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Q3单季度净利率同比改善明显，费用管控良好

——兔宝宝（002043）2024年三季报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/10/25

表现 1M 3M 12M

兔宝宝 25.1% 44.4% 47.9%

沪深 300 16.3% 16.4% 12.9%

市场数据 2024/10/25

当前价格（元） 12.65

52周价格区间（元） 8.40-13.26

总市值（百万） 10,525.55

流通市值（百万） 9,278.45

总股本（万股） 83,205.89

流通股本（万股） 73,347.47

日均成交额（百万） 426.94

近一月换手（%） 3.03

相关报告

《兔宝宝（002043）2024年中报点评：板材主业

表现亮眼，加码中期分红（买入）*装修建材*张艺

露》——2024-08-28

事件:

2024年 10月 24日，兔宝宝发布 2024年三季报：2024年前三季度，公

司实现营业收入/归母净利润/扣非归母净利润 64.6/4.8/4.3亿元，分别同

比+12.79%/+5.55%/+14.14%；2024Q3，公司实现营业收入/归母净利润

/ 扣 非 归 母 净 利 润 25.6/2.4/1.9 亿 元 ， 分 别 同 比

+3.56%/+41.50%/+23.50%。

投资要点:

 2024Q3净利率同/环比改善明显，费用率管控良好：2024年前三季

度 ， 公 司 毛 利 率 / 归 母 净 利 率 / 扣 非 归 母 净 利 率 分 别 为

17.3%/7.5%/6.6%，分别同比-1.5/-0.5/+0.1pct。其中，扣非归母净

利率与归母净利率变动差异较大主要系当期公允价值变动损益为

-1820万元，去年同期为-5万元。2024 年前三季度，公司期间费用

率 6.6%，同比-1.9pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为

3.7%/2.6%/0.7%/-0.4%，同比-0.2/-1.2/-0.1/-0.3pct。其中，1）管理

费用率下降较多或系本期股权激励费用同比减少所致；2）财务费用

减少主要系本期利息支出同比减少，利息收入同比增加。单季度来

看 ， 2024Q3 毛 利 率 / 归 母 净 利 率 / 扣 非 归 母 净 利 率 为

17.1%/9.3%/7.5%，同比+0.2/+2.5/+1.2pct，环比-0.2/+2.9/+1.2pct，
归母净利率环比改善较大主要系信用减值损失环比收窄，以及资产

减值损失与资产处置收益环比转正所致。减值方面，2024 年前三季

度公司计提信用减值损失 0.87亿元，绝对值同比增加 0.5亿元，主

要系本期计提的应收账款坏账准备同比增加所致。考虑到 2024H1
公司根据单项计提分类的应收账款账面价值为 1.02亿元，占当期应

收账款的 10.6%，我们预计此部分减值风险敞口可控，未来减值或

主要来自于账龄提升带来的组合计提。

 非流动资产有所增加，2024Q3现金流承压。截至 2024年三季度末，

公司资产负债率/有息负债率为 45.7%/1.0%，同比-1.4/-1.6pct，主

要系本期公司购入生产用厂房，减少了厂房租赁面积，相应一年内

到期的非流动负债同比减少；截至 2024年三季度末，其他非流动资

产较 2024 年初增加 0.67 亿元，主要系子公司裕丰汉唐支付工抵房

款项增加。2024 年前三季度公司经营性净现金流为 4.2亿元，同比

-52.0%，主要系购买商品、接受劳务支付的现金同比增加 7.0%；同

期，收现比为 99.9%，同比-5.4pct。单季度来看，2024Q3 经营性
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净现金流 1.4 亿元，同比-62.4%，主要系购买商品、接受劳务支付

的现金同比增加 14.6%；同期，收现比为 99.9%、同 /环比为

-2.0/-1.6pct。

 盈利预测和投资评级：考虑到一揽子增量政策正逐步出台以推进房

地产止跌回稳，地产销售未来或有望回暖，有望刺激板材需求逐步

改善，公司作为国内板材龙头，业绩成长可期。我们预计公司

2024-2026 年营业收入为 101.5/112.0/123.1 亿元，归母净利润为

6.9/8.3/9.7亿元，EPS为 0.8/1.0/1.2元，对应 PE为 15.2/12.7/10.9
倍，维持“买入”评级。

 风险提示：地产需求超预期下滑；原材料价格大幅上涨；行业竞争

加剧；乡镇、家具厂等多渠道拓展不及预期；应收账款减值风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 9063 10149 11201 12311
增长率(%) 2 12 10 10
归母净利润（百万元） 689 693 827 968
增长率(%) 55 1 19 17
摊薄每股收益（元） 0.83 0.83 0.99 1.16
ROE(%) 21 20 22 23
P/E 10.55 15.18 12.72 10.87
P/B 2.32 3.05 2.79 2.53
P/S 0.82 1.04 0.94 0.85
EV/EBITDA 5.70 8.29 6.52 5.18
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所



证券研究报告

请务必阅读正文后免责条款部分 3

[Table_Forcast]附表：兔宝宝盈利预测表

证券代码： 002043 股价： 12.65 投资评级： 买入 日期： 2024/10/25

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 21% 20% 22% 23% EPS 0.84 0.83 0.99 1.16

毛利率 18% 18% 18% 17% BVPS 3.82 4.14 4.54 5.01

期间费率 6% 6% 6% 6% 估值

销售净利率 8% 7% 7% 8% P/E 10.55 15.18 12.72 10.87

成长能力 P/B 2.32 3.05 2.79 2.53

收入增长率 2% 12% 10% 10% P/S 0.82 1.04 0.94 0.85

利润增长率 55% 1% 19% 17%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 1.56 1.52 1.54 1.55 营业收入 9063 10149 11201 12311

应收账款周转率 7.23 9.58 11.74 13.10 营业成本 7394 8351 9230 10167

存货周转率 15.34 18.59 18.90 18.87 营业税金及附加 44 51 56 62

偿债能力 销售费用 296 355 381 406

资产负债率 48% 48% 48% 47% 管理费用 265 304 336 369

流动比 1.36 1.33 1.39 1.48 财务费用 -15 -31 -38 -48

速动比 1.18 1.16 1.22 1.30 其他费用/（-收入） 70 81 90 98

营业利润 901 906 1082 1267

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 7 8 8 8

现金及现金等价物 2252 2692 3280 3860 利润总额 908 913 1089 1275

应收款项 1170 1034 970 1014 所得税费用 197 198 236 277

存货净额 435 464 513 565 净利润 710 715 853 998

其他流动资产 180 206 226 246 少数股东损益 21 21 26 30

流动资产合计 4037 4395 4988 5685 归属于母公司净利润 689 693 827 968

固定资产 478 712 749 735

在建工程 33 26 21 17 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 1827 1828 1828 1828 经营活动现金流 1910 1146 1120 1128

长期股权投资 4 4 4 4 净利润 689 693 827 968

资产总计 6379 6965 7590 8267 少数股东损益 21 21 26 30

短期借款 60 50 40 30 折旧摊销 100 72 68 69

应付款项 1981 2227 2410 2570 公允价值变动 1 0 0 0

合同负债 223 254 280 308 营运资金变动 954 167 83 54

其他流动负债 699 773 851 934 投资活动现金流 28 -213 -14 44

流动负债合计 2964 3304 3581 3842 资本支出 -103 -293 -93 -43

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 108 0 0 0

其他长期负债 70 55 45 45 其他 24 79 78 86

长期负债合计 70 55 45 45 筹资活动现金流 -389 -495 -518 -592

负债合计 3034 3359 3627 3887 债务融资 -336 -36 -20 -10

股本 839 832 832 832 权益融资 463 -37 0 0

股东权益 3345 3607 3963 4380 其它 -516 -422 -498 -582

负债和股东权益总计 6379 6965 7590 8267 现金净增加额 1552 440 588 580

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【建材&建筑小组介绍】

张艺露，建材建筑行业首席分析师，3年建材建筑、 2年钢铁煤炭及中小盘卖方研究经验，香港科技大学硕士、

北京理工大学本科，曾就职于华泰证券，曾获 2022年机构投资者·财新行业最佳分析师团队建筑材料第二名，

2021年建筑材料第一名、基础设施建筑与工程第一名。

谭宸，研究助理，同济大学土木工程硕士、本科。

【分析师承诺】

张艺露, 本报告中的分析师均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，以勤勉

的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾

因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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