
本报告的风险等级为中风险。

本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。

请务必阅读末页声明。

建筑材料行业

增持 （维持） 渠道持续优化提振业绩，高分红凸显投资价值

兔宝宝（002043）深度报告

2024 年 7月 30 日

分析师：何敏仪
SAC 执业证书编号：
S0340513040001
电话：0769-22177163
邮箱：hmy@dgzq.com.cn

主要数据 2024 年 7 月 29 日

收盘价(元) 9.00

总市值（亿元） 75.52

总股本(亿股) 8.39

流通股本(亿股) 7.34

ROE（TTM） 21.95%

12 个月最高价(元) 13.00

12 个月最低价(元) 8.40

股价走势

资料来源：iFind，东莞证券研究所

相关报告

投资要点：

 国内人造板龙头企业，深耕板材研究三十载。公司深耕以家具板材为核

心的装饰材料领域，经过 30 余年发展，已成为国内销售规模最大、渠

道覆盖最广、专卖店数量最多、经营品类最全的行业龙头企业之一。公

司秉承“兔宝宝，让家更好”的企业使命，形成生产、销售各类板材、

地板、木门、衣柜、橱柜等多元化产品的完整产业链。

 自主生产+OEM 代工相结合，迅速扩大产能区域布局。自主生产产品主

要为高端定制家具板材、石膏板以及定制家居产品。OEM 模式能迅速扩

大公司产能及市场区域布局，轻资产运营也有效提升公司整体ROE水平。

 销售体系持续优化，有效提升市场占有率及成长空间。公司定立以装饰

材料业务为主,定制家居业务为辅的战略定位。装饰材料业务，主要通

过经销商模式实现销售。根据各种需求匹配各种渠道，包括有门店零售、

家具厂、家装公司以及工程渠道等。并通过公司运营中心、区域分公司

以及经销商体系提供专业化的产品和服务。公司定制家居业务紧紧围绕

定制柜类、地板和木门等木作产品，打造“零售+工程”双轮驱动战略。

 业绩维持稳健增长，盈利能力优秀。公司多年来营收及净利润均保持稳

定较快增长，在房地产市场销售下行背景下，足见公司业绩高韧性。从

公司近年经营情况看，综合销售毛利率均在17%-19%的区间，销售净利

率在5%-8%区间；ROE水平大部分年份维持在20%以上。公司整体盈利能

力在建材板块中表现优秀。

 回购及高分红支撑公司股价。公司积极回购股票，彰显对未来发展的信

心及对公司价值的认可。多年来维持较高分红比例，积极回报投资者。

较高的现金分红比例，得益于其较低的负债率、持续良好的经营性现金

流及自由现金流，这也体现公司优秀的经营能力及市场竞争力。

 总结与投资建议。公司主要产品为装饰装修用途的板材以及柜类定制业

务。虽然房地产销售及开发投资持续负增长，但国内仍有3-4亿套的存

量商品房以及一些自建房和相关公共商业建筑带来的存量装修以及二

次翻新需求，将带动装饰装修板材需求的持续向好。另一方面，公司坚

持以板材业务为主、定制业务为辅的经营策略，销售渠道多元，并且持

续优化升级，近年聚焦于有发力空间的小B渠道（家装公司、家具厂等），

持续稳定提升公司的市场占有率，公司业绩也将具备韧性。

 预测公司2024-2026年EPS分别为0.91元、1.02元和1.14元，对应当前股

价PE分别为10倍、8.8倍和7.8倍，看好公司持续发展壮大，建议关注。

 风险提示：房地产优化政策出台力度低于预期，地方政府救市政策落实

及成效不足，楼市销售复苏低于预期带来行业需求下降。基建投资增速

低于预期，带来行业需求下滑。宏观经济转弱，带来建材消费需求不足。

公司渠道优化及新产品拓展低于预期。公司市场份额提升及业绩增长低

于预期。
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1. 国内人造板龙头企业，深耕板材研究三十载

公司创立于 1992 年，深耕以家具板材为核心的装饰材料领域，经过 30 余年的发展，已

成为国内销售规模最大、渠道覆盖最广、专卖店数量最多、经营品类最全的行业龙头企

业之一。公司秉承“兔宝宝，让家更好”的企业使命，形成生产、销售各类板材、地板、

木门、衣柜、橱柜等多元化产品的完整产业链。

公司作为人造板行业龙头企业之一，从创立至今，深耕板材创新研究，研发了各类优质

的基础板材和家具板材，产品品类不断丰富。除了各类浸质纸和木皮饰面的家具板以外，

公司还开发了 PP 膜、PET 膜、布和涂料等多种饰面材料，研发设计了近千种饰面材料花

色，大大丰富了饰面家具板的类型，打造真正意义上个性化的木作定制家居产品体系。

图 1：公司各类板材及饰面材料

资料来源：公司 2023 年年报，东莞证券研究所

2. 自主生产+OEM 代工相结合，迅速扩大产能区域布局

公司板材生产为自主生产以及 OEM 代工生产两种模式。自主生产产品主要为高端定制

家具板材、石膏板以及定制家居产品。

OEM 代工生产模式是指公司通过输出产品标准，委托合格供应商生产的方式。公司掌握

核心研发技术和质量标准，对 OEM 代工厂的生产进行全程管控，从原材料采购到产品

出库严格把控产品质量，通过公司检测认定合格方可进入销售渠道对外销售。

胶合板产品由于木材成本占比较高，运输半径受限以及各加工环节属于劳动力密集型，

通过 OEM 生产模式，有利于快速对接终端渠道，满足基于全国营销网络布局的不同产

品需求。整体来看，OEM 模式能迅速扩大公司产能及市场区域布局，轻资产运营也有效

提升公司整体 ROE水平。
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图 2：各产品直接材料占营业成本比重

资料来源：公司 2023 年年报，东莞证券研究所

3. 销售体系持续优化，有效提升市场占有率及成长空间

公司定立以装饰材料业务为主,定制家居业务为辅的战略定位。其中装饰材料业务主要

通过经销商模式实现销售，销售渠道主要有门店零售以及家装公司、家具厂和工装渠道，

产品包括家具板材、基础板材等主材产品和石膏板、科技木皮、装饰纸、封边条、五金

和胶黏剂等配套辅材产品；定制家居业务分为经销商模式的零售业务和工程模式的大宗

业务实现销售，产品包括有定制衣柜、橱柜、地板、木门、墙板等。

3.1 装饰材料业务坚持多渠道运营销售策略

装饰材料业务为公司主营业务，营收占比约 75%。2023 年公司装饰材料业务实现收入

68.56 亿元，同比增加 3.23%，其中板材产品收入为 44.34 亿元，同比减少 1.08%，板材

品牌使用费（含易装品牌使用费）4.32 亿元，同比增长 14.32%，其他装饰材料 19.90

亿元，同比增长 11.71%。

公司装饰材料业务，主要通过经销商模式实现销售。根据各种需求匹配各种渠道，包括

有门店零售、家具厂、家装公司以及工程渠道等。并通过公司运营中心、区域分公司以

及经销商体系提供专业化的产品和服务。

在传统零售渠道，公司在外围地区加快空白市场覆盖，在成熟市场推动板材店重装升级

“板材定制+”门店，同时成立乡镇渠道运营中心，加速乡镇市场布局。2023 年装饰材

料业务完成乡镇店招商 744 家，完成乡镇店建设 627 家。截至 2023 年末，公司装饰材

料门店共 3765 家，其中易装门店 909 家。

同时，公司新零售中心持续赋能经销商门店转型新零售营销模式，与公司共同构建 1+N

的新零售矩阵。公司层面开展天猫、京东、抖音等电商、新媒体平台运营，为经销商门

店提供业务派单和品牌推广赋能，同时要求门店转型线上新媒体运营，通过线上运营实

现同城引流获客，助力门店业绩增长。截至 2023 年底，有近 400 家专卖店实现新零售

高质量运营。
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家具厂方面，家具板材的工厂化加工程度越来越高，家具厂已成为众多品牌纷纷抢占的

重点渠道。公司大力推动经销商进行家具厂业务的开拓，依托产品优异的环保性能和品

牌影响力，不断扩大与地方定制家具工厂合作的数量，快速抢占市场份额。截至 2023

年末，公司经销商体系合作家具厂客户达 16000 多家。

图 3：公司合作家具厂数量变化

资料来源：公司 2020 年-2023 年年报，东莞证券研究所

家装公司方面，当前家装公司已成为家装市场最重要的流量入口，公司针对各类型的家

装公司推出基础材料套餐、易企装服务模式以及易装定制多种合作模式，力争和全国

TOP50 家装龙头企业达成更深度的战略合作，同时开展 12 个核心城市的家装公司拓展计

划，持续推动家装公司业务发展。工装渠道业务方面，公司成立独立的工装运营分公司，

持续提升工装业务销量。

3.2 定制家居业务毛利率高，提升整体盈利能力

公司定制家居业务紧紧围绕定制柜类、地板和木门等木作产品，打造“零售+工程”双

轮驱动战略。2023 年实现营业收入 21.17 亿元，同比减少 2.77%，其中兔宝宝全屋定制

业务实现收入 5.96 亿元，同比增长 15.48%，工程定制业务的青岛裕丰汉唐实现收入

11.47 亿元，同比减少 10.50%。

公司定制家居业务整体毛利率达 23.77%，高于装饰材料业务 16.52%的毛利率，提升公

司整体盈利性。定制家居业务当前占整体营收约 23%，相信后续持续扩大规模，将能提

升公司整体盈利能力。

图 4：定制家居业务营收增长情况
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资料来源：公司 2020 年-2023 年年报，东莞证券研究所

家居零售立足华东，门店业务持续增长。公司依托兔宝宝板材的品牌影响力，以四大基

材为核心卖点，定位高端，并全面升级 ENF 级新产品。研发高定产品体系，配套软体家

居产品供应，打造门墙柜地软的健康家居产品体系和品牌形象，提升门店客单值，提高

经销商的盈利能力。在核心城市协同经销商对接龙头装企业务，快速提升市场占有率。

重视线上新媒体营销和电商业务的推广，打造丰富的营销推广体系，使门店引流方式多

元化，赋能门店业务持续增长。截至 2023 年末，公司定制家居专卖店共 782 家，其中

家居综合店 350 家，全屋定制 203 家，地板店 157 家，木门店 72 家。

图 5：定制家居业务主要产品

资料来源：公司 2023 年年报，东莞证券研究所

定制工程业务注重控规模降风险。公司定制工程业务经营策略以控规模、降风险、谋转

型为主基调，将风险控制放在重要的位置，业务重点聚焦央企国企客户。积极发展工程

代理业务，借助兔宝宝的渠道优势，提升工程代理商的收入占比。面对行业竞争日益加

剧的外部环境，公司采取切实有效措施努力降本增效，提升内部管理，加快产品升级和
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品类扩充，充分挖掘客户和供应商资源，实现公司持续稳健发展。

4. 业绩维持稳健增长，盈利能力优秀

公司多年来营收及净利润均保持稳定较快增长，在房地产市场销售下行背景下，足见公

司业绩高韧性。公司营业收入从 2019 年 46.32 亿增长至 2023 年 90.63 亿，年复合增长

率为 18.27%；净利润从 3.92 亿增长至 7.1 亿，年复合增长率约 16%；归属母公司股东

净利润从 3.94 亿增长至 6.89 亿，年复合增长率 15 %。

2023 年公司实现营业收入 90.63 亿元，同比增长 1.63%；实现归属于上市公司股东的净

利润 6.89 亿元，同比大增 54.66%；扣非净利润为 5.83 亿元，同比增长达 68.30%。2024

年一季度，公司实现营业收入 14.83 亿，同比增长 33.37%；实现净利润 8900 万，同比

增长 19.56%；归属净利润 8900 万，同比增长 18.81%。公司多年来业绩持续增长，并且

复合增长率达两位数，业绩表现亮眼。

分业务看，2023 年公司装饰材料业务收入占比约 75%，定制家居业务收入占比约 23%，

其他业务收入占比约 1%。分产品看，装饰材料为第一大业务，收入占比超 70%；柜类、

地板、木门收入占比分别为 18%、4%和 0.2%，品牌使用费占整体营收比例约 5%；其他

业务收入占比约 1%。

图 6：公司近年营收同比增长% 图 7：公司近年归属净利润同比增长%

资料来源：公司 2019-2023 年年报，东莞证券研究所 资料来源：公司 2019-2023 年年报，东莞证券研究所

图 8：2023 年各业务占营收比重% 图 9：2023 年各产品占营收比重%
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从各业务毛利率情况来看，柜类毛利率为 25.24%，大幅高于装饰材料的 10.97%。公司

近年加大定制家居业务布局，其中柜类、地板、木门等高附加值产品销售增加，提升整

体盈利能力。另一方面，公司品牌使用费毛利率更高达 99.11%，属于轻资产业务，有利

于提升公司整体 ROE水平。

图 10：公司近年销售毛利率、净利率及 ROE 情况

资料来源：公司 2019-2024 年年报、季报，东莞证券研究所

从公司近年经营情况看，综合销售毛利率均在 17%-19%的区间，销售净利率在 5%-8%区

间；ROE水平大部分年份维持在 20%以上。总的来看，公司整体盈利能力在建材板块中

表现优秀。

图 11：公司与部分龙头建材企业 ROE（摊薄）（%）对比

资料来源：公司 2023 年年报，东莞证券研究所 资料来源：公司 2023 年年报，东莞证券研究所
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资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所

从费用情况看，公司近年销售费用率、管理费用率、研发费用率及财务费用率均有所下

降，体现公司在营业收入增长的同时，费用管控能力提升。

其中公司注重研发投入，研发费用从 2019 年 5200 万左右增长至 2023 年约 7000 万，研

发人员占比达 9.08%。公司建有省级重点企业研究院、国家模范院士专家工作站、国家

级博士后科研工作站、CNAS 实验室等各类科研平台，设立专家咨询委员会，为兔宝宝战

略决策、产品研发方向、研发人员培养提供强有力的支持。截至 2023 年底，共申请专

利 608 件，其中发明专利 308 件；授权专利 400 件，其中发明专利 128 件，其中 5 件国

际专利。持续的研发投入为维持公司高端定位、提升产品品质及研发领先产品带来保障。

图 12：公司近年费用率变化情况

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所

5. 回购及高分红支撑公司股价

2023 年末，公司股价出现持续下探走势。为维护公司价值及股东权益，促进公司长期可

持续发展和价值增长，增强投资者对公司的投资信心，公司在 2024 年 1 月 10 日至

2024 年 3 月 28 日期间，通过股份回购专用证券账户以集中竞价交易方式累计回购公

司股票 1063.33 万股，占公司总股本的 1.27%，平均回购成本约 9.4 元。公司积极回购
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股票，彰显对未来发展的信心及对公司价值的认可。

另一方面，公司多年来维持较高分红比例，积极回报投资者。2024 年 4 月公司发布了《未

来三年（2024-2026 年度）股东回报规划》，指出未来三年，公司每年以现金方式累计分

配的利润应不少于公司当年实现可供分配利润的 50%。而《关于 2023 年度利润分配预

案及 2024 年中期现金分红规划的公告》也指出，公司将制定 2024 年中期现金分红方

案。公司较高的现金分红比例，得益于其较低的负债率、持续良好的经营性现金流及自

由现金流，这也体现公司优秀的经营能力及市场竞争力。

图 13：公司近年股利支付率情况

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所

公司现金分红比例高，对维护公司股价起到正面作用。以 2023 年每股分红 0.55 元计算，

2024 年 5 月 29 日股权登记日收盘价对应股息率约 4.5%。后续公司业绩稳步增长，同时

预计维持较高的分红比例之下，将带来稳定可观的股息回报率，对公司股价表现带来一

定支持。

6. 总结与投资建议

公司主要产品为装饰装修用途的板材以及柜类定制业务。虽然房地产销售及开发投资持

续负增长，但国内仍有 3-4 亿套的存量商品房以及一些自建房和相关公共商业建筑带来

的存量装修以及二次翻新需求，将带动装饰装修板材需求的持续向好。另一方面，公司

坚持以板材业务为主、定制业务为辅的经营策略，销售渠道多元，并且持续优化升级，

近年聚焦于有发力空间的小 B 渠道（家装公司、家具厂等），持续稳定提升公司的市场

占有率，公司业绩也将具备韧性。

预测公司 2024-2026 年 EPS 分别为 0.91 元、1.02 元和 1.14 元，对应当前股价 PE 分别

为 10 倍、8.8 倍和 7.8 倍，看好公司持续发展壮大，建议关注。
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7. 风险提示

（1）房地产优化政策出台力度低于预期，地方政府救市政策落实及成效不足，楼市销

售复苏低于预期带来行业需求下降。

（2）基建投资增速低于预期，带来行业需求下滑。

（3）宏观经济转弱，带来建材消费需求不足。

（4）公司渠道优化及新产品拓展低于预期。

（5）公司市场份额提升及业绩增长低于预期。

表 1：公司盈利预测简表（2024/7/29）

科目（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

营业总收入 9,063 9832 10,623 11312

营业总成本 8,052 8669 9,316 9908

营业成本 7,394 7,921 8,509 9,049

营业税金及附加 44 44 48 51

销售费用 296 324 351 373

管理费用 265 295 319 339

财务费用 -15 5 5 5

研发费用 70 79 85 90

公允价值变动净收益 (1) (5) (4) (4)

资产减值损失 12 20 21 23

营业利润 901 1022 1149 1288

加：营业外收入 13 0 0 0

减：营业外支出 6 0 0 0

利润总额 908 1022 1149 1288

减：所得税 197 240 270 303

净利润 710 782 879 985

减： 少数股东损益 21 20 22 25

归母公司所有者的净利润 689 763 857 960

摊薄每股收益(元) 0.82 0.91 1.02 1.14

PE（倍） 10.95 9.90 8.81 7.86

数据来源：iFind，东莞证券研究所
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