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2024 年 09 月 26 日 建霖家居 (603408) 

 ——深耕厨卫拓展大健康产业，外销内销齐发力驱动增长  

报告原因：首次覆盖 
 

买入（首次评级） 
投资要点： 

⚫ 建霖家居：聚焦大健康产业，智慧引领再攀高峰。公司成立于 1990 年，搭建职业经理人

体系，高管团队运营稳定，2018 年后坚持“技术驱动、健康驱动、品牌驱动”三轮驱动

为发展战略再攀高峰。公司以代工模式为主，业务涵盖厨卫产品（淋浴、龙头、进排水等）、

净水产品（净水器、净水配件）、其他家居产品（空气处理产品、护理产品、家电配件等）、

非家居产品（汽车配件等），2023 年四类产品收入占比分别为 66.2%、14.4%、14.0%、

4.8%。公司持续深化国际化布局，同时加强国内市场开拓，2023 年外销、内销收入占比

分别为 77%、23%，2024 年公司外销业务有望修复，内销市场逐步发力；看好公司业绩

增长修复。 

⚫ 行业：补库及降息催化下，厨卫等出口有望修复。从美国批发商及零售加总家具库存看，

2022 年 6 月库存见顶，2022、2023 年海外高通胀压力下消费承压，以消化高库存为主，

2023 年 12 月库存较 2022 年 6 月峰值下降 16%。2024 年 7 月合计库存较 2023 年 12

月增长 3%，补库行情演绎。同时美国成屋销售降幅收窄，降息等催化下家具消费有望回

暖，厨卫等出口有望持续修复。 

⚫ 公司：研发智造构筑产品优势，渠道开拓提供增长动能。1）产品：深耕厨卫市场，新品

迭代+品类拓展有望贡献增量。公司深耕厨卫市场，厨卫产品以花洒、龙头为主，新品迭

代+大客户渗透率提升+新客户开拓，核心主业增长有望修复；净水产品，内销优势延续，

伴随泰国基地产能扩充，有望加强开拓外销市场；公司产品品类持续扩充，有望逐步贡献

增量。2）客户：挖潜存量开拓增量，本地化运营加强粘性。公司海外业务以北美市场为

主，近年来逐步拓展欧带市场；凭借多品类运营、全球化布局优势，积极开拓厨卫品牌、

零售卖场、建材批发等客户，2023 年前五大客户收入占比为 40.2%；依托美国子公司加

强本地化运营，外销竞争优势持续巩固；同时发挥家居供应链优势，布局跨境电商业务。

3）制造：深化全球产能布局，数智转型提升运营效率。除国内工厂外，公司扩充泰国基

地产能、筹建墨西哥基地，布局全球，伴随产能爬坡泰国基地盈利有望提升；坚持数智转

型，2023 年人均创收较 2019 年提升 28.2%；4）国内：代工主业稳步增长，工程渠道+

自主品牌有望放量。ODM 业务延续增长，同时公司发力住宅、租赁、康养等工程渠道，

强化“瑞摩、埃瑞德、水美乐”等自主品牌建设，未来有望贡献业绩增量。 

⚫ 盈利预测与估值。我们预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为 5.13、6.00、7.00 亿元，

同比增速分别为 20.7%、16.9%、16.8%，对应 PE 分别为 10、8、7 倍。可比公司估值法

下，给予建霖家居 2024 年 14 倍 PE，对应市值 72 亿，首次覆盖，给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示：海外需求修复不及预期，客户拓展不及预期。 

 

市场数据： 2024 年 09 月 25 日 

收盘价（元） 10.89 
一年内最高/最低（元） 17.75/9.10 
市净率 1.6 
息率（分红/股价） 4.04 
流通 A 股市值（百万元） 4,874 
上证指数/深证成指 2,896.31/8,537.73 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2024 年 06 月 30 日 

每股净资产（元） 6.99 
资产负债率% 32.44 
总股本/流通 A 股（百万） 448/448 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 

  
 

相关研究 
-  
 
证券分析师 

屠亦婷 A0230512080003 

tuyt@swsresearch.com 

庞盈盈 A0230522060003 

pangyy@swsresearch.com 

联系人 

庞盈盈 

(8621)23297818× 

pangyy@swsresearch.com 

 
财务数据及盈利预测  
  2023 2024H1 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 4,334 2,442 5,103 5,913 6,758 

同比增长率（%） 3.5 29.8 17.8 15.9 14.3 

归母净利润（百万元） 425 259 513 600 700 

同比增长率（%） -7.3 62.8 20.7 16.9 16.8 

每股收益（元/股） 0.96 0.58 1.15 1.34 1.56 

毛利率（%） 26.0 26.4 26.3 26.6 27.0 

ROE（%） 13.7 8.3 14.6 14.9 15.1 

市盈率 11   10 8 7 
 

注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 
建霖家居成立于 1990 年，搭建职业经理人体系，高管团队运营稳定，以代工模式为主，业

务涵盖厨卫产品、净水产品、其他家居产品及非家居产品；深化国际化布局，同时加强国内市场

开拓，2023 年外销、内销收入占比分别为 77%、23%。建霖家居深耕厨卫市场，补库及降息催

化下，2024 年厨卫主业增长有望回暖；新品类新产品有望贡献新增量；客户方面，通过美国子

公司加强本地化运营，巩固客户粘性；制造方面，公司扩充泰国基地产能、筹建墨西哥基地，强

化全球化布局，同时推进数智转型，人效显著提升；国内市场，代工主业稳步增长，同时公司发

力住宅、租赁、康养等工程渠道，加强“瑞摩、埃瑞德、水美乐”等自主品牌建设。 

公司立足于厨卫主业，聚焦大健康产业进行品类拓展，外销业务迎来修复，内销市场逐步发

力。我们预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为 5.13、6.00、7.00 亿元，同比增速分别为

20.7%、16.9%、16.8%，对应 PE 分别为 10、8、7 倍。可比公司估值法下，给予建霖家居 2024

年 14 倍 PE，对应市值 72 亿，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 关键假设点 

 1）厨卫产品：考虑公司持续进行产品迭代升级、挖潜存量客户、开拓新客户等，预计

2024-2026 年公司厨卫产品收入分别为 33.82、39.18、44.57 亿元，分别同比增长 17.8%、15.8%、

13.7%。2）净水产品：内销公司持续巩固 DOM 客户优势，发力工程渠道，“水美乐”自主品牌

逐步放量；外销方面，泰国基地产能扩充助力海外市场开拓。预计 2024-2026 年公司净水产品

收入分别为 7.48、8.82、10.32 亿元，分别同比增长 20.0%、18.0%、17.0%。3）其他家居产

品：公司其他家居产品以空气处理产品、护理产品、家电配件等为主，考虑公司持续进行品类拓

展，同时公司发力零售卖场等大客户。预计 2024-2026 年公司其他家居产品收入分别为 7.05、

8.11、9.33 亿元，分别同比增长 16.0%、15.0%、15.0%。4）非家居产品：考虑公司持续扩充

产品品类，提升大客户渗透率，泰国基地产能扩充强化供应链优势。我们预计 2024-2026 年公

司非家居产品收入分别为 2.38、2.71、3.07 亿元，分别同比增长 15.0%、14.0%、13.0%。 

 有别于大众的认识 

 市场对公司业务竞争优势未给予充分认识。公司深耕厨卫市场、聚焦大健康产业，业务扎实

稳健，在新品开发、客户资源、制造优势、产能全球化布局等方面建立稳固优势。产品方面，公

司当前四大业务板块协同发力，同时积极进行产品迭代，推动盈利改善。客户方面，公司积极开

拓厨卫品牌、零售卖场、建材批发等客户，依托美国子公司加强本地化运营，多品类供应链，外

销竞争优势持续巩固。制造方面，除国内工厂外，公司扩充泰国基地产能、筹建墨西哥基地，布

局全球；坚持数智转型，2023 年人均创收较 2019 年提升 28.2%。公司在产品、客户、制造等

方面建立深厚的竞争优势，看好业务持续稳健运行。 

 股价表现的催化剂 

 厨卫等出口表现超预期；国内自主品牌建设超预期。 

 核心假设风险 

 海外需求修复不及预期，客户拓展不及预期。 
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1. 建霖家居：聚焦大健康产业，智慧引领再攀高峰 

1.1 厨卫主业优势显著，国内外渠道多元布局 

创新引领、变革赋能，深耕大健康产业，国内外多元布局。公司于 1990 年成立，先

后经历初创期（1990 年-2000 年）、发展期（2000 年-2010 年）、创新期（2010 年-2018

年）、再攀高峰（2018 年—）四个发展阶段，在新一轮发展中，坚持“技术驱动、健康驱

动、品牌驱动”三轮驱动为发展战略再攀高峰。发展至今，公司业务涵盖厨卫产品（淋浴、

龙头、进排水等）、净水产品（净水器、净水配件）、其他家居产品（空气处理产品、护

理产品、家电配件等）、非家居产品（汽车配件等）四大类。市场开拓方面，公司深化国

际化布局，助力海外市场深耕和新业务开拓，同时加速渠道拓展和品牌建设，扩大国

内市场影响力。公司聚焦并深耕大健康产业，构建“健康家·生活”、“商用·工程”、“智

造·定制”等多元化发展格局。 

图 1：建霖家居发展历程  

 

资料来源：公司官网，公司公告，申万宏源研究 

表１：公司业务涵盖厨卫产品、净水产品、其他家居产品、非家居产品四大类 

 

资料来源：招股说明书，申万宏源研究 

产品分类 产品系列 产品说明 产品图例 产品分类 产品系列 产品说明 产品图例

淋浴系列

花洒、莲蓬头、

淋浴配件、淋浴

套装等

空气处理

产品

风口、新风机、

空气净化器等

龙头系列

厨房龙头、浴室

龙头、龙头零配

件等

护理产品
洁牙器、洗眼器

、老人椅等

进排水系列

排水管、进水管

、马桶配件和其

他进排水配件等

家电配件

微波炉配件、热

水器安全阀、烤

炉配件等

厨卫配件

给皂器、挂钩、

淋浴房配件、检

修口等

管道安装

等产品

管夹、锁具配件

、刮刀等

净水器

反渗透过滤器、

微滤过滤器、超

滤过滤器等

非家居产品
汽车配件

等产品

汽车配件、装饰

件、模具等

净水配件

滤芯组、折纸滤

芯、绕线滤芯、

复合滤芯等

厨卫产品
其他家居产

品

净水产品
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1.2 搭建职业经理人体系，高管团队运营稳定 

实控人两大家族合计控股 48.6%，搭建职业经理人体系稳定运营。公司实际控制人为

吕理镇、文国良两大家族，吕理镇家族二人通过 JADE FORTUNE、NEW EMPIRE 和 HEROIC 

EPOCH 及直接控股合计控制公司 26.5%的股份，文国良家族四人通过 PERFECT ESTATE

和 STAR EIGHT 合计控制公司 22.1%的股份，两大家族合计控股 48.6%。公司搭建职业经

理人体系，陈岱桦先生 2000 年至今历任公司执行副总、董事、总经理，现任公司董事长、

总裁，公司主要核心管理层在公司任职多年，经营体系运行稳定。 

图 2：建霖家居股权结构 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

注释：持股比例为 24 中报数据 

 

表２：公司主要董事及管理层介绍 

 

资料来源：公司公告，同花顺 ifind，申万宏源研究 

 

姓名 职位 出生年份 主要任职经历

吕理镇 董事 1951

1974年7月至1975年10月任奇仕企业股份有限公司业务员，1975年10月至1978年8月任新滨制造加工股份有

限公司业务部经理，1979年2月至1990年6月任台湾仕霖董事长，1990年6月至今历任公司董事长，现任公司

董事

文国良 董事 1953
1975年9月至1978年10月任新滨制造加工股份有限公司业务员，1979年2月至2015年7月历任台湾仕霖经理

、总经理、董事长，1990年7月至今历任公司总经理、副董事长，现任公司董事

李相如 董事 1960

1975年9月至1978年7月任新滨制造加工股份有限公司作业员，1979年2月至2015年10月历任台湾仕霖职员

、经理、总经理，2009年4月至2016年10月任EASO Co., Ltd.董事，2015年10月至今任欣仕霖总经理、董事

长，2016年11月至今任公司董事

陈岱桦 董事长、总裁 1971
1998年8月至1999年6月任上海灿坤实业有限公司事业部经理，1999年7月至2000年10月任科建管理顾问股

份有限公司协理，2000年11月至今历任公司执行副总、董事、总经理，现任公司董事长、总裁

涂序斌 副董事长、执行总裁 1967
1989年7月至1991年5月任厦门佳讯设备有限公司技术员，1991年6月至今历任公司品管经理、厂长、副总经

理、董事，现任公司副董事长、执行总裁，同时兼任宁波威霖董事、总经理

张益升 董事、副总裁 1974

1995年9月至1998年6月任开封高压阀门厂助理工程师，1998年6月至1998年9月任欧普康光电（厦门）有限

公司工程师，1998年9月至1999年5月任厦门宏辉护栏销售有限公司工程师，1999年5月至2000年5月任厦门

金盈电子有限公司工程师，2000年5月至今历任公司设计工程师、销售员、业务部总经理、副总经理，现任公

司董事、副总裁

汤慧玲 财务负责人 1977

2001年7月至2007年3月间，历任勤业众信会计师事务所查帐员、台湾省中国科技大学约聘讲师、新竹市教会

财务，2007年4月至2008年9月任康奈科技股份有限公司主办会计，2008年10月至2010年4月任九旸电子股

份有限公司财务副理，2010年5月至2011年11月任巨茂光电（厦门）有限公司财务经理，2011年12月至今历

任公司会计部经理及会计管理中心总监，现任公司财务负责人

许士伟 董事会秘书 1980
2005年7月至2006年8月任中租迪和股份有限公司专员，2006年9月至2011年10月任群益证券股份有限公司

承销部经理，2011年11月至今历任公司资金管理部经理，现任公司董事会秘书
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1.3 积极布局多品类业务，2024 年增长迎来修复 

补库拉动叠加低基数，2024 上半年业绩显著修复。公司聚焦并深耕大健康产业，形成

涵盖厨卫、净水、宜居空气、健康照护等产业生态，近年来受海外库存波动、高通胀

压力影响，增长整体承压。2019-2023 年公司营收 CAGR 为 6.3%，2023 年营收 43.34

亿元，同比增长 3.5%，2019-2023 年公司归母净利润 CAGR 为 6.2%，2023 年归母净利

润 4.25 亿元，同比下滑 7.3%。2024H1 公司收入 24.42 亿元，同比增长 29.8%，归母净

利润 2.59 亿元，同比增长 62.8%，2024 上半年公司业绩显著修复。 

图 3：2024H1 公司收入同比增长 29.8%  图 4：2024H1 公司归母净利润同比增长 62.8% 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

盈利：2021 年盈利能力触底，2023、2024H1 毛利率持续修复。从毛利率看，公司

主要原材料为塑胶及钢材，受原材料价格影响，2021 年公司毛利率触底为 22.8%。伴随原

材料价格趋势下降、公司持续推进产品迭代升级、汇率影响，2022、2023 年毛利率分别

同比提升 1.5、1.7pct，2023 年毛利率提升至 26.0%，2024H1 毛利率提升至 26.4%。从

净利率看，2021 年公司净利率触底为 8.0%，伴随人民币贬值贡献汇兑收益，2022 年净利

率提升至 10.9%，受汇兑收益减少影响，2023 年公司净利率同比下滑 1.2pct 至 9.8%，

2024H1 公司净利率修复至 10.6%。 

图 5：2024H1 公司盈利能力同比修复  图 6：2022-2024H1 汇兑收益致财务费用率为负 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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图 7：塑料行业指数走势  图 8：钢材综合价格指数走势 

 

 

 

资料来源：同花顺 ifind，申万宏源研究  资料来源：同花顺 ifind，申万宏源研究 

 

图 9：美元兑人民币汇率走势 

 

资料来源：同花顺 ifind，申万宏源研究 

 

深耕厨卫、净水等大健康业务，国外、国内多元布局。1）从业务类型看，公司涵盖厨

卫产品（淋浴、龙头、进排水等）、净水产品（净水器、净水配件）、其他家居产品（空

气处理产品、护理产品、家电配件等）、非家居产品（汽车配件等）四大业务类型，2023

年收入占比分别为 66.2%、14.4%、14.0%、4.8%。2）从市场区域看，公司在深化国际

化布局的同时，布局国内市场，2023 年公司外销、内销收入占比分别为 77%、23 %。 

图 10：2023 年公司核心业务收入占比  图 11：2023 年公司外销、内销收入占比 77%、23% 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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2. 行业：补库及降息催化下，厨卫等出口有望回

暖 

库存：前期海外高库存逐步消化，2024 年补库行情演绎。2021、2022 年海运费高企，

海外客户加大产品采购，从美国批发商及零售加总家具库存看，2022 年 6 月库存见顶。2022、

2023 年海外高通胀压力下消费承压，海外消费以消化高库存为主，以美国批发商及零售加

总家具库存看，2023 年 12 月合计库存已由 2022 年 6 月的峰值 534 亿美元降至 449 亿美

元，下降 16%。伴随海外库存消化，补库行情演绎，以美国批发商及零售加总家具库存看，

2024 年 7 月合计库存为 465 亿美元，较 2023 年 12 月增长 3%。 

图 12：2023 年美国高库存逐步消化，2024 年补库行情演绎 

 

资料来源：同花顺 ifind，申万宏源研究 

 

图 13：海运费价格走势 （1998 年 1 月 1 日=1000） 

 

资料来源：同花顺 ifind，申万宏源研究 
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美国成屋销售降幅收窄，降息等催化下家具消费有望回暖。复盘美国家具市场消费，

美国家具零售消费与成屋销售具备一定相关性，但波动小于成屋销售，主要系美国家具消

费同时与自身置换、更新周期相关。2024 年以来美国成屋销售同比降幅有所收窄，2024

年 9 月 19 日，美联储将联邦基金利率下调 50 个基点至 4.75%~5.00%，降息有望拉动美

国成屋销售，因此美国家具消费亦有望回暖。 

图 14：2024 年美国成屋销售降幅收窄  图 15：美国家具销售额月度同比增速  

 

 

 

资料来源：同花顺 ifind，申万宏源研究  资料来源：同花顺 ifind，申万宏源研究 

 

前期库存消化、家具消费有望回暖，厨卫出口迎来修复。受海外高库存、高通胀影响，

2022、2023 年我国塑料浴缸、淋浴盘、洗涤槽等及类似卫生浴具出口额分别同比-7.1%、

+6.1%，龙头等出口额分别同比+9.6%、-8.8%，出口整体承压。伴随前期库存消化，2023

年底以来厨卫出口迎来修复，2024 年 1-8 月塑料浴缸、淋浴盘、洗涤槽等及类似卫生浴具

出口额累计同比增长 2.7%，2024 年 1-8 月龙头等出口额累计同比增长 6.3%。伴随前期库

存消化、美国降息有望拉动家具消费回暖，厨卫出口等有望持续修复。 

图 16：2023 年塑料卫生浴具出口额同比+6.1%  图 17：2023 年底以来塑料浴具出口额同比有所修复 

 

 

 

资料来源：海关总署，申万宏源研究  资料来源：海关总署，申万宏源研究 

 

图 18：2023 年龙头等出口额同比-8.8%  图 19：2023 年底以来龙头等出口额同比有所修复 
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资料来源：海关总署，申万宏源研究  资料来源：海关总署，申万宏源研究 

3. 公司：研发智造构筑产品优势，渠道开拓提供

增长动能 

产品方面，公司深耕厨卫市场，积极推行品类拓展及新品迭代，厨卫主业增长修复，

新品类新产品有望贡献新增量；客户方面，公司挖潜存量客户、开拓增量客户，通过美国

子公司加强本地化运营，巩固客户粘性；制造方面，除国内产能布局外，公司扩充泰国基

地产能、筹建墨西哥基地，强化全球化布局，同时推进数智转型，人效显著提升；国内市

场，代工主业稳步增长，同时公司发力住宅、租赁、康养等工程渠道，加强“瑞摩、埃瑞

德、水美乐”等自主品牌建设。 

3.1 产品：深耕厨卫市场，新品迭代+品类拓展有望贡献增量 

立足于厨卫主业，聚焦大健康产业多元布局。公司秉持技术驱动发展战略，坚持“智

能、健康、绿色”的发展方向，聚焦并深耕大健康产业，依托深厚技术与高端制造优势，

形成涵盖厨卫、净水、宜居空气、健康照护、制造服务、技术服务等在内的产业生态。2023

年公司厨卫产品（淋浴、龙头、进排水等）、净水产品（净水器、净水配件）、其他家居

产品（空气处理产品、护理产品、家电配件等）、非家居产品（汽车配件等）收入占比分

别为 66.2%、14.4%、14.0%、4.8%，分别较 2019 年+2.4、+0.5、-1.8、-1.2pct。 

图 20：公司分产品收入情况  图 21：公司分产品收入占比 

 

 

 
资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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厨卫产品：花洒、龙头为主，新品迭代+大客户渗透率提升+新客户开拓，核心主业增

长有望修复。2023 年公司厨卫产品收入为 28.70 亿元，同比增长 4.3%，收入占比为 66.2%，

2019-2023 年厨卫产品收入 CAGR 为 7.3%。公司厨卫业务细分为淋浴系列、龙头系列、

进排水系列、厨卫附属配件系列等，2019 年厨卫产品中四大类型产品收入占比分别为

43.7%、31.8%、15.3%、9.2%。花洒品类，公司持续推进产品迭代升级；金属龙头品类，

公司致力于提升大客户渗透率；淋浴门品类，公司推进新品迭代、数字化规模定制、提升

大客户渗透率；智能马桶品类，公司着力产品研发、寻找意向客户，未来有望逐步量产。

伴随海外补库行情演绎、公司推进产品迭代、提升客户渗透率、积极开发新客户新市场，

厨卫核心业务增长有望逐步修复。 

图 22：2023 年公司厨卫产品收入同比+4.3%  图 23：2019 年公司厨卫业务细分产品收入占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

净水产品：伴随泰国基地产能扩充，有望加强开拓外销市场。2023 年公司净水产品收

入为 6.23 亿元，同比增长 5.9%，收入占比为 14.4%，2019-2023 年净水产品收入 CAGR

为 7.3%。公司净水业务细分为净水器及净水配件，2019 年净水产品收入中净水器及净水

配件分别占比 57.1%、42.9%。内销方面，公司持续巩固 DOM 客户优势，发力工程渠道，

“水美乐”自主品牌逐步放量；外销方面，公司泰国基地产能扩充，将会加强海外市场开

拓，预计增长有望提速。 

图 24：2023 年公司净水产品收入同比+5.9%  

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  
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其他家居产品：产品品类持续扩充，有望逐步贡献增量。2023 年公司其他家居产品收

入为 6.08 亿元，同比下滑 3.1%，收入占比为 14.0%，2019-2023 年其他家居产品收入

CAGR 为 3.2%。公司其他家居业务细分为空气处理产品、护理产品、家电配件、管道安装

产品等，2019 年其他家居产品收入中四类业务收入占比分别为 44.9%、20.0%、11.8%、

23.3%。公司持续扩充护理等产品品类，伴随泰国工厂产能扩充提速大客户渗透率、持续

开拓新客户，空气、护理等家居产品业务增长有望修复。 

图 25：2023 年公司其他家居产品收入同比-3.1%  

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  

 

非家居产品：汽车配件及装饰等为主，有望延续增长。公司非家居业务主要为汽车配

件和装饰件等产品，2023 年非家居产品收入为 2.07 亿元，同比增长 7.4%，2019-2023

年非家居产品收入 CAGR 为 0.6%。对于非家居业务，公司持续扩充产品品类，提升大客户

渗透率，积极开拓新客户，有望延续增长。 

图 26：2023 年公司非家居产品收入同比+7.4%  

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  

 

3.2 客户：挖潜存量开拓增量，本地化运营加强粘性 

市场布局：外销为主，内销为辅。公司积极拓展海内外市场，战略性投建海外基地、

完善业务协同布局、深耕存量客户、拓展增量客户，2023 年外销、内销收入分别同比
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+2.1%、+8.6%。外销业务，公司以北美市场为主，近年来逐步拓展欧带市场，加强

海外市场本地化运营，预计外销业务增长将会持续恢复。 

图 27：2023 年公司外销、内销收入分别同比+2.1%、+8.6%  

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  

 

积极拓展多元客户、加强本地化运营，外销业务竞争优势持续巩固。对于海外市场，

公司主要通过线下模式为客户提供 ODM/OEM 业务，下游客户以品牌大客户为主，如马斯

科集团、科勒集团等全球厨卫品牌企业。同时公司还积极开拓零售卖场与建材批发客户，

尤其 2023 年美国子公司“建霖科技（美国）有限公司”的落地，有效推动北美在地化服务

能力提升，有利于增加客户粘性。基于集团多元化平台整合优势和国际化产品力与服务力，

加之成本上涨压力下欧美卖场追求性价比、加速去中间化和自有品牌化的动能，为公司深

入海外零售布局提供新机遇，公司与 Lowe’s、The home depot(THD)家得宝、德国

Hornbach 等卖场在部分品类已建立合作。公司品类供应齐全、积极推进产品迭代升级，

供应链根基稳固，在开拓渠道客户时竞争优势显著。此外，近年来跨境电商业务发展势头

较好，公司发挥家居供应链优势，逐步拓展海外跨境电商业务，布局亚马逊、wayfair

等，助力对终端消费趋势的洞察，以更好地迭代产品。 

图 28：公司海外市场推行多元化渠道布局 

 

资料来源：公司公告，公司官网，申万宏源研究 

 

绑定优质客户资源，深化国际化布局。公司凭借多年运营储备，积累了大量优质客

户资源，如科勒、马斯科、摩恩、洁碧、M、康丽根、骊住集团等国际知名企业，且
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合作时长多数已经超 20 年。2019 年公司前五大客户分别为马斯科、科勒、洁碧、摩

恩、康丽根，前五大客户收入合计占比为 49.1%，其中与马斯科、洁碧合作关系较为

深厚，2019 年公司采购马斯科、洁碧的产品占其采购同类产品的 20%-50%。伴随持

续开拓新客户，2023 年公司前五大客户收入占比已降至 40.2%。公司多元化品类、差

异化渠道、国际化产能布局优势持续巩固，将有助于提升原有大客户渗透率及开拓新

客户。 

表３：2019 年公司前五大客户情况  图 29：2023 年公司前五大客户收入占比为 40.2% 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

表４：公司主要客户情况介绍 

 

资料来源：招股说明书，申万宏源研究 

 

3.3 制造：深化全球产能布局，数智转型提升运营效率 

泰国基地产能扩产、筹建墨西哥基地，持续深化全球产能布局。公司拥有厦门、漳

州、宁波、中国台北等多个生产基地，同时为加大国际市场布局，并进一步开拓东南

亚市场，2019 年公司设立全资子公司泰国建霖。泰国建霖一期工厂已建设完成，涵盖

卫浴、风口、汽车家电、净水等产线，正在有序生产中。当前泰国基地海外供应链能

力持续提升，二期扩建项目顺利实施，扩大海外供应，且伴随产能爬坡盈利能力有望

稳步提升。同时公司积极推进墨西哥等海外产能整体规划和布局，墨西哥基地方便就

集团客户名称
销售收入

（亿元）

占收入的

比例

采购发行人的产品占其

采购同类产品的比重

马斯科集团 5.27 15.5% 20%-50%

科勒集团 4.19 12.3% 5%-20%

洁碧集团 2.88 8.5% 20%-50%

摩恩集团 2.54 7.5% <5%

康丽根集团 1.78 5.3% 5%-20%

合计 16.66 49.1%
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集团客户名称 合作开始时间 客户主要情况介绍

马斯科集团 2004年
马斯科集团成立于1929年，总部位于美国，是品牌家居和建筑产品设计、制造和销售的全球领先企业，主要产品

包括厨卫产品、建筑装饰产品和厨柜等，拥有DELTA和HANSGROHE等知名品牌

科勒集团 2002年
科勒集团成立于1873年，总部位于美国，在厨卫产品、发动机和发电系统、家具、家庭装饰、酒店服务产业以及

一流高尔夫俱乐部等领域均处于全球领先地位

洁碧集团 2006年 洁碧集团成立于1962年，总部位于美国，是个人和口腔健康护理产品的领导企业

摩恩集团 2004年
摩恩集团成立于1937年，总部位于美国，是全球著名的高级水龙头、厨盆、卫浴五金配件的专业制造公司之一。

摩恩集团为住宅和商业楼提供各种设计完善的厨房和浴室龙头、花洒、配件、浴室安全产品和厨盆

康丽根集团 2005年 康丽根集团成立于1936年，总部位于美国，是全球水处理解决方案的领导者，主要股东为Advent International

3M集团 2003年
3M集团成立于1929年，总部位于美国，是一家多元化技术公司，在全球范围内从事工业、安全与图形、健康护理

、电子和能源以及消费类业务

美国阀门 2002年
美国阀门成立于1901年，其主要股东为GUTERMAN家族，总部位于美国。美国阀门主要生产无铅管道阀门、黄铜

阀门、法兰球阀、热塑性阀门和柔性接头

弗格森集团 2004年
弗格森集团成立于1953年，是英国伦敦证券交易所上市公司（LSE：FERG），弗格森集团是全球领先的水暖产品

销售商，主要经营区域包括美国、英国和加拿大
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近服务北美市场，缩短交付周期、节省运费，将更好满足海外市场客户订单和需求，

增强公司核心竞争力。 

图 30：公司推进生产基地全球化布局 

 

资料来源：公司官网，申万宏源研究 

 

注重科技赋能、强化产品研发，构筑新品增长新动能。公司现有研发和技术人员 928

人，2023 年研发投入 2.39 亿元，约占总营收 5.5%，研发费用率位于行业可比公司前

列。公司持续推进技术平台系统建设，强化研发创新能力，截至 2023 年底，有效授权

专利总计 2197 项，以及累计获得软件著作权 51 项，2023 年新增授权专利 230 项，

其中发明专利 19 项，占年度新增专利 8.3%，创近年新高。同时公司加快智能电子技

术与智能家居产品等取得关键技术突破，加大产品创新力度，如磁吸花洒、激光感应

面盆龙头等 6 个项目成果获得卫生陶瓷行业科技进步奖等。科技赋能下，公司立足健康

家居产业，持续进行技术迭代与新品研发，夯实产品创新力、构筑新品增长新动能。 

图 31：建霖及可比公司研发费用率  

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  

 

坚持数智转型，智能智造显著提升人效。公司坚持以人效倍增为目标，全面提升

企业经营管理效率。数字化技术方面，公司加速全面数字化进程，在以 SAP 为主轴、
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“1+8+7”数字化系统（一期）上线运行的基础上，2023 年，公司继续推进数字化二

期和三期项目实施完成，加快数字研发、智慧制造与供应链、智慧营销、智慧管理等

数字智能平台建设，强化组织流程优化、运营机制创新及系统集成升级，助力市场拓

展和提升客户体验。数字化智造方面，公司利用数字化构建完善物流体系、生产体系、

销售体系等，强化数字化产线技术、智慧仓储物流技术、智能制造信息化技术等发展，

持续推动生产提质增效、降本减存，让智能制造、智能运营成为公司的核心竞争力。

2023 年公司人均创收 71.9 万元，同比提升 5.1%，较 2019 年提升 28.2%，数智转型

驱动下，人效提升显著。 

图 32：2023 年公司人均创收较 19 年提升 28.2%  

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

 

图 33：公司智慧工厂为客户提供智能制造整体解决方案 

 

资料来源：公司官网，申万宏源研究 

 

3.4 国内：代工主业稳步增长，工程渠道+自主品牌有望放量 

ODM 业务驱动下内销收入稳步增长，工程渠道、自主品牌未来有望逐步放量。近

年来，公司持续推进渠道拓展和品牌建设，国内市场稳步增长，2023 年公司国内市场实

现收入 9.98 亿元，同比增长 8.6%，收入占比为 23.0%，2019-2023 年公司内销收入 CAGR

为 7.8%。公司国内业务布局涵盖 ODM 业务、工程渠道、自主品牌三种类型，其中 ODM

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2019 2020 2021 2022 2023

人均创收(万元)



 

  

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第19页 共26页                        简单金融 成就梦想 

 

贡献主要收入，住宅、租赁、康养等工程渠道以及自主品牌建设正逐步推进，未来有望贡

献业绩增量。 

图 34：2023 年公司内销收入同比增长 8.6%  图 35：公司国内市场主要业务布局  

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

住宅、租赁、康养市场多元布局，积极发力工程渠道。1）住宅市场，公司依托全产业

链优势，在住房逐渐回归居住属性、国家推进老旧小区改造、保障房建设的背景下，子公

司“上海建霖智家”精心打造高品质家居产品及精装定制服务，布局健康厨卫、定制家居

产品、健康环境电器产品等，服务网络覆盖 23 省、100+城市。2）租赁市场，公司开拓公

寓、酒店、医院等高端细分市场，发力场景设计及全卫定制。3）康养市场，公司加快推进

“智慧养老”、“健康养老”系列的适老化产品和辅具开发，进一步在康养空间设计及装

修等方面深化产业链条，投资入股厦门慵享空间设计有限公司，通过提供快速交付暖心的

适老化空间解决方案，营造高品质的“享老”环境。 

图 36：上海建霖智家子公司主要产品类型  

 

资料来源：公司官网，申万宏源研究 

 

构建品牌矩阵打造品牌势能，线上+线下+商用积极推进渠道布局。公司以科技重塑智

能家居生活，逐步形成由「瑞摩」品牌（龙头、花洒、马桶等）、「埃瑞德」品牌（新风

系统等）、「水美乐」品牌（台上净饮机、过滤器、净水器等）等构建的多品牌矩阵，并

在销售渠道、产品研发、市场传播、组织运营等方面持续提升：1）线上业务，依托电商平

台、短视频、直播及社群运营等新传播途径，优化调整渠道结构；）线下业务，覆盖国内
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七大区域，升级城市经销商体系，形成城市多网点布局；3）商用业务，携手星巴克、达美

乐等咖啡、茶饮品牌及松赞等高端酒店，加速多元的渠道发展和业态融合，品牌影响力稳

步增强。通过布局多维品牌矩阵丰富产品线，线上、线下、商用多渠道发力，未来自主品

牌有望放量。 

图 37：公司布局瑞摩、埃瑞德、水美乐多个自主品牌 

 

资料来源：淘宝官方旗舰店，申万宏源研究 

 

4. 盈利预测与估值分析 

4.1 盈利预测 

盈利预测及假设： 

我们按照公司分业务板块对收入进行拆分： 

1）厨卫产品：公司厨卫产品以花洒、金属龙头、淋浴系统、淋浴门等为主，考虑公司

持续进行产品迭代升级、挖潜存量客户、开拓新客户、海外产能布局提升供应链能力、强

化本地化运营等，预计厨卫产品收入将会修复。我们预计 2024-2026 年公司厨卫产品收入

分别为 33.82、39.18、44.57 亿元，分别同比增长 17.8%、15.8%、13.7%。 

2）净水产品：公司净水产品以净水器、净水配件为主，内销方面，公司持续巩固 DOM

客户优势，发力工程渠道，“水美乐”自主品牌逐步放量；外销方面，伴随公司泰国基地

产能扩充，将会加强海外市场开拓。我们预计 2024-2026 年公司净水产品收入分别为 7.48、

8.82、10.32 亿元，分别同比增长 20.0%、18.0%、17.0%。 

3）其他家居产品：公司其他家居产品以空气处理产品、护理产品、家电配件、管道安

装产品等为主，考虑公司持续进行品类拓展；内销方面，挖潜客户增量，发力工程渠道，

“埃瑞德”自主品牌逐步放量；外销方面，公司发力零售卖场等大客户。我们预计 2024-2026

年公司其他家居产品收入分别为 7.05、8.11、9.33 亿元，分别同比增长 16.0%、15.0%、

15.0%。 
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4）非家居产品：公司非家居产品以汽车配件、装饰件等为主，考虑公司持续扩充产品

品类，提升大客户渗透率，泰国基地产能扩充强化供应链优势。我们预计 2024-2026 年公

司非家居产品收入分别为 2.38、2.71、3.07 亿元，分别同比增长 15.0%、14.0%、13.0%。 

表 5：建霖家居收入拆分及预测 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

考虑公司持续进行产品迭代升级、挖潜存量客户、开拓新客户；外销业务，海外产能

布局提升供应链能力、强化本地化运营等；内销业务，巩固 ODM 客户优势，发力工程渠

道，加强自主品牌布局。我们预计 2024-2026 年公司收入分别为 51.03、59.13、67.58

亿元，同比增速分别为 17.8%、15.9%、14.3%；预计 2024-2026 年公司归母净利润分别

为 5.13、6.00、7.00 亿元，同比增速分别为 20.7%、16.9%、16.8%。 

 

4.2 估值 

我们预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为 5.13、6.00、7.00 亿元，同比增速分

别为 20.7%、16.9%、16.8%，当前市值（2024/9/25）为 49 亿，对应 2024-2026 年

PE 分别为 10、8、7 倍。 

建霖家居立足于厨卫主业，聚焦大健康产业进行品类拓展，外销业务迎来修复，内销

市场逐步发力。公司厨卫主业增长有望所修复，新品类新产品有望贡献新增量；客户方面，

通过美国子公司加强本地化运营，巩固客户粘性；制造方面，公司扩充泰国基地产能、筹

建墨西哥基地，强化全球化布局，同时推进数智转型，人效显著提升；国内市场，代工主

业稳步增长，同时公司发力住宅、租赁、康养等工程渠道，加强“瑞摩、埃瑞德、水美乐”

等自主品牌建设。我们采用可比公司估值法，选取松霖科技（厨卫出口代工）、瑞尔特（卫

浴及配件出口代工）、匠心家居（家居出口代工）作为可比公司，参考可比公司 2024 年

PE 均值 14 倍，我们给予建霖家居 2024 年 14 倍 PE，则建霖家居市值为 72 亿，首次覆盖，

给予“买入”评级。 

表 6：建霖家居及可比公司估值对比 

单位：亿元 2022 2023 2024E 2025E 2026E
营业收入 41.86 43.34 51.03 59.13 67.58
yoy -11.2% 3.5% 17.8% 15.9% 14.3%

厨卫产品 27.52 28.70 33.82 39.18 44.57
yoy -14.6% 4.3% 17.8% 15.8% 13.7%
净水产品 5.88 6.23 7.48 8.82 10.32
yoy -1.0% 5.9% 20.0% 18.0% 17.0%
其他家居产品 6.28 6.08 7.05 8.11 9.33
yoy -6.5% -3.1% 16.0% 15.0% 15.0%
非家居产品 1.92 2.07 2.38 2.71 3.07
yoy 2.0% 7.4% 15.0% 14.0% 13.0%

分产品拆分
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资料来源：同花顺 ifind，申万宏源研究 

注释：匠心家居为申万轻工预测，瑞尔特、松霖科技为同花顺 ifind 一致预测 

 

 

5. 风险提示 

海外需求修复不及预期。公司外销收入占比高，若欧美等海外市场需求修复不及预期，

则会影响公司经营业绩。 

客户拓展不及预期。公司业务模式以 ODM/OEM 代工为主，公司积极推进新客户开拓，

若客户拓展不及预期，则会影响公司经营业绩。 
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附表 

 

表 7：利润表 

 

资料来源：同花顺 ifind，申万宏源研究 
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表 8：资产负债表 

 

资料来源：同花顺 ifind，申万宏源研究 
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表 9：现金流量表 

 

资料来源：同花顺 ifind，申万宏源研究 
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