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 事件：好莱客发布 2023年报及 2024年一季报。2023 年公司实

现营业收入 22.65 亿元，同比下降 19.78%;归母净利润 2.17 亿

元，同比下降 49.60%;扣非后归母净利润 1.58 亿元，同比下降

36.32%。其中 2023Q4 当季公司实现营业收入 6.38 亿元，同比下

降 9.09%;归母净利润 0.39 亿元，同比下降 22.38%;扣非后归母

净利润 0.26亿元，同比下降 48.90%。 

此外，2024 年一季度公司实现营业收入 4.03 亿元，同比增长

15.86%;归母净利润 0.13亿元，同比增长 5.35%;扣非后归母净利

润 0.05亿元，同比增长 426.10%。 

5 月 10 日，公司发布 2023年年度股东大会会议资料。 

 

 坚持贯彻大家居战略，橱柜产品稳定增长 

公司持续聚焦“新原态+大家居”核心战略，积极拓展产品品类，全

渠道拓展优化。在大家居战略的推动下，公司大家居订单占比稳中有

升，零售客单值也维持增长态势，橱柜产品、木门产品在主营业务收

入中的比重继续保持提升。分品类看，23年公司整体衣柜、橱柜、木

门、成品配套、门窗产品分别实现营收 16.73/2.96/0.90/0.98/0.04

亿元，同比分别-12.31%/+2.85%/+2.92%/-16.28%/-86.09%。其中门

窗业务营收下降主因切换品牌后经营模式变化所致。公司在 2023 年

年度股东大会发布 24年工作计划：1）公司将进一步提升品牌力，坚

持“定制家居大师”的中高端品牌定位；2）将进一步进行全渠道拓展优

化，以实现做强零售、做大整装、做优工程的目标；3）将持续加快

对产品的迭代升级；4）对组织架构进行调整，进一步优化公司资源

配置，提高运营效率及管理水平。 

 

 深化全渠道管理，大宗业务高速增长 

分渠道看，2023 年公司直营店、经销店、大宗业务分别实现收入

0.75/18.76/2.10亿元，同比-13.77%/-14.22%/+37.68%,其中大宗业

务收入同比增加主要系报告期内房企工程项目竣工验收增加所致。具

体来看，1）公司加大零售渠道和品牌建设投入，持续推动城市运营

平台模式，积极开拓下沉市场并拓展新渠道，提升服务水平，加速全

球化战略，不断扩张海外版图，全新布局 7 个国家 9 个城市。2）整

装业务规模同比增加超 70%，直营家装方面，加强头部装企合作，通

过资源整合与优势互补共创整装新生态；艺术整装方面，公司召开

2023 年好莱客艺术整装首届全国经销商峰会，赋能整装渠道。 
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 23年盈利能力短期承压，剥离千川后现金流改善明显 

23 年公司综合毛利率为 35.06%，同比下降 0.09pct。24Q1 公司综合

毛利率 33.18%，同比下降 2.36pct。预计与业务结构变化有关。 

期间费用方面，23年公司期间费用率为 26.48%，同比增长 4.42pct，

销售/管理/研发/财务费用率分别为 12.89%/6.78%/5.32%/1.49%，同

比分别 +2.78/+1.06/+0.32/+0.25pct。 24Q1 公司期间费用率为

31.71%，同比下降 4.36pct，销售/管理/研发/财务费用率分别为

15.31%/8.96%/5.56%/1.88% ， 同 比 分 别 -1.48/-1.71/-0.54/-

0.63pct。综合影响下，23年公司净利率为 9.59%，同比下降 6.49pct。

24Q1公司净利率为 3.14%，同比下降 0.31pct。 

公司现金流改善明显，23年经营性净现金流同比增长 35.26%至 4.63

亿元，主要系公司购买商品、接受劳务支付的现金减少所致。 

 

 投资建议：公司大家居战略不断推进，剥离湖北千川后公司重

新聚焦零售渠道，未来业绩有望持续提升。我们预计好莱客 2024-

2026年营业收入为 24.76、27.31、29.88亿元，同比增长 9.34%、

10.29%、9.41%；归母净利润为 2.46、2.75、3.04 亿元，同比增

长 13.10%、11.94%、10.66%，对应 PE 为 11.4x、10.2x、9.2x，

给予 24年 14.52xPE，目标价 11.46 元，维持买入-A的投资评级。 

 

 风险提示：原材料价格波动风险；产品需求增长不及预期风险；

行业竞争加剧及潜在价格战的风险；季节性波动风险；经营管理

风险；产能过剩风险。 
    

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

主营收入 2,823.2 2,264.8 2,476.4 2,731.3 2,988.3 

净利润 431.1 217.2 245.7 275.0 304.4 

每股收益(元) 1.38 0.70 0.79 0.88 0.98 

每股净资产(元) 9.78 9.95 10.42 11.07 11.88 

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 6.5 12.9 11.4 10.2 9.2 

市净率(倍) 0.9 0.9 0.9 0.8 0.8 

净利润率 15.3% 9.6% 9.9% 10.1% 10.2% 

净资产收益率 14.2% 7.0% 7.6% 8.0% 8.2% 

股息收益率 7.7% 0.0% 2.4% 2.5% 1.9% 

ROIC 22.4% 11.5% 17.2% 15.7% 21.0% 

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 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 2,823.2 2,264.8 2,476.4 2,731.3 2,988.3  成长性      

减:营业成本 1,830.7 1,470.7 1,549.2 1,741.6 1,895.9  营业收入增长率 -16.3% -19.8% 9.3% 10.3% 9.4% 

   营业税费 28.3 25.1 26.0 28.8 31.4  营业利润增长率 -6,554.7% -55.7% 28.2% 12.5% 8.8% 

   销售费用 285.4 292.0 284.8 311.4 328.7  净利润增长率 560.1% -49.6% 13.1% 11.9% 10.7% 

   管理费用 161.6 153.7 143.6 163.9 179.3  EBITDA 增长率 -25.1% -51.7% 58.6% -10.3% 10.3% 

   研发费用 141.0 120.4 116.3 131.0 140.5  EBIT增长率 -29.3% -62.2% 88.8% -15.6% 12.7% 

   财务费用 35.0 33.8 32.2 40.1 44.8  NOPLAT 增长率 -4,143.9% -49.1% 10.5% 13.7% 9.1% 

   资产减值损失 -41.3 -9.8 -60.0 -3.0 -10.0  投资资本增长率 -0.9% -26.2% 24.5% -18.3% 13.5% 

加:公允价值变动收益 -3.7 0.3 -0.8 -1.4 -0.6  净资产增长率 8.4% 1.8% 4.7% 6.5% 7.4% 

   投资和汇兑收益 210.5 23.0 30.0 20.0 2.0        

营业利润 517.1 228.9 293.5 330.1 359.1  利润率      

加:营业外净收支 -10.0 -2.2 -2.4 -1.3 3.1  毛利率 35.2% 35.1% 37.4% 36.2% 36.6% 

利润总额 507.1 226.6 291.1 328.8 362.2  营业利润率 18.3% 10.1% 11.9% 12.1% 12.0% 

减:所得税 53.1 9.4 42.4 47.9 52.8  净利润率 15.3% 9.6% 9.9% 10.1% 10.2% 

净利润 431.1 217.2 245.7 275.0 304.4  EBITDA/营业收入 27.3% 16.4% 23.8% 19.4% 19.5% 

       EBIT/营业收入 22.1% 10.4% 18.0% 13.8% 14.2% 

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 205 225 193 167 146 

货币资金 249.7 480.7 198.1 793.3 828.3  流动营业资本周转天数 16 12 12 23 20 

交易性金融资产 820.6 1,271.4 1,270.6 1,269.2 1,268.5  流动资产周转天数 286 326 362 368 368 

应收帐款 551.4 178.8 407.2 349.8 483.1  应收帐款周转天数 49 58 43 50 50 

应收票据 5.7 0.1 237.2 76.1 77.4  存货周转天数 65 38 57 53 49 

预付帐款 14.3 8.0 25.8 9.1 26.9  总资产周转天数 628 710 697 662 627 

存货 234.4 239.1 543.7 260.4 554.2  投资资本周转天数 281 302 264 241 211 

其他流动资产 24.1 29.3 94.0 49.2 57.5        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 14.2% 7.0% 7.6% 8.0% 8.2% 

长期股权投资 404.3 402.1 402.1 402.1 402.1  ROA 10.4% 4.8% 4.9% 5.6% 5.7% 

投资性房地产 166.4 159.1 159.1 159.1 159.1  ROIC 22.4% 11.5% 17.2% 15.7% 21.0% 

固定资产 1,466.7 1,367.0 1,284.8 1,243.9 1,176.0  费用率      

在建工程 15.1 11.6 11.6 11.6 11.6  销售费用率 10.1% 12.9% 11.5% 11.4% 11.0% 

无形资产 206.7 196.0 184.0 171.9 159.8  管理费用率 5.7% 6.8% 5.8% 6.0% 6.0% 

其他非流动资产 221.8 210.2 220.2 206.6 209.1  研发费用率 5.0% 5.3% 4.7% 4.8% 4.7% 

资产总额 4,381.4 4,553.3 5,038.2 5,002.0 5,413.6  财务费用率 1.2% 1.5% 1.3% 1.5% 1.5% 

短期债务 - 5.5 3.5 - -  四费/营业收入 22.1% 26.5% 23.3% 23.7% 23.2% 

应付帐款 307.8 317.8 414.3 360.5 488.1  偿债能力      

应付票据 - - 101.0 40.4 30.1  资产负债率 30.5% 31.9% 35.6% 30.9% 31.4% 

其他流动负债 226.9 318.1 484.3 343.1 381.8  负债权益比 44.0% 46.9% 55.2% 44.7% 45.8% 

长期借款 - - - - -  流动比率 3.55 3.44 2.77 3.77 3.66 

其他非流动负债 803.5 813.1 789.4 802.0 801.5  速动比率 3.12 3.07 2.23 3.42 3.05 

负债总额 1,338.2 1,454.5 1,792.6 1,546.1 1,701.6  利息保障倍数 17.81 6.98 13.86 9.38 9.46 

少数股东权益 - - 2.8 8.5 13.4  分红指标      

股本 311.3 311.3 311.3 311.3 311.3  DPS(元) 0.69 - 0.21 0.23 0.17 

留存收益 2,858.4 2,751.7 2,931.5 3,136.1 3,387.3  分红比率 50.1% 0.0% 26.8% 25.6% 17.5% 

股东权益 3,043.2 3,098.7 3,245.6 3,455.9 3,712.0  股息收益率 7.7% 0.0% 2.4% 2.5% 1.9% 

             

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 454.1 217.2 245.7 275.0 304.4  EPS(元) 1.38 0.70 0.79 0.88 0.98 

加:折旧和摊销 179.6 152.9 144.3 153.0 160.0  BVPS(元) 9.78 9.95 10.42 11.07 11.88 

   资产减值准备 13.7 3.3 - - -  PE(X) 6.5 12.9 11.4 10.2 9.2 

   公允价值变动损失 3.7 -0.3 -0.8 -1.4 -0.6  PB(X) 0.9 0.9 0.9 0.8 0.8 

   财务费用 45.2 39.1 32.2 40.1 44.8  P/FCF 28.8 3.4 -16.0 4.3 32.9 

   投资收益 -211.1 -26.7 -30.0 -20.0 -2.0  P/S 1.0 1.2 1.1 1.0 0.9 

   少数股东损益 23.0 - 2.9 5.8 5.0  EV/EBITDA 3.5 5.2 2.7 1.9 1.7 

   营运资金的变动 -573.5 155.9 -499.7 327.8 -305.1  CAGR(%) -14.8% 12.5% 423.6% -14.8% 12.5% 

经营活动产生现金流量 342.6 463.4 -105.4 780.4 206.4  PEG -0.4 1.0 - -0.7 0.7 

投资活动产生现金流量 -441.3 -60.7 -18.4 -77.2 -76.7  ROIC/WACC 3.6 1.8 2.7 2.5 3.3 

融资活动产生现金流量 -119.7 -172.4 -158.8 -108.0 -94.6  REP 0.3 0.7 0.3 0.2 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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