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市场数据  
收盘价(元) 8.63 

一年最低/最高价 6.10/15.75 

市净率(倍) 1.38 

流通A股市值(百万元) 2,071.20 

总市值(百万元) 2,110.73 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.24 

资产负债率(%,LF) 28.41 

总股本(百万股) 244.58 

流通 A 股(百万股) 240.00  
 

相关研究  
《爱丽家居(603221)： 2024 年一季报

点评：24Q1 收入快速增长，毛利率改

善业绩超预期》 

2024-04-29 

《爱丽家居(603221)：2023 年年报点

评：营收快速增长，盈利能力显著修

复》 

2024-04-18 
 

 

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） 798.95 1,175.97 1,519.51 1,898.44 2,301.40 

同比（%） (25.92) 47.19 29.21 24.94 21.23 

归母净利润（百万元） (35.64) 77.89 140.77 188.07 227.55 

同比（%） (706.12) 318.55 80.73 33.60 21.00 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.15) 0.32 0.58 0.77 0.93 

P/E（现价&最新摊薄） (59.23) 27.10 14.99 11.22 9.28 
  

[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 6.19 亿元，同比
+40.86%；归母净利 7230 万元，同比+8516.09%。其中，Q2 公司实现营
收 2.88 亿元，同比+3.25%；归母净利 3665 万元，同比+161.36%。 

◼ 海运成本提升致 Q2 收入增长有所降速。2024Q1-Q2 爱丽家居实现收入
3.31/2.88 亿元，分别同比+106.06%/+3.25%。由于 Q2 海运和集装箱成
本大幅提升，海外客户下单意愿减弱，公司收入增长有所降速。2024H1

我国 PVC 地板出口额 25.91 亿美元，同比+1.67%，公司份额继续提升。 

◼ 毛利率同比显著提升，期间费用有所摊薄。2024Q1-Q2 毛利率分别为
24.08%/24.03%，同比分别变动+14.33/+10.27pct，原材料成本下降及规
模增加之下毛利率提升显著。期间费用率方面，24H1 公司销售/管理/研
发/财务费用率分别同比变动-0.49/-2.43/-0.43/+0.14pct，随着销售规模增
加，期间费用有所摊薄。 

◼ 北美子公司同比减亏，墨西哥产能持续建设。公司 2021 年与 HMTX 合
资建设的美国子公司，目前北美生产基地已投产。自投产以来，持续优
化管理、提高效率、控制成本和团队本土化建设，提升组织能力，2024H1

美国子公司 American Flooring LLC 实现营业收入 6241 万元（2023H1 为
862 万元）；净利润-1615 万元，同比减亏。2023 年 7 月公司发布公告拟
在墨西哥新设子公司并投资不超过 3000 万美元建厂，公司组织专门的
团队负责墨西哥子公司的筹建工作，截至 24H1 末，墨西哥子公司已完
成当地政府部门的工商和税务登记事宜。海外产能加快建设投产，有助
于更好开拓市场及服务北美客户。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司在 PVC 地板方面深耕多年，与国际知名地
板用品贸易商、品牌商 VERTEX 建立了稳定的合作关系，被纳入 HOME 

DEPOT 等全球知名家居建材超市的供应链体系。随着原材料价格低位，
销售规模增长等因素，公司盈利水平逐步修复。考虑到需求放缓及海运
成本较高等因素，我们略下调公司 2024-2026 年归母净利润预测为
1.41/1.88/2.28 亿元（前值为 1.48/2.03/2.47 亿元），对应 PE 分别为
15X/11X/9X，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格波动的风险、汇率波动的风险、美国贸易政策的
风险、客户集中度较高的风险。  
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爱丽家居三大财务预测表  

[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 861 772 830 1,063  营业总收入 1,176 1,520 1,898 2,301 

货币资金及交易性金融资产 355 128 45 121  营业成本(含金融类) 958 1,186 1,470 1,782 

经营性应收款项 290 300 439 457  税金及附加 12 15 16 18 

存货 202 325 328 464  销售费用 18 22 27 32 

合同资产 1 3 4 5     管理费用 85 109 136 163 

其他流动资产 13 15 14 17  研发费用 33 41 50 60 

非流动资产 1,362 1,632 1,785 1,834  财务费用 (2) 6 13 16 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 5 7 8 9 

固定资产及使用权资产 1,170 1,322 1,422 1,470  投资净收益 (9) (8) (4) (9) 

在建工程 0 120 176 181  公允价值变动 8 0 0 0 

无形资产 88 86 83 80  减值损失 (10) 1 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 50 50 50 50  营业利润 66 140 190 230 

其他非流动资产 54 54 54 54  营业外净收支  0 0 2 3 

资产总计 2,223 2,404 2,615 2,897  利润总额 65 140 192 233 

流动负债 511 599 646 730  减:所得税 4 22 29 35 

短期借款及一年内到期的非流动负债 240 240 240 240  净利润 62 117 164 198 

经营性应付款项 234 319 358 434  减:少数股东损益 (16) (23) (25) (30) 

合同负债 3 2 2 3  归属母公司净利润 78 141 188 228 

其他流动负债 34 37 45 54       

非流动负债 111 111 111 111  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.32 0.58 0.77 0.93 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 65 152 207 255 

租赁负债 79 79 79 79  EBITDA 181 285 357 417 

其他非流动负债 32 32 32 32       

负债合计 622 710 757 841  毛利率(%) 18.53 21.95 22.58 22.57 

归属母公司股东权益 1,475 1,592 1,780 2,007  归母净利率(%) 6.62 9.26 9.91 9.89 

少数股东权益 127 103 79 49       

所有者权益合计 1,602 1,695 1,858 2,056  收入增长率(%) 47.19 29.21 24.94 21.23 

负债和股东权益 2,223 2,404 2,615 2,897  归母净利润增长率(%) 318.55 80.73 33.60 21.00 

           
           

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 104 225 237 312  每股净资产(元) 6.15 6.51 7.28 8.21 

投资活动现金流 (118) (411) (304) (218)  最新发行在外股份（百万股） 245 245 245 245 

筹资活动现金流 138 (41) (17) (17)  ROIC(%) 3.37 6.48 8.41 9.51 

现金净增加额 135 (227) (84) 77  ROE-摊薄(%) 5.28 8.85 10.57 11.34 

折旧和摊销 117 133 149 163  资产负债率(%) 27.96 29.52 28.94 29.04 

资本开支 (109) (403) (300) (209)  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.10 14.99 11.22 9.28 

营运资本变动 (92) (49) (95) (72)  P/B（现价） 1.40 1.33 1.19 1.05 

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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