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建筑材料及新材料 

   
装修建材企业动态：规模恢复性增长、经营质量改善  

 

 整体：恢复性增长及经营质量改善是 2023 年关键词 

我们选取装修建材 25 家上市代表企业作为观察样本，2023 年样本企业收

入及盈利能力呈改善态势，但收入及利润规模尚未恢复到 2021 年水平，整

体收入为 1,638 亿元，yoy+4%，较 2021 年 CAGR 为-2%；归母净利润为 107

亿元，yoy+42%，较 2021 年 CAGR 为-8%；2024Q1 样本企业基本面继续筑底。

样本企业经营质量同比有明显积极变化，应收周转加快、经营回款改善，

同时企业间分化较多。 

 经营业绩：更“消费”类企业增长韧性更优 

近年竞争延续激烈态势，装修建材整体需求延续偏淡，更“消费”类企业

收入利润增长韧性更优；随着原材料价格进入平台期，装修建材盈利有所

承压，企业间盈利分化明显，龙头盈利展现较强韧性。分领域看，1）石膏

板/五金企业收入利润增长韧性较强；2）塑料管材及板材企业分化较大，

伟星新材/兔宝宝收入利润增长韧性及强度均较优，渠道偏工程的企业收入

盈利压力较大；3）防水/涂料/吊顶/瓷砖卫浴企业利润增长承压。 

 经营质量：2023 年应收存货周转加快，经营活动回款改善 

应收款项周转方面，2023 年大部分样本企业应收款项规模控制较好，周转

效率明显提升，涂料/五金/瓷砖卫浴提升幅度靠前。存货周转方面，防水/

涂料存货周转效率明显高于其他消费建材子行业，2023 年大部分样本企业

周转效率明显提升，王力安防/凯伦股份提升幅度靠前。回款方面，2023 年

大部分样本企业经营活动回款改善，25家样本企业中净现比大于 1的企业

数量为 17家，同比+3家；更 “消费”类企业经营现金流表现稳定性更优。 

 治理：5 家公司推出股权激励，龙头分红持续性较好 

股权激励方面，截至 2024 年 5月 31 日，25 家样本企业中 9家的股权激励

计划处于存续期，其中 5 家公司的股权激励于 2023-2024 年推出（不包含

中途终止的计划）；2023 年存在激励计划考核的 9 家公司中仅志邦家居完

成激励业绩目标。现金分红方面，2023 年样本企业整体现金分红比例有所

提升，平均股利支付率为 56.2%，yoy+6.0pct，中位数为 31.3%，

yoy+13.1pct；其中，更“消费”类企业高分红保持较好连续性。 

 投资建议：关注政策效果，关注企业扩品类等积极变化 

地产宽松信号持续释放，关注政策效果，装修建材需求有望边际改善。部

分龙头企业渠道结构优化/拓品类等持续推进，市占率或持续提升、增长韧

性/动能或持续改善。结合企业基本面改善情况及估值，建议重点关注两类

企业，1）渠道布局 C端或小 B 占比更高的更“消费”类装修建材企业，关

注伟星新材、北新建材、三棵树、兔宝宝；2）前期大 B客户占比较高，近

年积极调整效果显现，企业竞争力突出的装修建材企业，关注东方雨虹。 

   
风险提示：政策效果不及预期，地产需求景气改善弱于预期，基建投资低

于预期，原材料价格大幅波动。  
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1. 整体：恢复性增长及经营质量改善是 2023 年关键词 

1.1 2023 年收入利润恢复性增长，2024Q1 继续筑底 

25 家装修建材样本企业 2023 年收入利润恢复至接近 2021 年水平，2024Q1 收入

利润有所承压。 

我们选取装修建材 25 家上市企业
1
作为观察样本（后文简称“样本企业”），通过

其财务指标等变化，观察近期经营动态并探讨行业变化。2023 年装修建材样本企业

（后文简称“样本企业”）营业收入为 1,638 亿元，yoy+4%，增速中位数为+2%，较

2021 年 CAGR 为-2%；其中 2023Q4 收入为 443 亿元，yoy+3%，增速中位数为+2%，较

2021Q4 CAGR 为-6%。2023 年样本企业归母净利润为 107 亿元，yoy+42%，增速中位数

为+12%，较 2021 年 CAGR 为-8%；其中 2023Q4 归母净利润为 6亿元，yoy-28%，增速

中位数为-3%，较 2021Q4 CAGR 为-26%。2023 年样本企业平均毛利率为 28.0%，

yoy+1.7pct，中位数为 26.7%，yoy+2.5pct；平均归母净利率为 6.5%，yoy+1.8pct，

中位数为 4.5%，yoy+1.6pct。整体来看，2023 年样本装修建材企业收入及盈利能力

呈改善态势，因 2022 年较低基数，利润改善幅度更好，2023 年样本企业收入规模、

利润规模尚未恢复到 2021 年水平，但较为接近。 

2024Q1 样本企业营业收入为 301 亿元，yoy-1%，增速中位数为-5%；归母净利润

为 13 亿元，yoy-7%，增速中位数为-10%。2024Q1 样本企业平均毛利率为 27.0%，

yoy+0.1pct，中位数为 23.8%，yoy-1.0pct；平均归母净利率为 4.3%，yoy-0.3pct，

中位数为 1.6%，yoy-1.5pct。整体来看，样本装修建材企业基本面 2024Q1 继续呈筑

底态势。 

 

图表1：样本装修建材企业近年营业总收入及增速 

 
图表2：样本装修建材企业近年归母净利润及增速 

  
资料来源：Wind、国联证券研究所 

注：1.样本企业为 25家装修建材企业，具体参考正文说明，后文同 

2.营业收入单位为亿元。 

资料来源：Wind、国联证券研究所 

注：归母净利润单位为亿元。 

                                                             
1 25 家装修建材样本企业包含北新建材、东方雨虹、科顺股份、凯伦股份、伟星新材、公元股

份、雄塑科技、顾地科技、三棵树、亚士创能、坚朗五金、王力安防、东鹏控股、蒙娜丽莎、箭

牌家居、志邦家居、帝欧家居、天安新材、兔宝宝、大亚圣象、海象新材、万里石、中旗新材、

友邦吊顶、法狮龙。 
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图表3：样本装修建材企业近年综合毛利率变化 

 
图表4：样本装修建材企业近年归母净利率变化 

  
资料来源：Wind、国联证券研究所 资料来源：Wind、国联证券研究所 

 

1.2 2023 年及 2024Q1 经营质量同比持续改善 

样本企业2023年经营质量同比有明显积极变化，应收周转加快、经营回款改善，

2024Q1 大体延续该趋势，但企业间分化较为明显。2023 年末样本企业应收款项合计

为 463 亿元，yoy-31 亿元/-6%；应收款项周转天数为 107 天，yoy-8 天，中位数为

67 天，yoy-22 天。2023 年样本企业经营活动现金流量净额为 208 亿元，yoy+68 亿

元/+49%；经营活动现金流量净额/净利润为 191%，yoy+5pct，中位数为 193%，

yoy+76pct。整体来看，2023 年消费建材企业普遍收紧信用政策，应收款项周转天数

明显缩短，经营现金流改善明显，整体经营质量同比有明显的积极变化。2024Q1 末

样本企业应收款项合计为 500 亿元，yoy-24 亿元/-5%；应收款项周转天数为 146 天，

yoy-7 天，中位数为 101 天，yoy-1 天。2024Q1 样本企业经营活动现金流量净额为-

64 亿元，yoy-10 亿元；经营活动现金流量净额/净利润为-487%，yoy-87pct，中位数

为-3%，yoy+28pct。Q1 作为传统建材需求淡季，通常处于经营活动现金流集中流出

阶段，整体上 2024Q1 样本企业应收款项管理延续严格谨慎特征，经营活动现金流净

流出规模整体有所扩大，但企业间分化较大。 

 

图表5：样本装修建材企业近年应收款项周转天数变化 

 
图表6：样本装修建材企业近年经营活动现金流量净额

与净利润比值变化 

  
资料来源：Wind、国联证券研究所 

注：应收款项指应收账款+应收票据+其他应收款；周转天数单位为天 

资料来源：Wind、国联证券研究所 
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2. 细分：分化较大，“消费”类企业增长质量及韧性更优 

2.1 规模增长：竞争加大，更“消费”类企业韧性更优 

2023 年及 2024Q1 更“消费类”企业收入盈利显示增长韧性，整体需求延续偏

淡，竞争延续激烈态势。 

样本企业中 10家企业（分别为北新建材、东方雨虹、科顺股份、凯伦股份、三

棵树、王力安防、志邦家居、天安新材、友邦吊顶、法狮龙）收入创历史新高、4家

企业（分别为北新建材、伟星新材、志邦家居、天安新材）归母净利创历史新高。另

一方面，样本企业中东方雨虹、科顺股份、三棵树 2023 年减值损失产生较多拖累。

2024Q1 大部分样本企业收入和归母净利润增长显现一定压力，反应需求继续筑底，

其中北新建材、兔宝宝、坚朗五金、王力安防收入和归母净利润延续较好增长。地产

销售低迷背景下，装修建材需求增长有压力，竞争或延续较为激烈态势，少部分客户

偏 C端或小 B端的更“消费”类企业收入利润增长显示较好韧性。 

分领域看，1）石膏板、五金企业收入和利润增长韧性较强，其中北新建材 2023

年收入和利润均超 2021 年水平，显示强大的销售动员能力及“两翼”业务积极贡献，

2024Q1 收入及利润均高增。2）塑料管材企业 2023 年收入增长均有一定压力，伟星

新材 2023 年利润改善幅度较好，且超过 2021 年水平，2024Q1 收入及扣非归母净利

均较快增长，显示其强大的渠道动员能力、更优质的客户结构；渠道偏工程领域的塑

料管材企业（如公元股份、雄塑科技、顾地科技）2023 年利润高增主要反应阶段原

材料价格下降贡献及偏低的基数，2024Q1 收入增长及盈利压力仍然较大，显示竞争

延续激烈态势。3）防水、涂料、吊顶、瓷砖卫浴企业 2023 年收入恢复性增长，其中

防水、涂料、吊顶企业 2023 年利润同比下降较多的一个重要因素为较多的减值损失

增加，瓷砖卫浴企业利润同比较好改善的一个重要因素为应收款项的减值损失同比

减少较多。2024Q1 防水、涂料、吊顶、瓷砖卫浴行业收入和利润同比均有一定压力，

显示偏弱的需求及较激烈的竞争环境仍然延续。4）板材代表企业基本面分化较明显，

其中兔宝宝收入利润增长韧性及强度均较优，显示其重品牌重渠道轻资产经营模式

的优势。 
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图表7：样本装修建材企业营业收入及增速 

 
资料来源：Wind、国联证券研究所 
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图表8：样本装修建材企业归母净利润及增速 

 
资料来源：Wind、国联证券研究所 

注：n/a 表示企业净利润由正转负或由负转正。 

 

2.2 盈利能力：龙头企业稳步改善有韧性，分化有所加大 

企业间盈利能力表现分化，龙头企业盈利水平稳步改善且有韧性。大部分样本

装修建材企业 2023 年整体盈利能力有所改善，但尚未恢复至 2021 年水平。样本企

业中 8家企业（分别为伟星新材、顾地科技、三棵树、亚士创能、东鹏控股、天安新

材、兔宝宝、友邦吊顶）归母净利率超 2021 年水平。分领域来看：1）塑料管材、五

金、瓷砖卫浴企业盈利改善较为明显；2）北新建材盈利能力韧性较强，2023 年归母

净利率为 15.7%，同比-0.0pct，展现公司在石膏板领域较强的议价能力和成本管控

能力；3）受减值增加的拖累，涂料企业 2023 年盈利能力有所下降，但高于 2021 年

水平，主要系 2021 年低基数所致；4）防水、板材地板企业盈利表现分化，东方雨虹、

兔宝宝等龙头企业盈利持续修复，2023 年归母净利率分别为 6.9%、7.6%，分别同比

+0.1、+2.6pct。2024Q1 大部分样本装修建材企业盈利承压，样本企业中 9家企业（分

别为北新建材、科顺股份、三棵树、坚朗五金、蒙娜丽莎、帝欧家居、天安新材、大

亚圣象、万里石）盈利能力小幅改善。整体来看，企业间盈利分化明显，龙头企业（如

东方雨虹、三棵树、北新建材、伟星新材、兔宝宝、坚朗五金、东鹏控股等）盈利能
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力展现较强韧性。 

 

图表9：样本装修建材企业归母净利率情况 

 
资料来源：Wind、国联证券研究所 

 

2.2.1 毛利率：2023 年整体有所改善，2024Q1 分化较多 

大部分样本装修建材企业 2023 年毛利率同比有所改善，塑料管材毛利率超过

2021 年水平，防水、石膏板毛利率尚未恢复至 2021 年水平；2024Q1 毛利率变动表

现分化，石膏板、防水、C端塑料管材、瓷砖卫浴细分领域毛利率延续回暖态势。受

益于原材料价格下降，大部分装修建材企业 2023 年毛利率有所改善，其中塑料管材

领域毛利率改善较为明显，且超过 2021 年水平；石膏板、防水领域毛利率改善幅度

相对较小，尚未恢复至 2021 年水平。大部分原材料如沥青、钛白粉、MMA、PPR、PVC、

国废等自 2022h2 开始价格高位逐步回落，2023h2 起装修建材企业毛利率改善动能逐

步趋弱。分季度来看，25 家样本企业中 2023Q1-2024Q1 单季度毛利率同比改善的公

司数量分别为 21、21、19、14、12 家。装修建材企业 2024Q1 毛利率变动表现分化，

石膏板、防水、C端塑料管材、瓷砖卫浴细分领域企业毛利率延续回暖态势，偏工程

渠道的塑料管材、涂料、板材地板、吊顶企业毛利率同比下降。 
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图表10：样本装修建材企业毛利率情况 

 
资料来源：Wind、国联证券研究所 

 

图表11：装修建材主要原材料价格变动情况 

 
资料来源：Wind、国联证券研究所 

注：1.表格中价格为季度/年度均价； 

2.WTI 原油价格单位为美元/桶，其他原材料价格单位为元/吨。 

 

2.2.2 减值：2023 年部分企业减值延续较大拖累 

2023 年部分企业减值对盈利有重要拖累，样本企业减值损失占营收比例 TOP5 分

别为帝欧家居/科顺股份/海象新材/亚士创能/王力安防，分别为 16.4%/10.4%/8.3%/ 

7.0%/6.9%。北新建材、伟星新材回款较好且应收款项规模/结构等更加良性，近三年

减值损失占营收的比例维持在 1%以下，2023 年减值损失合计值分别为 0.4、0.2 亿
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元，占营业收入的比例分别为 0.2%、0.3%。部分装修建材企业减值增加，对盈利有

重要拖累，2023 年减值损失占营收比例 TOP5 分别为帝欧家居、科顺股份、海象新材、

亚士创能、王力安防，比例分别为 16.4%、10.4%、8.3%、7.0%、6.9%，减值损失合计

值分别为 6.2、8.2、1.3、2.2、2.1 亿元。 

 

图表12：样本装修建材企业减值情况 

 
资料来源：Wind、国联证券研究所 

注：信用减值损失、资产减值损失、减值损失合计值单位为亿元。 

 

2.3 资产周转：2023 年应收存货周转加快，涂料五金瓷砖表现更优 

2023 年大部分样本企业应收款项周转效率提升，涂料、五金、瓷砖卫浴提升幅

度靠前。在地产风险持续释放的背景下，2023 年大部分消费建材企业经销商授信及

客户赊销政策要求继续提升，整体应收款项规模控制较好，周转率明显提升，2023 年

应收款项周转天数从短到长 TOP5 分别为志邦家居、箭牌家居、伟星新材、法狮龙、

北新建材，周转天数分别为 21、22、33、35、42 天，分别 yoy-5、+1、+9、+1、-3

天；周转天数缩短幅度（减少的天数）TOP5 分别为凯伦股份、帝欧家居、王力安防、

亚士创能、友邦吊顶，周转天数分别为 289、195、141、249、55 天，分别 yoy-98、

-85、-41、-40、-37 天。 
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图表13：样本装修建材企业应收款项规模及周转情况 

 
资料来源：Wind、国联证券研究所 

注：应收账款、应收票据、其他应收款、应收款项合计金额的时间为 2023 年末，单位为亿元；周转天数时间为 2023 年，单位为天。 

 

2023 年大部分样本企业存货周转加快，王力安防/凯伦股份提升幅度靠前。整体

来看，大部分样本企业 2023 年存货周转效率和合同资产周转效率明显提升。存货方

面，防水和涂料代表企业的存货周转效率明显高于其他消费建材子行业，2023 年存

货周转效率 TOP5 分别为凯伦股份、兔宝宝、志邦家居、科顺股份、三棵树，周转天

数分别为 23、24、25、29、30 天，分别 yoy-17、-6、-13、+0、+2 天；周转天数缩

短幅度（减少的天数）TOP5 分别为王力安防、凯伦股份、帝欧家居、友邦吊顶、志

邦家居，周转天数分别为 57、23、95、51、25 天，分别 yoy-20、-17、-15、-14、-

13 天。合同资产方面，防水、涂料行业工程需求占比较高，代表企业合同资产规模

显著高于其他消费建材子行业，2023 年防水和涂料代表企业合同资产周转效率明显

提升，东方雨虹、科顺股份、凯伦股份、三棵树、亚士创能周转天数分别为 30、19、

15、16、1天，分别 yoy-4、+0、-2、-2、+0 天。 
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图表14：样本装修建材企业存货和合同资产情况 

 
资料来源：Wind、国联证券研究所 

注：存货、合同资产规模时间为 2023 年末，金额单位为亿元；周转天数时间为 2023 年，单位为天。 

 

2.4 回款：2023 年经营活动回款改善，消费类企业表现更稳健 

大部分样本企业 2023 年经营活动回款改善，25 家样本企业中净现比大于 1 的

企业数量为 17 家，同比+3 家；更 “消费”类企业如北新建材、伟星新材、三棵树

经营现金流表现稳定性更优。 

整体来看，大部分样本企业 2023 年经营现金流边际改善，一方面部分企业收现

比改善较为明显，另一方面大部分企业付现比有所下降。部分企业加速渠道变革，现

金流改善较为明显，如东方雨虹加速布局零售业务，2023年零售渠道收入为93亿元，

同比+28%，营收占比为 28%，同比+5pct；相较于工程渠道，零售渠道毛利率更高（2023

年公司零售渠道毛利率 39% vs 工程渠道 24%）且回款速度更快，公司现金流改善更

为明显，2023 年经营现金流为 21 亿元，同比+14 亿元/+222%；净现比为 92%，同比

+61pct。净现比 TOP5 分别为三棵树、雄塑科技、亚士创能、凯伦股份、王力安防，

净现比分别为 794%、791%、727%、676%、572%；改善幅度 TOP5 分别为雄塑科技、凯

伦股份、王力安防、三棵树、蒙娜丽莎，净现比分别为 791%、676%、572%、794%、

294%，分别 yoy+16,809、+705、+593、+485、+468pct。收现比 TOP5 分别为东鹏控

股、帝欧家居、三棵树、友邦吊顶、雄塑科技，收现比分别为 124%、120%、118%、

115%、114%；改善幅度 TOP5 分别为万里石、坚朗五金、海象新材、三棵树、箭牌家



请务必阅读报告末页的重要声明 13 

 

 

行业报告│行业专题研究 

居，收现比 109%、108%、106%、118%、112%，分别 yoy+9、+9、+7、+7、+7pct。 

自由现金流（FCFF）方面，波动较大且企业间分化较为明显，2023 年 FCFF/净利

润 TOP5分别为三棵树、亚士创能、王力安防、雄塑科技、科顺股份，比例分别为715%、

569%、545%、501%、361%，yoy 分别+596、+1,262、-334、+438、+787pct；改善幅度

TOP5 分别为亚士创能、科顺股份、东鹏控股、三棵树、雄塑科技，比例分别为 569%、

361%、190%、715%、501%，分别 yoy+1,262、787、599、596、438pct。 

 

图表15：样本装修建材企业经营现金流情况 

 
资料来源：Wind、国联证券研究所 

注：经营现金流净额单位为亿元；净现比、收现比、付现比同比增速单位为 pct。 
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图表16：样本装修建材企业自由现金流（FCFF）情况 

 
资料来源：Wind、国联证券研究所 

注：企业自由现金流单位为亿元；企业自由现金流/净利润同比增速单位为 pct。 

 

3. 治理：5 家公司推出股权激励，龙头分红持续性较好 

3.1 2023 年以来 5 家公司推出股权激励方案 

25 家样本企业中 9 家装修建材股权激励计划处于存续期，其中 5 家为 2023 年

以来推出。截至 2024 年 5 月 31 日，25 家样本企业中 9 家的股权激励计划处于存续

期，其中 5家公司的股权激励于 2023-2024 年推出（不包含中途终止的计划）。2023

年 12 月北新建材推出《2023 年限制性股票激励计划》，拟授予限制性股票 1,290 万

股，占 2024 年 3月末总股本的 0.8%；激励对象不超过 347 人，其中高管 7人；授予

价格为每股 13.96 元（2024/6/7 收盘价为 32.09 元/股）；业绩考核目标：2024-2026

年较 2022 年扣非归母净利润 CAGR 分别不低于 27.7%、33.08%、25.43%，且扣非净资

产收益率分别不低于 17%、18%、19%。2024 年 5 月东鹏控股推出《2024 年股票期权

激励计划》，拟授予限制性股票 2,700 万股，占 2024 年 3 月末总股本的 2.3%；激励

对象不超过 123 人，其中高管 8 人；授予价格为每股 7.00 元（2024/6/7 收盘价为

6.50 元/股）；业绩考核目标：以 2023 年为基数，2024-2026 年扣非净利润增长率目

标分别为 15%、45%、80%。 

2023 年存在激励计划考核的 9家公司中仅志邦家居完成激励业绩目标。2023 年
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处于激励计划考核期的上市公司有 9家，分别为科顺股份、亚士创能、坚朗五金、王

力安防、箭牌家居、志邦家居、兔宝宝、万里石、友邦吊顶，2023 年仅志邦家居达

到股权激励业绩目标。 

 

图表17：样本装修建材企业股权激励计划情况梳理（截至 2024/5/31） 

行

业 
上市公司 发布时间 存续期 

股票规模 

(万股） 

占 24M3

末股本比

例 

收入目标（亿元） 扣非归母净利润目标（亿元） 

24 年 25 年 24 年 25 年 26 年 

石

膏

板 

北新建材 23/12/29 2024-2026 1,290  0.8%   
43.3 

（+24%） 

62.5 

（+45%） 

65.7 

（+5%） 

防

水 

东方雨虹 2023 年 12 月终止实施股票激励计划，暂无新股权类激励 

科顺股份 22/1/19 2022-2024 2,000  1.7%     
11.2 

（+361%） 
    

凯伦股份 2022 年 2 月终止实施股票激励计划，暂无新股权类激励 

塑

料

管

材 

伟星新材 上一期股权激励计划于 2022 年考核结束，暂无新股权类激励 

公元股份 上一期股权激励计划于 2022 年考核结束，暂无新股权类激励 

雄塑科技 自上市以来，未实施股权激励计划 

顾地科技 上一期股权激励计划于 2018 年考核结束，暂无新股权类激励 

涂

料 

三棵树 上一期股权激励计划于 2019 年考核结束，暂无新股权类激励 

亚士创能 上一期股权激励计划于 2023 年考核结束，暂无新股权类激励 

五

金 

坚朗五金 21/4/9 2021-2025 600  1.9% 
175 

（+125%） 

219 

（+25%） 
      

王力安防 上一期股权激励计划于 2023 年考核结束，暂无新股权类激励 

瓷

砖

卫

浴 

东鹏控股 24/5/6 2024-2026 2,700  2.3%     
7.8 

（+15%） 

9.9 

（+26%） 

12.2 

（+24%） 

蒙娜丽莎 2022 年 7 月终止实施股票激励计划，暂无新股权类激励 

箭牌家居 23/5/19 2023-2025 600  0.6% 
95 

（+24%） 

105 

（+10%） 

7.5 

（+90%） 

8.6 

（+15%） 
  

志邦家居 23/8/23 2023-2024 450  1.0% 
67 

（+9%） 
  

1.2 

（+13%） 
    

帝欧家居 上一期股权激励计划于 2021 年考核结束，暂无新股权类激励 

天安新材 上一期股权激励计划于 2023 年考核结束，暂无新股权类激励 

板

材

地

板 

兔宝宝 22/10/25 2022-2024 3,000  3.6%     
8.7 

（+50%） 
    

大亚圣象 上一期股权激励计划于 2019 年考核结束，暂无新股权类激励 

海象新材 23/7/14 2023-2025 185  1.8% 
23 

（+42%） 

27 

（+17%） 

2.6 

（+510%） 

3.0 

（+17%） 
  

石

材 

万里石 22/3/31 2022-2024 598  2.6% 
15 

（+18%） 
        

中旗新材 自上市以来，未实施股权激励计划 

吊

顶 

友邦吊顶 上一期股权激励计划于 2023 年考核结束，暂无新股权类激励 

法狮龙 自上市以来，未实施股权激励计划 
 

资料来源：各公司公告、国联证券研究所 

注：1.括号中百分比数据为同比增速，2024 年同比增速的计算基数为 2023 年实际收入/扣非归母净利润，2025-2026 年同比增速的计算基数分别为 2024

年、2025 年最低业绩目标数值。 

2.科顺股份利润目标为扣除各项激励计划股份支付费用、按单项计提的应收款项坏账准备后的扣非归母净利润，其他公司利润目标均为扣除各项激励

计划股份支付费用的扣非归母净利润。 

3.海象新材股权激励计划行权条件为完成收入或利润目标。 

 

3.2 分红比例大幅提升，“消费”类企业维持高分红 

大部分样本企业 2023 年分红比例大幅提升，分红率 TOP5 分别为法狮龙、雄塑

科技、王力安防、凯伦股份、海象新材；更“消费”类企业高分红保持较好连续性。
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2023 年样本企业整体现金分红比例有所提升，2023 年样本企业平均股利支付率为

56.2%，yoy+6.0pct，中位数为 31.3%，yoy+13.1pct。北新建材、东方雨虹、伟星新

材、公元股份、兔宝宝、大亚圣象分红保持较好的连续性，伟星新材、北新建材分红

比例基本保持稳定，近三年分红比例分别保持在 70%-90%、30%-40%；东方雨虹 2023

年大幅提高分红比例，同比+55pct 至 66%；近年兔宝宝分红比例波动较大，2023 年

分红比例同比-29pct 至 66%。大部分装修建材企业 2023 年提高分红比例，2023 年分

红比率 TOP5 为法狮龙、雄塑科技、王力安防、凯伦股份、海象新材，分别为 301%、

262%、241%、213%、200%，分别同比-42、+262、+446、+213、+186pct。按照 2023/6/7

收盘价计，2023 年分红对应当前股息率 TOP5 分别为海象新材、兔宝宝、伟星新材、

志邦家居、东鹏控股，分别为 6.6%、5.0%、4.9%、4.7%、4.6%。 

 

图表18：样本装修建材企业整体股利支付率情况 

 
资料来源：Wind、国联证券研究所  

注：1.两条线分别代表样本装修建材企业股利支付率样本均值、中位数。 

2.归母净利润、现金分红总额的单位为亿元。 

 

图表19：样本装修建材企业近 3年股利支付率 

 
资料来源：Wind、国联证券研究所  

注：图中虚线代表样本企业 2023 年平均股利支付率，数值为 91%。 
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图表20：样本装修建材企业 2023 年分红对应当前股息率 

 
资料来源：Wind、国联证券研究所 

注：1.股息率=2023 年拟安排每股股利/每股价格；每股价格选取 2024/6/7 收盘价。 

2.图中虚线代表样本企业平均股息率，数值为 2.9%。 

 

4. 投资建议：关注政策效果，关注企业扩品类等积极变化 

地产宽松信号持续释放，建议关注企业竞争力突出、渠道/品类等有积极变化的

公司。展望 2024 年，地产宽松信号持续释放，装修建材企业需求或有积极变化、资

产负债表有改善前景，部分企业通过渠道下沉、拓品类等作为抓手结构调整变革持续

深入，部分竞争力持续强化的企业市占率有机会持续提升。结合企业基本面改善情况

及估值，建议重点关注两类企业，1）渠道布局 C端或小 B占比更高的更“消费”类

装修建材企业，重点关注伟星新材、北新建材、三棵树、兔宝宝；2）前期大 B客户

占比较高，近年积极调整效果逐步显现，企业竞争力突出的装修建材企业，重点关注

东方雨虹。 

 

图表21：部分重点企业盈利预测及估值 

    归母净利润（亿元） 归母净利润 YOY   PE_TTM PB_LF   

股票代码 公司名称 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E PE(24) 数值 
近 10 年

分位数 
数值 

近 10 年

分位数 

000786.SZ 北新建材 35.2  43.5  51.1  12% 23% 17% 12.42  14.38  37% 2.23  36% 

002271.SZ 东方雨虹 22.7  29.6  35.0  7% 30% 18% 11.88  15.74  6% 1.31  1% 

002372.SZ 伟星新材 14.3  14.7  16.2  10% 3% 10% 17.66  18.43  12% 5.85  41% 

603737.SH 三棵树 1.7  6.6  8.9  -47% 279% 35% 34.30  116.23  90% 9.05  44% 

002791.SZ 坚朗五金 3.2  4.9  6.4  394% 52% 29% 22.02  32.53  34% 2.18  20% 

003012.SZ 东鹏控股 7.2  8.3  9.4  257% 15% 14% 9.07  10.59  0% 1.01  0% 

002918.SZ 蒙娜丽莎 2.7  4.2  4.9  -170% 59% 16% 9.71  15.25  28% 1.25  0% 

002043.SZ 兔宝宝 6.9  7.6  9.0  55% 11% 18% 12.47  13.53  21% 3.46  31% 
 

资料来源：Wind、国联证券研究所 

注：1.2024 年和 2025 年上市公司归母净利润及估值均来源于 Wind 一致性预期； 

    2.数据更新日期：2024 年 6月 14 日。 
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图表22：北新建材近 10 年 PE_ttm 变化 

 
图表23：北新建材近 10 年 PB_lf 变化 

  
资料来源：Wind、国联证券研究所 

注：更新时间为 2024/6/14 

资料来源：Wind、国联证券研究所 

注：更新时间为 2024/6/14 

 

图表24：伟星新材近 10 年 PE_ttm 变化 

 
图表25：伟星新材近 10 年 PB_lf 变化 

  
资料来源：Wind、国联证券研究所 

注：更新时间为 2024/6/14 

资料来源：Wind、国联证券研究所 

注：更新时间为 2024/6/14 

 

图表26：东方雨虹近 10 年 PE_ttm 变化 

 
图表27：东方雨虹近 10 年 PB_lf 变化 

  
资料来源：Wind、国联证券研究所 

注：更新时间为 2024/6/14 

资料来源：Wind、国联证券研究所 

注：更新时间为 2024/6/14 

 

5. 风险提示 

政策效果不及预期，地产需求景气改善弱于预期，基建投资低于预期，原材料价

格大幅波动。 
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