益比 26.2% 30.2% 50.9% 28.7% 45.7% 

长期借款 24.8 24.6 183.1 - 159.9  流动比率 4.46 3.96 3.02 3.85 3.22 

其他非流动负债 71.2 78.4 72.1 73.9 74.8  速动比率 3.72 3.26 2.54 2.95 2.57 

负债总额 505.7 625.0 1,149.6 720.7 1,287.7  利息保障倍数 -3.78 -9.69 223.63 19.87 8.56 

少数股东权益 -7.6 -11.0 -15.5 -21.3 -28.3  分红指标      

股本 418.0 417.9 417.9 417.9 417.9  DPS(元) 0.15 0.15 0.24 0.28 0.34 

留存收益 1,525.8 1,661.7 1,854.8 2,111.2 2,425.6  分红比率 29.7% 28.7% 34.5% 31.0% 31.4% 

股东权益 1,927.2 2,069.2 2,257.1 2,507.8 2,815.1  股息收益率 1.3% 1.3% 2.0% 2.3% 2.9% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（亿元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 208.1 215.2 294.8 371.5 458.3  EPS(元) 0.50 0.52 0.71 0.89 1.10 

加:折旧和摊销 91.2 100.0 124.4 161.5 206.6  BVPS(元) 4.63 4.98 5.44 6.05 6.80 

   资产减值准备 6.6 4.3 - - -  PE(X) 23.7 22.9 17.0 13.5 10.9 

   公允价值变动损失 -1.9 -1.7 -0.2 1.1 0.9  PB(X) 2.6 2.4 2.2 2.0 1.8 

   财务费用 -40.0 -4.6 1.4 21.6 66.6  P/FCF 17.3 16.9 -20.3 15.3 72.7 

   投资收益 -4.3 -9.7 -11.0 -8.0 -9.5  P/S 2.6 2.3 1.7 1.4 1.1 

   少数股东损益 -2.9 -3.4 -4.6 -5.7 -7.1  EV/EBITDA 9.8 10.3 10.3 6.6 5.6 

   营运资金的变动 64.5 260.5 -891.9 443.0 -786.0  CAGR(%) 20.7% 28.0% 29.5% 20.7% 28.0% 

经营活动产生现金流量 363.4 436.4 -487.1 985.0 -70.3  PEG 1.1 0.8 0.6 0.7 0.4 

投资活动产生现金流量 -259.7 -315.7 -188.6 -194.3 -172.2  ROIC/WACC 2.7 3.3 5.4 3.4 5.7 

融资活动产生现金流量 -47.2 -93.4 317.0 -582.1 159.9  REP 1.0 1.1 0.5 0.8 0.4 

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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一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，

本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 
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