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恒林股份(603661) 
 

2023A&2024Q1 业绩点评： 

跨境电商持续高增，制造业务逐步修复    
事件： 
恒林股份发布 2023 年年报&2024Q1 季报：2023 年公司实现营收 81.95 亿
元，同比+25.78%，实现归母净利润 2.63亿元，同比-26.60%，扣非净利润
2.35亿元，同比-27.32%；Q4 公司实现营收 24.19亿元，同比+28.34%，实
现归母净利润-1.03 亿元，扣非净利润-1.03 亿元，主要系 2023 年计提减
值 2.8亿元。2024Q1公司实现营收 23.54亿元，同比+38.98%，实现归母净
利润 1.03亿元，同比+31.20%，扣非归母净利润 1.03亿元，同比+33.96%。 

➢ 跨境电商拥抱多平台，制造业务拓张新版图 

公司跨境电商涵盖 Amazon 等美国线上零售平台和 Tiktok、TEMU 等国内出
海电商平台，并于北美设立了 5个仓储配送中心，2023年电商业务持续实
现高增，营收 16.21 亿元，同比+60.50%，其中 Tiktok 家居类目销量排名
首位。制造端永裕 14.9 亿收入并表带动营收增长，2023 年 ODM/OEM 业务
营收 48.15亿元，同比+29.09%，剔除永裕影响后 ODM/OEM 营收同比-9.66%。
2023年公司业务已扩至中东、南美地区，后续补库需求有望修复代工业务。  

➢ 效能提升修复毛利率，减值扰动表观业绩 

公司 2023年加强供应链管理，建立全集团物料数据库，统一询价、大规模
集采降低采购成本，整体毛利率提升 2pct至 23.78%。2023Q4净利润转亏，
2023A 净利率下滑 1.84pct 至 3.39%，主要系 2023 年受存货跌价及厨博士
业务影响，公司信用及资产减值计提 2.8 亿，扰动表观业绩。期间费率有
所上行，主要系 2023年销售费率提升（同比+0.40pct）。2024Q1公司继续
投入市场推广费以拓渠道，销售费用同比+91.94%，销售费率同比+3.70pct。 

➢ 永裕子公司影响现金流，营运能力表现稳定 

公司 2023A/2024Q1 分别实现经营现金流净额 4.47/1.58 亿元，同比-
29.10%/+146.97%，受永裕等子公司及其他营业单位支付的现金增加影响，
2023年实现投资活动现金流净额-7.15亿元，同比-116.77%，应收账款/应
付账款/存货周转天数分别为 55.11/84.14/101.59天，营运能力表现稳定。
2024Q1公司营收利润均实现 30%+增速，主要系跨境电商仍保持强劲势头，
未来美国地产回暖预期下 PVC 地板收入有望提升，ODM/OEM业务有望修复。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

公司跨境电商持续高速增长，制造板块后续有望受益于海外地产需求回暖
而得到修复，降本增效有望改善盈利，上调 2024-2026 年营业收入分别为
104.25/125.52/148.68亿，同比分别+27.21%/+20.41%/+18.46%，归母净利
润分别为 5.41/6.74/8.11 亿，同比分别+105.58%/+24.52%/+20.37%，EPS
为 3.89/4.84/5.83 元，3 年 CAGR 为 45.52%。公司多品类布局践行大家居
战略，给予 2024年 13倍 PE，对应目标价 50.57元，维持“买入”评级。 

   
风险提示：海外需求不及预期；原材料价格波动风险。  

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

营业收入（百万元） 6515 8195 10425 12552 14868 

增长率（%） 12.76% 25.78% 27.21% 20.41% 18.46% 

EBITDA（百万元） 691 723 923 1059 1201 

归母净利润（百万元） 353 263 541 674 811 

增长率（%） 4.50% -25.44% 105.58% 24.52% 20.37% 

EPS（元/股） 2.54 1.89 3.89 4.84 5.83 

市盈率（P/E） 17.0 22.9 11.1 8.9 7.4 

市净率（P/B） 1.8 1.8 1.6 1.4 1.2 

EV/EBITDA 8.2 11.9 8.9 7.5 6.5 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 04月 29 日收盘价    
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图表1：2023 年公司营收 81.95 亿元，同比+25.78% 

 
图表2：2023 年归母净利润 2.63 亿元，同比-25.44% 

 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表3：公司 23Q4 营收同比+28.34%，24Q1+38.98% 

 
图表4：23Q4 归母净利润同比-269.58%，24Q1+31.20% 

 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表5：2023 年恒林股份分产品、区域及渠道销售表现（亿元） 

 

  营业收入 营业成本 毛利率 营业收入 YOY 营业成本 YOY 毛利率变动 

分产品 

办公家具 34.70  26.57  23.43% 3.60% 0.89% 2.06pct 

软体家具 12.87  9.37  27.25% 2.99% -5.42% 6.47pct 

板式家具 11.21  9.10  18.82% -17.66% -12.75% -4.57pct 

新材料地板 14.90  11.94  19.85% 557.21% 623.31% -7.32pct 

其他 8.03  5.32  33.73% 158.71% 113.48% 14.04pct 

分地区 
境外 66.41  50.58  23.84% 33.96% 30.08% 2.27pct 

境内 15.31  11.73  23.39% -0.63% -1.71% 0.85pct 

分销售 
OEM、ODM 48.15  38.25  20.57% 29.09% 21.73% 4.81pct 

OBM 33.56  24.05  28.34% 21.27% 24.05% -1.6pct 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 
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图表6：2023 年全年及 2023Q4 公司利润表各项目变动 

  2023Q4 2022Q4 同比变动 2023A 2022A 同比变动 2024Q1 2023Q1 同比变动 

营业收入 100.00% 100.00% - 100.00% 100.00% - 100.00% 100.00% - 

营业成本 76.89% 80.04% -3.15pct 76.22% 78.22% -2.01pct 75.20% 75.10% 0.09pct 

毛利率 23.11% 19.96% 3.15pct 23.78% 21.78% 2.01pct 24.80% 24.90% -0.09pct 

营业税金及附加 0.55% 0.56% 0.00pct 0.41% 0.42% 0.00pct 0.31% 0.43% -0.12pct 

销售费用率 6.43% 6.05% 0.38pct 8.24% 7.83% 0.40pct 13.40% 9.70% 3.70pct 

管理费用率 5.08% 6.00% -0.92pct 5.13% 4.98% 0.16pct 3.61% 5.09% -1.48pct 

研发费用率 2.65% 2.64% 0.01pct 2.70% 3.03% -0.33pct 1.98% 2.81% -0.83pct 

财务费用率 1.61% 1.49% 0.12pct 0.30% -0.13% 0.44pct 0.55% 2.15% -1.60pct 

资产减值损失 -6.32% -1.63% -4.68pct -2.01% -0.68% -1.33pct 0.18% -0.08% 0.26pct 

公允价值变动净收益 -0.23% 1.27% -1.50pct 0.03% -0.21% 0.25pct -0.07% 0.39% -0.47pct 

投资净收益 -0.35% 0.91% -1.26pct -0.17% 1.31% -1.47pct 0.04% -0.06% 0.10pct 

其他收益 0.15% 0.16% -0.01pct 0.25% 0.31% -0.06pct 0.13% 0.06% 0.07pct 

资产处置收益 1.72% -0.02% 1.75pct 0.53% -0.02% 0.55pct -0.07% -0.03% -0.05pct 

营业利润率 -2.10% 3.00% -5.10pct 4.20% 5.88% -1.68pct 5.09% 5.29% -0.20pct 

营业外收入 -1.18% 0.03% -1.22pct 0.02% 0.01% 0.01pct 0.03% 0.01% 0.02pct 

营业外支出 -0.09% 0.04% -0.13pct 0.15% 0.07% 0.08pct 0.03% 0.02% 0.00pct 

利润总额 -3.19% 2.99% -6.18pct 4.06% 5.82% -1.75pct 5.10% 5.28% -0.18pct 

所得税 0.77% 0.21% 0.56pct 0.67% 0.58% 0.09pct 0.26% 0.41% -0.15pct 

净利润 -3.96% 2.78% -6.74pct 3.39% 5.23% -1.84pct 4.84% 4.88% -0.03pct 

少数股东损益 0.30% -0.30% 0.59pct 0.18% -0.18% 0.36pct 0.48% 0.25% 0.22pct 

归属母公司股东净利润 -4.25% 3.08% -7.33pct 3.21% 5.42% -2.21pct 4.36% 4.62% -0.26pct 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1245 1340 1042 1255 1487  营业收入 6515 8195 10425 12552 14868 

应收账款+票据 1431 1896 2164 2606 3087  营业成本 5096 6246 7949 9593 11378 

预付账款 67 62 91 110 130  营业税金及附加 27 34 41 49 58 

存货 1682 1821 2646 3193 3787  营业费用 510 675 855 1023 1204 

其他 218 364 483 580 685  管理费用 521 642 792 941 1108 

流动资产合计 4642 5484 6426 7744 9176  财务费用 -9 25 118 96 84 

长期股权投资 81 22 66 110 154  资产减值损失 -44 -165 -52 -63 -74 

固定资产 2346 2753 2717 2676 2629  公允价值变动收益 -14 3 0 0 0 

在建工程 473 218 181 145 109  投资净收益 85 -14 52 52 52 

无形资产 487 463 365 268 170  其他 -13 -53 -44 -60 -78 

其他非流动资产 763 643 629 614 609  营业利润 383 344 626 779 936 

非流动资产合计 4151 4099 3958 3813 3671  营业外净收益 -4 -11 -5 -5 -5 

资产总计 8793 9583 10385 11556 12847  利润总额 379 333 621 774 931 

短期借款 1359 1372 1023 1210 1327  所得税 38 55 79 99 119 

应付账款+票据 1614 1981 2510 3029 3592  净利润 341 278 542 675 813 

其他 1373 1047 1653 1993 2362  少数股东损益 -12 15 1 2 2 

流动负债合计 4346 4400 5186 6232 7281  归属于母公司净利润 353 263 541 674 811 

长期带息负债 1026 1630 1242 866 503        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 104 105 105 105 105   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 1131 1735 1348 971 608  成长能力      

负债合计 5477 6135 6533 7203 7889  营业收入 12.76% 25.78% 27.21% 20.41% 18.46% 

少数股东权益 37 49 50 52 54  EBIT -20.38% -3.34% 106.43% 17.66% 16.74% 

股本 139 139 139 139 139  EBITDA -0.79% 4.70% 27.66% 14.75% 13.33% 

资本公积 1213 1149 1149 1149 1149  归属于母公司净利润 4.50% -25.44% 105.58% 24.52% 20.37% 

留存收益 1927 2111 2513 3014 3616  获利能力      

股东权益合计 3316 3448 3851 4354 4958  毛利率 21.78% 23.78% 23.75% 23.57% 23.48% 

负债和股东权益总计 8793 9583 10385 11556 12847  净利率 5.23% 3.39% 5.20% 5.38% 5.47% 

       ROE 10.76% 7.74% 14.23% 15.66% 16.53% 

现金流量表       ROIC 6.60% 5.53% 11.02% 12.58% 13.97% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 341 278 542 675 813  资产负债率 62.29% 64.02% 62.91% 62.33% 61.41% 

折旧摊销 320 365 184 190 186  流动比率 1.1 1.2 1.2 1.2 1.3 

财务费用 -9 25 118 96 84  速动比率 0.6 0.8 0.7 0.7 0.7 

存货减少（增加为“-”） 6 -140 -824 -547 -594  营运能力      

营运资金变动 -15 -489 -105 -246 -268  应收账款周转率 4.6 4.3 4.8 4.8 4.8 

其它 -13 408 770 493 539  存货周转率 3.0 3.4 3.0 3.0 3.0 

经营活动现金流 631 447 684 660 759  总资产周转率 0.7 0.9 1.0 1.1 1.2 

资本支出 -412 -449 0 0 0  每股指标（元）      

长期投资 -36 -365 0 0 0  每股收益 2.5 1.9 3.9 4.8 5.8 

其他 118 98 11 11 11  每股经营现金流 4.5 3.2 4.9 4.7 5.5 

投资活动现金流 -330 -716 11 11 11  每股净资产 23.6 24.4 27.3 30.9 35.3 

债权融资 291 616 -737 -189 -246  估值比率      

股权融资 39 0 0 0 0  市盈率 17.0 22.9 11.1 8.9 7.4 

其他 -564 -269 -256 -269 -292  市净率 1.8 1.8 1.6 1.4 1.2 

筹资活动现金流 -235 347 -993 -458 -538  EV/EBITDA 8.2 11.9 8.9 7.5 6.5 

现金净增加额 201 131 -298 213 232  EV/EBIT 15.3 24.0 11.1 9.2 7.6 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 04月 29 日收盘价 
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