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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 6.62 元

总市值/流通市值 6412/1096 百万元

52周最高价/最低价 17.50/6.37 元

近 3 个月日均成交额 24.13 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《箭牌家居（001322.SZ）-2023 年报&2024 年一季报点评：收入

维稳，业绩短期承压，期待后续盈利改善》 ——2024-05-06

《箭牌家居（001322.SZ）-2023 一季度收入小幅下行，净利润短

期承压》 ——2023-04-25

《箭牌家居（001322.SZ）-乘卫浴智能化东风，产品升级驱动盈

利扩张》 ——2023-04-19

二季度收入下滑，利润承压。公司发布2024年半年报，2024H1实现收入30.9

亿/-10.1%，归母净利润0.4亿/-77.8%，扣非归母净利润0.1亿/-91.0%；

经测算，2024Q2实现收入19.5亿/-16.0%，归母净利润1.3亿/-23.7%，扣

非归母净利润1.2亿/-27.9%。收入下滑主要系卫浴行业竞争加剧、地产调

整与消费转弱，利润受价格下行与出口业务影响有所承压。

海外业务快速增长，内销相对疲软。2024H1境内收入29.3亿/-13.3%，分渠

道看，经销零售、电商、家装与工程分别实现收入12.5/6.3/4.8/7.0亿元，

同比-6.3%/-12.6%/-6.0%/-17.7%，公司坚持零售为主的全渠道布局，终端

门店网点19621家，较去年底净增2054家，主要为家装店、社区店与乡镇

店；电商在深耕天猫、京东的同时，加快抖音、快手与小红书等平台的渗透；

积极与家装公司合作深挖细分市场机会，工程项目在控制风险的前提下持续

拓展优质客户。2024H1海外收入1.6亿/+178.3%，收入占比达5.3%，公司

持续完善海外事业部的组织架构与人员配置，加速拓海外市场，在东南亚、

中东等加速专卖店布局。

各品类收入下滑，智能坐便器销量略增。2024H1卫生陶瓷、龙头五金、浴室

家具分别实现收入15.7/8.3/3.3亿元，同比-6.1%/-12.1%/-0.2%，其中智

能坐便器收入同比-7.7%至 6.3亿，收入占比提升0.5pct至20.6%，销量同

比+2.6%，结构性看，预计智能坐便器收入下滑主要系全智能销量与均价下

降所致，轻智能产品实现较好增长。

利润受产品价格下行、费率提升影响，盈利能力环比改善。Q2 毛利率

28.6%/-0.4pct，环比Q1+4.2pct，预计主要系降本贡献，净利率同比-0.7pct

至 6.5%。费率由于收入下降无法有效摊薄而提升，销售/管理/研发/财务费

用率分别为7.9%/8.4%/4.8%/0.5%，同比-0.1pct/1.9pct/1.3pct/0.6pct，

其中销售费用率下降主要系自2023H1起将经销商补贴费用调整为价格折扣，

管理与研发费用率增加主要系职工薪酬、折扣摊销增加所致；财务费用率增

加主要系专项借款对应的在建工程项目转固后，利息支持不再资本化。

风险提示：地产竣工不及预期；国内需求复苏不及预期；行业竞争加剧。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。

考虑到竞争加剧、需求疲软致利润率短期承压，下调盈利预测，预计公司

2024-2026年归母净利润为3.0/3.8/4.8亿（前值为4.8/5.6/6.3亿），同

比-28%/24%/29%，对应PE为21/17/13倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 7,513 7,648 7,363 8,163 8,937

(+/-%) -10.3% 1.8% -3.7% 10.9% 9.5%

归母净利润(百万元) 593 425 304 376 482

(+/-%) 2.8% -28.4% -28.4% 23.6% 28.5%

每股收益（元） 0.61 0.44 0.31 0.39 0.50

EBIT Margin 9.0% 6.1% 5.2% 5.8% 6.7%

净资产收益率（ROE） 12.5% 8.5% 5.9% 7.1% 8.9%

市盈率（PE） 10.8 15.1 21.1 17.1 13.3

EV/EBITDA 11.8 13.9 18.0 16.0 14.0

市净率（PB） 1.35 1.28 1.25 1.22 1.19

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司研发费用率情况 图8：公司期间费用情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG
投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （24E）

002790.SZ 瑞尔特 7.5 31.1 0.5 0.7 0.8 1.0 14.3 11.5 9.3 7.6 0.5 优于大市

603833.SH 欧派家居 45.9 279.8 5.0 5.5 6.1 6.4 9.2 8.4 7.5 7.2 1.0 优于大市

002572.SZ 索菲亚 13.2 126.8 1.3 1.5 1.7 1.9 10.1 8.6 7.6 6.9 0.6 优于大市

001322.SZ 箭牌家居 6.6 64.1 0.4 0.3 0.4 0.5 15.0 21.4 17.0 13.2 4.9 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1900 1970 2068 2212 2707 营业收入 7513 7648 7363 8163 8937

应收款项 452 478 427 492 539 营业成本 5046 5481 5319 5877 6430

存货净额 1379 1274 1299 1430 1570 营业税金及附加 82 97 88 102 112

其他流动资产 117 91 93 102 112 销售费用 715 603 552 604 643

流动资产合计 3848 3813 3887 4236 4927 管理费用 653 660 685 739 770

固定资产 4895 5311 5534 5541 5408 研发费用 341 342 331 367 384

无形资产及其他 950 934 897 861 825 财务费用 16 5 15 26 23

投资性房地产 372 568 568 568 568 投资收益 9 9 9 9 9

长期股权投资 14 14 15 15 16

资产减值及公允价值变

动 (57) (35) (46) (40) (43)

资产总计 10079 10640 10902 11222 11744 其他收入 (259) (308) (331) (367) (384)

短期借款及交易性金融

负债 420 556 739 522 505 营业利润 694 469 335 416 541

应付款项 2734 2699 2711 2994 3285 营业外净收支 0 (1) 0 0 0

其他流动负债 811 1078 1018 1134 1232 利润总额 694 468 335 416 541

流动负债合计 3965 4332 4468 4650 5022 所得税费用 101 45 32 42 59

长期借款及应付债券 1229 1151 1151 1151 1151 少数股东损益 (1) (1) (1) (1) (1)

其他长期负债 142 150 155 161 167 归属于母公司净利润 593 425 304 376 482

长期负债合计 1371 1300 1306 1312 1318 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 5336 5633 5773 5962 6340 净利润 593 425 304 376 482

少数股东权益 6 5 5 5 4 资产减值准备 (62) (28) 0 0 0

股东权益 4737 5002 5123 5255 5400 折旧摊销 317 400 289 302 315

负债和股东权益总计 10079 10640 10902 11222 11744 公允价值变动损失 57 35 46 40 43

财务费用 16 5 15 26 23

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (915) 119 (18) 201 198

每股收益 0.61 0.44 0.31 0.39 0.50 其它 62 28 (0) (0) (0)

每股红利 0.07 0.25 0.19 0.25 0.35 经营活动现金流 51 978 621 919 1038

每股净资产 4.91 5.16 5.28 5.42 5.57 资本开支 0 (706) (522) (314) (189)

ROIC 11.42% 7.04% 5% 6% 8% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 12.52% 8.49% 6% 7% 9% 投资活动现金流 (1) (706) (523) (314) (189)

毛利率 33% 28% 28% 28% 28% 权益性融资 0 40 0 0 0

EBIT Margin 9% 6% 5% 6% 7% 负债净变化 337 (78) 0 0 0

EBITDA Margin 13% 11% 9% 10% 10% 支付股利、利息 (66) (246) (182) (244) (338)

收入增长 -10% 2% -4% 11% 9% 其它融资现金流 (253) 406 183 (217) (17)

净利润增长率 3% -28% -28% 24% 28% 融资活动现金流 288 (202) 0 (461) (355)

资产负债率 53% 53% 53% 53% 54% 现金净变动 338 70 98 144 495

股息率 1.0% 3.8% 2.8% 3.8% 5.3% 货币资金的期初余额 1562 1900 1970 2068 2212

P/E 10.8 15.1 21.1 17.1 13.3 货币资金的期末余额 1900 1970 2068 2212 2707

P/B 1.3 1.3 1.3 1.2 1.2 企业自由现金流 0 235 99 616 856

EV/EBITDA 11.8 13.9 18.0 16.0 14.0 权益自由现金流 0 563 246 367 819

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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