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 事件：公司发布 2024 年中报，2024H1 实现营收 39.58 亿元，同比增长 4.02%，

实现归母净利润 2.34 亿元，同比增长 5.14%。其中 2024Q2 实现营收 21.96 亿

元，同比-6.03%，实现归母净利润 1.60 亿元，同比-0.64%。 

 H1营收利润稳步增长，加速多渠道开拓。2024Q2 营收、归母略有下滑，

主要系国内消费信心和有效需求不足所致，公司以多渠道战略应对行业竞争

压力，驱动 H1 业务整体向好发展：1）国内线下：通过优化开店、TOP 装企

分销、渠道下沉等方式丰富流量渠道，加大规模试点以旧换新项目，样板城市

率先开启社区店模式运营。2）国内线上：新拓拼多多渠道，加大发挥短视频

运营/内容种草等平台运营，推出差异化产品进行客群渗透。3）酒店业务：加

大与头部连锁企业的合作，同步下沉至区域连锁，形成多层次广覆盖的市场布

局。4）海外市场：加大新客户开发力度，拉美、欧洲、一带一路等潜力地区

业务增长强劲。跨境电商业务通过深挖用户需求，优化设计和成本，提高竞争

力，保持快速增长。产品方面，公司不断增强产品力和附加价值，高技术含量

产品销售持续攀升，利润结构得以优化。 

 H1 净利率略有提升，聚焦经营质量优化升级。2024H1 公司整体毛利率

为 34.77%（-0.46pct），2024H1 期间费用率为 27.76%（+0.40pct），其中销售、

管理、研发费率分别-0.12pct/-0.05pct/+0.17pct 至 19.43%/5.61%/2.28%。综合

看，公司 2024H1 净利率同比+0.03pct 至 5.96%。展望下半年，公司聚焦经营

质量优化升级，不断提升运营效率，推动采购、制造成本、人效及费效持续改

善。保障多渠道稳健发展的同时，发掘增量、换新服务；同时，伴随国家调整

房地产政策、消费品“以旧换新”以及推动新型消费快速增长等政策红利逐步

见效，行业需求有望进一步释放。 

 投资建议：考虑国内需求仍有待修复，我们调整盈利预测，预计 2024-2026 年

公司归母净利润分别为 4.7/5.4/6.3 亿元，对应 PE 分别为 12/10/9 倍，维持“增

持”评级。 

 风险提示：地产销售下滑；原材料价格上涨；品类拓宽不及预期；渠道推广

不及预期；营运能力下降风险；股票质押风险 
 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 7839 8678 9547 10797 12248 

收入增长率(%) 0.86 10.71 10.01 13.10 13.44 

归母净利润(百万元) 238 429 470 543 632 

净利润增长率(%) -57.49 80.54 9.56 15.46 16.57 

EPS(元/股) 0.62 1.11 1.24 1.43 1.67 

PE 46.05 15.32 11.65 10.09 8.65 

ROE(%) 6.79 11.59 12.19 14.49 15.44 

PB 3.16 1.78 1.42 1.46 1.34 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 26 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 7838.73 8678.35 9546.96 10797.15 12247.91  成长性      

减:营业成本 5298.86 5696.00 6302.95 7120.28 8053.20  营业收入增长率 0.9% 10.7% 10.0% 13.1% 13.4% 

 营业税费 59.40 54.90 60.15 68.02 75.94  营业利润增长率 -52.7% 64.3% 13.4% 16.8% 15.5% 

   销售费用 1530.17 1758.68 1871.20 2083.85 2363.85  净利润增长率 -57.5% 80.5% 9.6% 15.5% 16.6% 

   管理费用 407.28 422.66 454.44 507.47 575.65  EBITDA 增长率 -25.4% 32.8% 14.9% 12.9% 12.1% 

   研发费用 191.49 179.85 232.95 269.93 306.20  EBIT 增长率 -45.5% 41.3% 14.4% 17.6% 16.7% 

   财务费用 37.70 11.67 15.96 22.42 32.12  NOPLAT 增长率 -46.2% 34.8% 20.2% 17.2% 16.7% 

  资产减值损失 0.67 -2.21 1.00 0.90 0.90  投资资本增长率 17.0% -6.3% 14.2% 5.4% 11.9% 

加:公允价值变动收益 -22.36 -1.20 -1.40 -1.80 -2.10  净资产增长率 9.8% 6.0% 5.3% -1.1% 10.4% 

 投资和汇兑收益 6.45 13.95 18.00 17.00 18.00  利润率      

营业利润 339.40 557.75 632.54 738.59 853.05  毛利率 32.4% 34.4% 34.0% 34.1% 34.2% 

加:营业外净收支 -17.14 -2.34 -14.39 -15.51 -15.00  营业利润率 4.3% 6.4% 6.6% 6.8% 7.0% 

利润总额 322.26 555.41 618.16 723.09 838.05  净利润率 3.5% 5.2% 5.5% 5.7% 5.8% 

减:所得税 50.04 107.64 94.49 112.64 130.69  EBITDA/营业收入 9.4% 11.3% 11.8% 11.8% 11.7% 

净利润 237.55 428.87 469.88 542.50 632.42  EBIT/营业收入 5.0% 6.4% 6.6% 6.9% 7.1% 

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

货币资金 2039.46 1938.88 2825.02 3244.75 4127.93  固定资产周转天数 80 77 71 64 58 

交易性金融资产 0.57 0.00 0.70 0.80 0.70  流动营业资本周转天数 1 -9 -25 -30 -34 

应收帐款 874.08 944.26 1000.27 1074.68 1168.18  流动资产周转天数 225 203 196 202 205 

应收票据 0.33 0.00 13.26 15.00 17.01  应收帐款周转天数 48 38 37 35 33 

预付帐款 73.24 85.55 94.54 106.80 120.80  存货周转天数 78 71 62 61 60 

存货 1199.69 1035.82 1140.03 1269.73 1414.11  总资产周转天数 398 372 358 352 343 

其他流动资产 324.12 341.85 356.85 371.85 386.85  投资资本周转天数 262 247 233 226 216 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 6.8% 11.6% 12.2% 14.5% 15.4% 

长期股权投资 254.59 257.84 256.84 255.84 255.84  ROA 2.6% 4.8% 4.6% 4.9% 5.1% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 5.4% 7.7% 8.2% 9.1% 9.5% 

固定资产 1858.80 1877.59 1903.20 1947.94 1998.02  费用率      

在建工程 135.46 457.55 451.90 445.35 441.40  销售费用率 19.5% 20.3% 19.6% 19.3% 19.3% 

无形资产 327.96 317.63 347.63 381.63 419.63  管理费用率 5.2% 4.9% 4.8% 4.7% 4.7% 

其他非流动资产 133.97 100.03 103.94 103.94 103.94  财务费用率 0.5% 0.1% 0.2% 0.2% 0.3% 

资产总额 9042.35 8905.20 10106.25 10982.22 12371.05  三费/营业收入 25.2% 25.3% 24.5% 24.2% 24.3% 

短期债务 1682.65 1074.89 1574.89 1774.89 2024.89  偿债能力      

应付帐款 1417.81 1703.70 1890.89 2155.86 2460.70  资产负债率 58.9% 55.8% 58.9% 62.6% 63.4% 

应付票据 704.64 829.83 787.87 929.59 1073.76  负债权益比 143.3% 126.1% 143.6% 167.5% 173.0% 

其他流动负债 35.08 24.39 27.39 29.39 32.39  流动比率 1.10 1.08 1.09 1.07 1.12 

长期借款 331.32 321.57 231.56 231.56 231.56  速动比率 0.66 0.72 0.77 0.76 0.82 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 4.36 7.89 7.92 7.47 7.51 

负债总额 5325.31 4966.50 5956.83 6877.44 7838.91  分红指标      

少数股东权益 220.62 239.52 293.30 361.25 436.19  DPS(元) 0.08 0.50 0.62 0.69 0.74 

股本 387.42 387.42 378.99 378.99 378.99  分红比率 0.13 0.44 0.50 0.48 0.44 

留存收益 1786.78 2184.66 2550.08 2437.50 2789.92  股息收益率 0.3% 2.9% 4.3% 4.8% 5.1% 

股东权益 3717.04 3938.70 4149.42 4104.78 4532.15  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) 0.62 1.11 1.24 1.43 1.67 

净利润 237.55 428.87 469.88 542.50 632.42  BVPS(元) 9.02 9.55 10.17 9.88 10.81 

加:折旧和摊销 347.23 427.91 494.62 529.32 558.65  PE(X) 46.0 15.3 11.6 10.1 8.7 

  资产减值准备 17.79 57.48 59.50 63.60 66.80  PB(X) 3.2 1.8 1.4 1.5 1.3 

公允价值变动损失 22.36 1.20 1.40 1.80 2.10  P/FCF      

   财务费用 74.66 59.83 80.05 99.79 115.79  P/S 1.4 0.8 0.6 0.5 0.4 

   投资收益 -6.45 -17.64 -18.00 -17.00 -18.00  EV/EBITDA 15.5 6.6 4.5 4.0 3.2 

 少数股东损益 34.67 18.90 53.79 67.94 74.94  CAGR(%)      

 营运资金的变动 152.86 290.31 104.95 185.74 180.55  PEG — 0.2 1.2 0.7 0.5 

经营活动产生现金流量 841.29 1253.11 1235.53 1488.39 1628.26  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -805.64 -243.33 -562.94 -713.79 -749.28  REP      

融资活动产生现金流量 -30.77 -763.11 83.03 40.21 4.21        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024年 08月 26日收盘价计算）     
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数

据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解。本报告清晰地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论

不受任何第三方的授意或影响，作者也不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 
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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； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

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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