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市场数据  
收盘价(元) 9.20 

一年最低/最高价 8.40/13.00 

市净率(倍) 2.63 

流通A股市值(百万元) 6,747.97 

总市值(百万元) 7,654.94 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.50 

资产负债率(%,LF) 47.22 

总股本(百万股) 832.06 

流通 A 股(百万股) 733.47  
 

相关研究  
《兔宝宝(002043)：2023 年年报及

2024年一季报点评：全渠道稳步开拓，

经营韧性彰显 》 

2024-04-25 

《兔宝宝(002043)：2023 年半年报点

评：业绩稳健增长，经营质量改善》 

2023-08-31 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 8917 9063 9696 10689 11616 

同比（%） (5.40) 1.63 6.98 10.25 8.67 

归母净利润（百万元） 445.77 689.42 694.59 838.71 949.20 

同比（%） (37.36) 54.66 0.75 20.75 13.17 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.54 0.83 0.83 1.01 1.14 

P/E（现价&最新摊薄） 17.17 11.10 11.02 9.13 8.06 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年半年报。2024H1 公司实现营收 39.08 亿元，同
比+19.77%；归母净利 2.44 亿元，同比-15.43%；扣非后归母净利 2.35

亿元，同比+7.47%。其中，Q2 公司实现营收 24.25 亿元，同比+12.74%；
归母净利 1.56 亿元，同比-27.34%。 

◼ 持续推动多渠道运营，装饰板材稳健增长。24H1 公司装饰材料业务实
现收入 32.82 亿元，同比+29.01%，其中板材产品收入为 21.46 亿元，同
比+41.45%，板材品牌使用费（含易装品牌使用费）2.19 亿元，同比-

11.59%，其他装饰材料 9.16 亿元，同比+17.71%。门店零售方面公司持
续推动渠道下沉，加速推进乡镇市场布局，24 年上半年公司装饰材料业
务完成乡镇店招商 742 家，完成乡镇店建设 421 家。小 B 渠道方面，公
司大力推动各地区家具厂业务的开拓，24H1 末公司经销商体系合作家
具厂客户约 20,000 家。定制家居业务方面，24H1 兔宝宝全屋定制实现
收入 3 亿元，同比+22.04%；裕丰汉唐实现收入 1.34 亿元，同比-48.63%。 

◼ 期间费用有所摊薄，投资收益、公允价值损益等因素影响当期业绩。
2024H1 公司销售毛利率 17.47%，同比变动-2.88pct，主要系上半年装饰
板材以 A 类模式结算占比较高。期间费用率方面，2024H1 公司销售/管
理/研发/财务费用率分别同比变动-0.48/-1.69/-0.25/-0.41pct，期间费用均
有所摊薄。此外，公司 24H1 公允价值变动损益-2279 万元，主要系持有
的联翔股份的股票产生的公允价值变动损益。2024H1 公司投资收益
1835 万元，较上年同期减少 2957 万元。2024H1 公司信用减值损失-6537

万元，较上年同期多计提 4715 万元。 

◼ 经营性现金流有所下滑，积极实施中期分红。2024H1 公司经营活动现
金净流量 2.78 亿元，同比-44.16%，主要购买商品和劳务支付的现金增
加。2024H1 公司每 10 股派发现金红利 2.8 元，分红率高达 94.21%。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是装饰板材行业龙头，公司在巩固 C 端经销
渠道优势的同时，应对行业趋势变化公司积极拓展小 B 家具厂、装修公
司等渠道，积极进行渠道下沉、异地扩张并进行分公司管理优化管理模
式。成品家居业务领域，公司积极落实“零售+工程”双轮驱动战略，全
屋定制等快速发展，工程市场短期承压优化客户结构，未来经营更加稳
健。考虑到裕丰汉唐业务收入及业绩下滑较多，我们下调公司 2024-2026

年归母净利润预测为 6.95/8.39/9.49 亿元（前值为 7.77/9.21/10.46 亿元），
对应 PE 分别为 11X/9X/8X，考虑到公司装饰材料业务稳健发展，维持
“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游房地产竣工不及预期的风险、行业竞争加剧的风险、应
收账款回款风险。 
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兔宝宝三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4,037 4,071 5,115 6,455  营业总收入 9,063 9,696 10,689 11,616 

货币资金及交易性金融资产 2,252 2,190 3,167 4,273  营业成本(含金融类) 7,394 7,952 8,760 9,510 

经营性应收款项 1,220 1,167 1,210 1,316  税金及附加 44 47 51 58 

存货 435 537 533 629  销售费用 296 314 342 372 

合同资产 46 48 53 58     管理费用 265 291 310 331 

其他流动资产 84 128 151 178  研发费用 70 80 86 93 

非流动资产 2,342 2,370 2,375 2,366  财务费用 (15) (62) (61) (90) 

长期股权投资 4 4 4 4  加:其他收益 67 48 53 58 

固定资产及使用权资产 534 562 565 554  投资净收益 61 29 32 35 

在建工程 33 28 25 22  公允价值变动 (1) (20) 0 0 

无形资产 95 100 105 110  减值损失 (236) (212) (174) (174) 

商誉 761 761 761 761  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 17 17 17 17  营业利润 901 920 1,113 1,261 

其他非流动资产 898 898 898 898  营业外净收支  7 10 10 10 

资产总计 6,379 6,441 7,489 8,821  利润总额 908 930 1,123 1,271 

流动负债 2,964 2,894 3,064 3,403  减:所得税 197 214 258 292 

短期借款及一年内到期的非流动负债 81 81 81 81  净利润 710 716 865 979 

经营性应付款项 1,981 1,809 1,879 2,125  减:少数股东损益 21 21 26 29 

合同负债 223 223 245 266  归属母公司净利润 689 695 839 949 

其他流动负债 679 781 858 930       

非流动负债 70 70 70 70  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.83 0.83 1.01 1.14 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 830 1,261 1,354 1,470 

租赁负债 28 28 28 28  EBITDA 929 1,333 1,429 1,548 

其他非流动负债 42 42 42 42       

负债合计 3,034 2,964 3,134 3,473  毛利率(%) 18.42 17.98 18.05 18.13 

归属母公司股东权益 3,207 3,318 4,171 5,134  归母净利率(%) 7.61 7.16 7.85 8.17 

少数股东权益 138 159 185 214       

所有者权益合计 3,345 3,477 4,356 5,348  收入增长率(%) 1.63 6.98 10.25 8.67 

负债和股东权益 6,379 6,441 7,489 8,821  归母净利润增长率(%) 54.66 0.75 20.75 13.17 

           
           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,910 620 1,020 1,137  每股净资产(元) 3.82 3.99 5.01 6.17 

投资活动现金流 28 (61) (38) (25)  最新发行在外股份（百万股） 832 832 832 832 

筹资活动现金流 (389) (601) (5) (5)  ROIC(%) 20.40 27.58 25.90 22.81 

现金净增加额 1,552 (42) 977 1,106  ROE-摊薄(%) 21.50 20.93 20.11 18.49 

折旧和摊销 100 72 75 79  资产负债率(%) 47.56 46.02 41.84 39.37 

资本开支 (103) (90) (70) (60)  P/E（现价&最新股本摊薄） 11.10 11.02 9.13 8.06 

营运资本变动 954 (366) (57) (55)  P/B（现价） 2.41 2.31 1.84 1.49 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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