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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 9.07 元

总市值/流通市值 8799/1502 百万元

52周最高价/最低价 20.08/7.72 元

近 3 个月日均成交额 45.21 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《箭牌家居（001322.SZ）-2023 一季度收入小幅下行，净利润短

期承压》 ——2023-04-25

《箭牌家居（001322.SZ）-乘卫浴智能化东风，产品升级驱动盈

利扩张》 ——2023-04-19

受销售政策调整影响，收入维稳，盈利短期承压。2023年公司实现营收76.5

亿/+1.8%，归母净利润4.2亿/-28.4%，扣非归母净利润 3.9 亿/-27.6%；

2023Q4收入23.7亿/+5.4%，归母净利润1.4亿/-19.6%，扣非归母净利润

1.3亿/-13.9%；2024Q1营收11.3亿/+2.3%，归母净利润-0.9亿，扣非归母

净利润-1.1亿。基于对市场的判断和竞争需要，公司加速新品开发提高产品

竞争力，同时相应调整销售政策，全渠道加大促销抢占份额，收入实现小幅

微增，利润端受价格因素影响较大，短期有所承压。

智能占比提升，智能坐便器实现较好增长。分产品看，2023年卫生陶瓷收入

37.4亿/+6.6%，其中智能坐便器收入15.6亿/+12.5%，考虑到产品均价有双

位数下滑，预计量增幅度更高，全年智能坐便器占营收的比重+1.9pct至

20.4%；2023年龙头五金、浴室家具分别实现收入21.0亿/7.7亿，收入同

比+1.5%/-4.6%，对应销量同比+6.6%/+4.1%，预计收入端仍有价格下降的拖

累；2023年瓷砖、浴缸浴房与定制橱衣柜收入为4.3亿/3.9亿/0.98亿，分

别同比-15.8%/-6.2%/-6.4%，均有不同程度下滑。

持续推进以零售为主的全渠道布局，直营增长亮眼。2023年经销/直营模式

收入分别为65.6亿/10.4亿，同比-0.8%/+20.0%，直营渠道实现快速增长。

1）经销零售：持续加快渠道下沉、构建辐射能力更强的终端营销体系，2023

年经销零售收入同比-3.5%至 29.5亿，终端门店网点合计17567家；2）电

商渠道：在深耕传统平台的同时加大抖音、小红书等新兴渠道的投入力度，

2023 年电商收入同比+6.7%至 16.1 亿，其中直营/经销电商分别同比

+15.3%/-0.7%；3）家装渠道：积极与头部装企、地方中小微装企开展合作，

2023年家装收入同比+9.5%至11.4亿；4）工程渠道：在控制风险的前提下

持续拓展优质核心客户，全年收入同比+1.5%至18.8亿。

盈利短期承压，期待降本增效带来盈利改善。2023年毛利率28.3%/-4.5pct，

净利率5.6%/-2.3pct；2024Q1毛利率24.4%/-6.0pct，预计毛利率下滑主要

系受价格因素与低盈利的订单拖累，销售/管理/研发/财务费用率分别为

7.2%/16.1%/6.7%/0.9%，同比-2.4pct/+1.2pct/+0.5pct/+0.9pct，毛利率

下滑叠加费用率维持高位致Q1利润亏损，期待后续降本增效修复盈利。

风险提示：地产竣工不及预期；国内需求复苏不及预期；行业竞争加剧。

投资建议：调整盈利预测，维持“买入”评级。

考虑到价格折让政策致利润率短期承压，调整盈利预测，预计公司2024-2026

年归母净利润为 4.8/5.6/6.3 亿（前值为 8.8/10.8/-亿），同比增长

12%/18%/11%，对应PE为19/16/14倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 7,513 7,648 8,443 9,258 9,764

(+/-%) -10.3% 1.8% 10.4% 9.6% 5.5%

归母净利润(百万元) 593 425 477 563 627

(+/-%) 2.8% -28.4% 12.4% 18.0% 11.3%

每股收益（元） 0.61 0.44 0.49 0.58 0.65

EBIT Margin 9.0% 6.1% 6.8% 7.2% 7.7%

净资产收益率（ROE） 12.5% 8.5% 9.2% 10.4% 11.2%

市盈率（PE） 14.9 20.9 18.6 15.7 14.2

EV/EBITDA 14.3 16.7 17.3 15.8 14.6

市净率（PB） 1.86 1.77 1.71 1.65 1.59

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司研发费用率情况 图8：公司期间费用情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG
投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （24E）

002790.SZ 瑞尔特 11.8 49.4 0.5 0.7 0.8 1.0 22.8 18.2 14.8 12.1 0.8 买入

603833.SH 欧派家居 62.4 380.2 5.0 5.3 5.8 6.3 12.5 11.7 10.8 10.0 1.5 买入

002572.SZ 索菲亚 17.1 165.0 1.3 1.5 1.7 2.0 13.1 11.3 9.9 8.7 0.8 买入

001322.SZ 箭牌家居 9.1 88.7 0.4 0.5 0.6 0.7 20.8 18.7 15.8 14.1 1.3 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1900 1970 2137 2596 3053 营业收入 7513 7648 8443 9258 9764

应收款项 452 478 490 558 588 营业成本 5046 5481 6003 6565 6892

存货净额 1379 1274 1474 1606 1688 营业税金及附加 82 97 101 116 122

其他流动资产 117 91 107 116 122 销售费用 715 603 675 731 762

流动资产合计 3848 3813 4207 4875 5452 管理费用 653 660 713 759 799

固定资产 4895 5311 5534 5541 5408 研发费用 341 342 380 417 439

无形资产及其他 950 934 897 861 825 财务费用 16 5 8 15 13

投资性房地产 372 568 568 568 568 投资收益 9 9 9 9 9

长期股权投资 14 14 15 15 16

资产减值及公允价值变

动 (57) (35) (46) (40) (43)

资产总计 10079 10640 11222 11861 12269 其他收入 (259) (308) (380) (417) (439)

短期借款及交易性金融

负债 420 556 488 522 505 营业利润 694 469 526 624 702

应付款项 2734 2699 3077 3362 3532 营业外净收支 0 (1) 0 0 0

其他流动负债 811 1078 1153 1271 1332 利润总额 694 468 526 624 702

流动负债合计 3965 4332 4719 5155 5369 所得税费用 101 45 50 62 77

长期借款及应付债券 1229 1151 1151 1151 1151 少数股东损益 (1) (1) (1) (1) (2)

其他长期负债 142 150 155 161 167 归属于母公司净利润 593 425 477 563 627

长期负债合计 1371 1300 1306 1312 1318 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 5336 5633 6024 6467 6687 净利润 593 425 477 563 627

少数股东权益 6 5 5 4 4 资产减值准备 (62) (28) 0 0 0

股东权益 4737 5002 5193 5390 5578 折旧摊销 317 400 289 302 315

负债和股东权益总计 10079 10640 11222 11861 12269 公允价值变动损失 57 35 46 40 43

财务费用 16 5 8 15 13

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (915) 119 232 201 117

每股收益 0.61 0.44 0.49 0.58 0.65 其它 62 28 (1) (1) (1)

每股红利 0.07 0.25 0.30 0.38 0.45 经营活动现金流 51 978 1044 1106 1102

每股净资产 4.91 5.16 5.35 5.56 5.75 资本开支 0 (706) (522) (314) (189)

ROIC 11% 7% 8% 9% 11% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 13% 8% 9% 10% 11% 投资活动现金流 (1) (706) (523) (314) (189)

毛利率 33% 28% 29% 29% 29% 权益性融资 0 40 0 0 0

EBIT Margin 9% 6% 7% 7% 8% 负债净变化 337 (78) 0 0 0

EBITDA Margin 13% 11% 10% 11% 11% 支付股利、利息 (66) (246) (286) (366) (439)

收入增长 -10% 2% 10% 10% 5% 其它融资现金流 (253) 406 (68) 34 (17)

净利润增长率 3% -28% 12% 18% 11% 融资活动现金流 288 (202) (354) (332) (456)

资产负债率 53% 53% 54% 55% 55% 现金净变动 338 70 167 460 457

股息率 0.7% 2.8% 3.2% 4.1% 4.9% 货币资金的期初余额 1562 1900 1970 2137 2596

P/E 14.9 20.9 18.6 15.7 14.2 货币资金的期末余额 1900 1970 2137 2596 3053

P/B 1.9 1.8 1.7 1.6 1.6 企业自由现金流 0 235 516 792 911

EV/EBITDA 14.3 16.7 17.3 15.8 14.6 权益自由现金流 0 563 418 804 882

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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