
 

 

豪尔赛(002963) / 装修装饰Ⅱ / 公司点评 / 2024.08.16 

请阅读最后一页的重要声明！ 
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收盘价(元) 10.45 

流通股本(亿股) 1.23 
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❖ 事件：公司公告 2024H1 实现营收 2.96 亿元同增 26.30%，归母净利润 0.08 亿

元同降 33.97%，扣非归母净利润 0.24 亿元实现同比扭亏为盈。其中，单 Q2

营收 1.52 亿元同增 201.37%，归母净利润 0.02 亿元同降 76.36%。 

❖ 主业推进文旅布局，新能源业务快速发展。主业方面，2024 上半年公司

多个精品项目入围杭州第 19 届亚运会照明建设成果图鉴，并在 5 月实施完成

全国首个海上夜游产品《海上夜“船”奇》，在文旅夜游领域持续提升公司影

响力。新能源方面，公司换电重卡运营业务进展顺利，截至 2024 年 6 月底公

司已建成 7 座重卡换电站，为百余辆新能源重卡提供换电服务，并有 20 座重

卡换电站在建中，持续实现智能化、自动化零碳运输的布局。分地区来看，上

半年公司华东/华北/东北分别实现营收 1.47/0.54/0.42 亿元，分别同比变动-

2.21%/205.99%/3261.24%，毛利率分别为 35.71%/18.65%/22.68%，分别同比变

动 3.57pct/-4.43pct/-11.64pct，华东区域盈利能力提升，东北市场开拓成效显著。 

❖ 毛利率费用率均改善，经营现金流同比转正。公司 2024H1 毛利率为

29.84%同增 1.3pct；期间费用率 23.74%同降 12.1pct，其中销售/管理及研发/财

务费用率分别为 6.85%/16.66%/0.24%，同比变动-3.39pct/-8.93pct/0.21pct。资

产及信用减值损失率-4.12%同降 28.75pct；公允价值变动损失率-7.61%同降

44.5pct，主要系投资项目股价下跌所致；归母净利率 2.60%同降 2.37pct。上半

年公司收现比 67.82%同降 36.92pct，付现比 54.84%同降 67.32pct。公司期内

经营性活动现金净流入 0.01 亿元，较上年同期多流入 0.37 亿元。截至 6 月底

公司应收账款及票据、存货+合同资产、应付账款及票据、预收账款+合同负债

规模分别为 5/4.3/3.2/0.7 亿元，较年初同比变动 4.4%/-1.2%/15.0%/-17.2%。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年归母净利润为 0.23/0.57/0.88 亿元， 

EPS 分别为 0.15/0.38/0.59 元，8 月 15 日收盘价对应 2024-2026 年 PE 分别为

68.02/27.61/17.86 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：投资收益不及预期，重卡换电运营进展不及预期，宏观经济下行。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 407 538 582 691 923 

收入增长率(%) -48.34 32.21 8.12 18.74 33.61 

归母净利润(百万元) -156 18 23 57 88 

净利润增长率(%) -1270.99 111.44 29.72 146.34 54.60 

EPS(元/股) -1.04 0.12 0.15 0.38 0.59 

PE — 129.17 68.02 27.61 17.86 

ROE(%) -10.31 1.17 1.49 3.54 5.19 

PB 1.37 1.53 1.01 0.98 0.93 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 15 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 407.02 538.11 581.81 690.87 923.04  成长性      

减:营业成本 331.21 342.38 370.87 447.25 613.62  营业收入增长率 -48.3% 32.2% 8.1% 18.7% 33.6% 

 营业税费 1.96 2.19 2.33 2.76 3.69  营业利润增长率 -1,606.3% 111.8% 23.6% 146.3% 54.6% 

   销售费用 51.27 51.59 52.36 48.36 50.77  净利润增长率 -1,271.0% 111.4% 29.7% 146.3% 54.6% 

   管理费用 84.48 94.99 97.16 103.63 129.23  EBITDA 增长率 -1,213.7% 79.4% 330.7% 44.3% 32.4% 

   研发费用 42.91 36.38 37.82 41.45 55.38  EBIT 增长率 -118,892.1% 71.0% 207.7% 55.0% 37.7% 

   财务费用 1.99 0.64 1.59 -3.11 -4.03  NOPLAT 增长率 88,793.1% -70.5% -207.9% 55.0% 37.7% 

  资产减值损失 -20.38 -1.16 0.00 -8.00 -10.00  投资资本增长率 -9.5% 0.8% 1.5% 3.6% 5.3% 

加:公允价值变动收益 -1.08 70.65 30.00 50.00 70.00  净资产增长率 -9.3% 1.3% 1.5% 3.7% 5.5% 

 投资和汇兑收益 17.24 5.63 11.64 13.82 18.46  利润率      

营业利润 -188.35 22.25 27.50 67.74 104.72  毛利率 18.6% 36.4% 36.3% 35.3% 33.5% 

加:营业外净收支 -0.60 -1.13 0.00 0.00 0.00  营业利润率 -46.3% 4.1% 4.7% 9.8% 11.3% 

利润总额 -188.95 21.12 27.50 67.74 104.72  净利润率 -38.2% 3.3% 4.0% 8.2% 9.5% 

减:所得税 -33.33 3.41 4.40 10.84 16.76  EBITDA/营业收入 -40.0% -6.2% 13.3% 16.1% 16.0% 

净利润 -155.62 17.81 23.10 56.90 87.97  EBIT/营业收入 -44.7% -9.8% 9.8% 12.8% 13.1% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 327.34 207.81 392.62 439.00 470.33  固定资产周转天数 15 42 58 63 57 

交易性金融资产 163.92 320.89 350.89 400.89 470.89  流动营业资本周转天数 749 573 506 433 349 

应收账款 427.48 447.18 390.54 417.24 467.09  流动资产周转天数 1551 1033 1048 978 822 

应收票据 13.41 30.23 24.72 32.85 33.81  应收账款周转天数 338 293 270 230 190 

预付账款 12.28 20.45 22.15 26.71 36.65  存货周转天数 57 81 79 72 65 

存货 72.99 81.24 81.53 89.37 114.21  总资产周转天数 1961 1396 1276 1127 922 

其他流动资产 57.92 43.96 43.96 43.96 43.96  投资资本周转天数 1398 1066 1000 872 688 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE -10.3% 1.2% 1.5% 3.5% 5.2% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA -7.3% 0.9% 1.1% 2.5% 3.6% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC -9.6% -2.8% 3.0% 4.5% 5.9% 

固定资产 16.33 61.78 91.90 119.10 143.37  费用率      

在建工程 0.00 0.03 0.06 0.09 0.12  销售费用率 12.6% 9.6% 9.0% 7.0% 5.5% 

无形资产 0.95 1.39 1.80 2.20 2.57  管理费用率 20.8% 17.7% 16.7% 15.0% 14.0% 

其他非流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用率 0.5% 0.1% 0.3% -0.4% -0.4% 

资产总额 2123.57 2050.43 2074.98 2252.07 2474.98  三费/营业收入 33.8% 27.4% 26.0% 21.6% 19.1% 

短期债务 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付账款 185.36 210.05 212.33 284.61 363.10  资产负债率 28.9% 25.4% 25.2% 28.5% 31.4% 

应付票据 131.93 71.45 62.47 94.07 117.29  负债权益比 40.7% 34.1% 33.7% 39.9% 45.8% 

其他流动负债 65.31 66.51 66.51 66.51 66.51  流动比率 3.05 3.24 3.55 3.13 2.86 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.66 2.17 2.49 2.22 2.02 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 — — 32.57 50.48 69.49 

负债总额 613.90 521.04 522.50 642.68 777.62  分红指标      

少数股东权益 0.00 1.91 1.91 1.91 1.91  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 150.36 150.36 150.36 150.36 150.36  分红比率 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

留存收益 332.41 350.22 373.31 430.22 518.19  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 1509.67 1529.39 1552.49 1609.39 1697.36  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) -1.04 0.12 0.15 0.38 0.59 

净利润 -155.62 17.81 23.10 56.90 87.97  BVPS(元) 10.04 10.16 10.31 10.69 11.28 

加:折旧和摊销 19.47 19.34 20.32 23.27 26.22  PE(X) — 129.2 68.0 27.6 17.9 

  资产减值准备 98.04 64.89 35.00 48.00 60.00  PB(X) 1.4 1.5 1.0 1.0 0.9 

公允价值变动损失 1.08 -70.65 -30.00 -50.00 -70.00  P/FCF      

   财务费用 2.65 2.22 1.75 1.75 1.75  P/S 5.1 4.3 2.7 2.3 1.7 

   投资收益 -17.24 -5.63 -11.64 -13.82 -18.46  EV/EBITDA -11.0 -64.7 15.8 10.5 7.7 

 少数股东损益 0.00 -0.10 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -80.71 107.49 32.65 -10.90 -51.96  PEG — 1.2 2.3 0.2 0.3 

经营活动产生现金流量 -164.89 139.10 70.57 54.48 34.55  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -86.72 -224.97 115.98 -6.36 -1.47  REP      

融资活动产生现金流量 -22.57 -1.48 -1.75 -1.75 -1.75          
资料来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024年 08月 15日收盘价计算）     
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⚫ 资质声明 
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⚫ 公司评级 

以报告发布日后 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 
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减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 
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A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 

⚫ 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 
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