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金牌厨柜（603180）  

  

证券研究报告 

2024 年 05 月 06 日 

投资评级 

行业 轻工制造/家居用品 

6 个月评级 买入（维持评级） 

当前价格 21.83 元 

目标价格  元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 154.26 

流通A 股股本(百万股) 154.26 

A 股总市值(百万元) 3,367.43 

流通A 股市值(百万元) 3,367.43 

每股净资产(元) 17.77 

资产负债率(%) 48.77 

一年内最高/最低(元) 35.68/17.12  
 

作者 
  

孙海洋 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110518070004 
sunhaiyang@tfzq.com  
 

 

资料来源：聚源数据 

  
相关报告 

1 《金牌厨柜-公司点评:多渠道+品类协
同，盈利能力稳健》 2024-02-06 

2 《金牌厨柜-季报点评:Q3 利润同增
25% ， 衣 柜 及 木 门 增 长 明 显 》 

2023-11-05 

3 《金牌厨柜-半年报点评:多品类拓展，
全渠道精进》 2023-09-01  

 

股价走势 

推进零售、精装、海外渠道拓展 
  
公司发布 2023 年年报及 24 年一季报  

24Q1 收入 6.41 亿元，同增 11.5%；归母净利 0.36 亿元，同增 11.2%；扣非
归母 0.14 亿元，同增 8.2%； 

23Q4 收入 10.98 亿元，同增 3.2%；归母净利 1.26 亿元，同增 11.8%；扣非
归母 1.24 亿元，同增 30.5%； 

23A 收入 36.45 亿元，同增 2.6%；归母净利 2.92 亿元，同增 5.4%；扣非归
母 2.34 亿元，同增 22.2%； 

23 年收入增长主要系衣柜、木门品类销量增长所致；业绩增长系持续深化
技术创新、成本领先战略，打造数字化研产供销的核心数智力、成本力，
提升公司智能柔性制造水平，降本增效措施成果日益显现；同时公司持续
优化供应链，提升供应链管理效率，同时原材料采购成本有所下降所致。 

2023 年公司拟派发现金分红 9173.82 万元（含税），分红率 31.41%。并拟
于 2024 年进行中期分红，预计分红率不低于 30%。 

分品类，整体厨柜收入 22.32 亿元，同减 5.6%，毛利率 29.2%，同减 0.02pct；
整体衣柜收入 10.44 亿元，同增 8.7%，毛利率 29.7%，同增 0.5pct；木门
收入 2.46 亿元，同增 65%，毛利率 7.2%，同增 0.03pct。 

23 年毛利率 29.6%，同增 0.1pct；净利率 8.0%，同增 0.3pct 

23 年期间总费率 22.8%，同增 0.6pct；其中，销售费率 12.0%，同减 0.1pct；
管理费率 4.7%，同减 0.03pct；财务费率-0.1%，同增 0.1pct，主要系 23 年
度发行可转换公司债券产生的利息费用；研发费率 6.2%，同增 0.6pct，主
要系为拓展新品类以及提升产品竞争力，持续加大新品类研发投入。 

持续推进零售渠道、精装渠道、海外渠道业务拓展，构建海内外双循环 

零售渠道方面：公司创新性提出大零售 140 战略，即 1 指门店，门店是金
牌品牌力的底色、是渠道力、体验力的载体，公司通过持续招商建店，店
态迭代升级，增强门店经营活力，截至 2023 年末，公司金牌厨柜门店 1709
家（含在建店），金牌衣柜门店 1152 家（含在建），金牌木门店及专区 660
家（含在建）。4 指线上营销/家装/拎包/局改四大细分渠道，引导经销商打
造多线战斗力，特别是近两年高速增长的家装渠道，公司通过不同的业务
模式组合，不断深化家装渠道的战略合作。0 指整装，通过经销商反向赋
能家装公司，培养定制+硬装服务力，满足客户整装一体化的需求。23 年
公司家装、整装渠道业务收入实现翻倍增长。 

精装渠道方面：一方面，公司继续以风险防控为前提下，不断与优质地产
签署战略合作，对已签战略深度挖掘、新签战略快速上量；同时公司依托
品牌及其资源优势，逐步将木门、厨电等品类带入精装集采。目前精装木
门品类已实现下单、招商双增长。23 年内公司精装渠道实现韧性正增长。 

海外渠道方面：公司针对区域市场差异，确定了差异化的业务发展模式和
生产交付保障逻辑，开启了国际化发展的新阶段。业务发展模式方面：北
美市场持续推动 RTA 分销商的拓展，总对总合作加快工程项目签约落地；
澳洲市场以工程分包模式持续实现市场的进一步突破；东南亚市场推进海
外平台分公司，全面强化零售渠道、家装渠道和工程渠道布局。 

交付保障逻辑方面：公司以泰国制造基地为核心，并以区域市场设立卫星
工厂，实现大货由泰国基地供应，实现大货的规模效应，控制生产成本，
小货通过属地化的卫星工厂保障，满足客户个性化需求和响应时效，提升
属地化服务能力，更好地构筑了本土供应链和海外市场供产销的一体化循
环。23 年内，海外渠道实现销售收入 2.74 亿元，同比增长 16.9%。 
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紧跟业务及战略，持续夯实数字化基建  

从获客引流、经销商门店运营、设计出图、物流配送和安装服务等客户服
务核心价值链入手，通过鲲鹭云低代码开发底座平台，分别构建金店涨、
管够、智能设计、干仓配和金功夫 5 个数字化工具，全栈赋能经销商，强
化终端服务能力，优化经营管理和资源配置，让经销商更多的时间和精力
投入到销售和客户服务过程中去，实现降本增效、提升整体竞争力。 

智能制造方面，公司深化数智化先进制造业建设，以成都超级工厂为代表，
通过 MES+SCADA+立库+连线滚筒，实现了真正的从原料到成品全连线、
零售与工程多混合的高度柔性的大批量制造，推进成本领先战略落地。 

更新盈利预测，维持“买入”评级 

公司多品类布局涵盖厨柜、衣柜、木门、厨电、智能家居、卫浴阳台、软
装家具家品等多个子品类，通过布局多品类战略，经销商逐步从原来的单
品类独立经营向多品类集成发展，不断完善整体家居解决方案，为用户提
供更便捷、更舒适的一站式整家定制体验。预计公司 24-26 年归母净利分
别为 3.51/4.11/4.28 亿元，EPS 分别为 2.28/2.67/2.77 元/股，对应 PE 分别
为 10/8/8x。 

风险提示：宏观环境和房地产市场波动风险；原材料价格上涨和人力成本
上升风险；市场竞争加剧风险；经销商销售模式风险等。 
  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 3,553.35 3,645.48 4,191.36 4,791.14 5,237.20 

增长率(%) 3.06 2.59 14.97 14.31 9.31 

EBITDA(百万元) 559.52 597.62 570.53 649.81 694.89 

归属母公司净利润(百万元) 277.03 292.03 351.47 411.32 427.51 

增长率(%) (18.03) 5.42 20.35 17.03 3.93 

EPS(元/股) 1.80 1.89 2.28 2.67 2.77 

市盈率(P/E) 12.16 11.53 9.58 8.19 7.88 

市净率(P/B) 1.30 1.22 1.13 1.02 0.93 

市销率(P/S) 0.95 0.92 0.80 0.70 0.64 

EV/EBITDA 5.51 4.35 3.74 2.84 2.69   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

 
利润表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 596.53 788.20 335.31 383.29 418.98  营业收入 3,553.35 3,645.48 4,191.36 4,791.14 5,237.20 

应收票据及应收账款 187.78 168.28 191.01 261.49 237.64  营业成本 2,506.54 2,567.07 2,894.13 3,317.34 3,664.99 

预付账款 46.39 47.31 67.69 72.07 76.38  营业税金及附加 28.80 30.22 30.10 33.06 39.90 

存货 528.09 498.42 433.82 762.11 594.97  销售费用 431.33 438.53 502.96 560.56 582.90 

其他 889.85 1,463.94 1,424.34 1,476.44 1,459.74 
 管理费用 166.97 170.35 184.42 210.81 235.67 

流动资产合计 2,248.64 2,966.14 2,452.18 2,955.40 2,787.71  研发费用 199.97 226.01 209.57 239.56 261.86 

长期股权投资 49.67 53.15 53.15 53.15 53.15  财务费用 (7.75) (3.33) 9.26 16.91 25.91 

固定资产 1,426.04 1,699.32 2,036.89 2,303.62 2,524.74  资产/信用减值损失 (23.92) (11.62) (10.98) (10.32) (8.29) 

在建工程 343.38 408.77 408.77 408.77 408.77 
 公允价值变动收益 2.90 8.91 10.00 10.00 10.00 

无形资产 180.58 294.37 276.14 257.91 239.68  投资净收益 27.31 18.47 21.82 21.50 22.27 

其他 612.80 546.18 528.38 532.35 527.04  其他 (68.28) (94.42) 0.00 (0.00) (0.00) 

非流动资产合计 2,612.47 3,001.79 3,303.34 3,555.81 3,753.39  营业利润 289.48 295.28 381.76 434.08 449.94 

资产总计 4,863.69 5,972.60 5,755.51 6,511.20 6,541.10  营业外收入 5.55 7.59 6.75 6.00 6.47 

短期借款 673.23 682.30 1,008.22 786.60 850.62  营业外支出 1.52 1.61 1.67 0.20 1.25 

应付票据及应付账款 834.13 835.73 939.62 1,239.47 1,141.14  利润总额 293.52 301.26 386.84 439.88 455.17 

其他 352.60 392.36 728.03 1,100.47 848.81  所得税 20.94 11.52 38.68 32.96 32.37 

流动负债合计 1,859.96 1,910.40 2,675.86 3,126.54 2,840.58  净利润 272.58 289.74 348.16 406.92 422.80 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (4.45) (2.30) (3.31) (4.41) (4.71) 

应付债券 0.00 741.38 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 277.03 292.03 351.47 411.32 427.51 

其他 74.51 103.10 80.02 84.37 85.50 
 每股收益（元） 1.80 1.89 2.28 2.67 2.77 

非流动负债合计 74.51 844.48 80.02 84.37 85.50        

负债合计 2,261.44 3,195.45 2,755.88 3,210.92 2,926.08        

少数股东权益 8.38 8.98 6.67 3.57 0.03  主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 154.26 154.26 154.26 154.26 154.26  成长能力      

资本公积 1,074.15 1,068.46 1,068.46 1,068.46 1,068.46  营业收入 3.06% 2.59% 14.97% 14.31% 9.31% 

留存收益 1,270.40 1,451.48 1,697.27 1,986.66 2,307.51  营业利润 -19.84% 2.00% 29.29% 13.70% 3.66% 

其他 95.07 93.98 72.98 87.34 84.77  归属于母公司净利润 -18.03% 5.42% 20.35% 17.03% 3.93% 

股东权益合计 2,602.26 2,777.16 2,999.63 3,300.29 3,615.02  获利能力      

负债和股东权益总计 4,863.69 5,972.60 5,755.51 6,511.20 6,541.10  毛利率 29.46% 29.58% 30.95% 30.76% 30.02% 

       净利率 7.80% 8.01% 8.39% 8.59% 8.16% 

       ROE 10.68% 10.55% 11.74% 12.48% 11.83% 

       ROIC 47.72% 22.44% 23.47% 23.70% 24.86% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
 偿债能力      

净利润 272.58 289.74 351.47 411.32 427.51 
 资产负债率 46.50% 53.50% 47.88% 49.31% 44.73% 

折旧摊销 125.04 143.23 166.65 188.50 209.10 
 净负债率 3.58% 23.48% 22.43% 12.22% 11.94% 

财务费用 2.98 4.16 9.26 16.91 25.91  流动比率 1.03 1.26 0.92 0.95 0.98 

投资损失 (29.17) (18.47) (21.82) (21.50) (22.27)  速动比率 0.79 1.05 0.75 0.70 0.77 

营运资金变动 (335.98) 326.96 75.92 227.43 (130.17)  营运能力      

其它 211.60 (101.27) 6.69 5.59 5.29 
 应收账款周转率 19.34 20.48 23.33 21.18 20.99 

经营活动现金流 247.05 644.35 588.16 828.27 515.36  存货周转率 7.11 7.10 8.99 8.01 7.72 

资本支出 577.26 556.26 509.08 432.64 410.87  总资产周转率 0.76 0.67 0.71 0.78 0.80 

长期投资 46.49 3.48 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,189.46) (1,656.95) (983.18) (868.15) (820.60)  每股收益 1.80 1.89 2.28 2.67 2.77 

投资活动现金流 (565.71) (1,097.21) (474.10) (435.50) (409.73)  每股经营现金流 1.60 4.18 3.81 5.37 3.34 

债权融资 347.13 753.80 (441.27) (238.52) 38.11  每股净资产 16.82 17.95 19.40 21.37 23.43 

股权融资 (41.26) (6.79) (125.68) (106.26) (108.06)  估值比率      

其他 (153.66) (103.08) 0.00 (0.00) (0.00)  市盈率 12.16 11.53 9.58 8.19 7.88 

筹资活动现金流 152.21 643.94 (566.95) (344.79) (69.95)  市净率 1.30 1.22 1.13 1.02 0.93 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 5.51 4.35 3.74 2.84 2.69 

现金净增加额 (166.45) 191.08 (452.89) 47.98 35.68 
 

EV/EBIT 6.81 5.55 5.29 4.01 3.85 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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