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平安观点： 
 兔宝宝为国内人造板领军者，分红长期慷慨。兔宝宝是国内环保家具板材

行业领先企业，业务涵盖装饰材料和定制家居，装饰材料、整体衣柜、品

牌授权贡献公司主要毛利。生产以 OEM 代工为主，销售以经销为主（占

比超 6 成），盈利能力优异（近十年净利率、ROE 均值分别为 7%与 19%）

且现金流稳健。尤其近几年业绩整体向好，在板材行业承压背景下实属不

易。公司亦重视员工激励与投资者回馈，实施过三次股权激励与两期员工

持股计划，分红慷慨且多次回购股权。 

 板材行业空间广阔，集中度或加速提升。国内人造板市场超七千亿，包括

胶合板、纤维板和刨花板，终端需求包括家具制造、建筑装饰等。过去十

年人造板产销规模稳步增长，2022 年以来因地产下行略有承压，但未来

存量房翻新需求可观，欧洲成熟市场过去六十年人造板产量呈现持续增长

态势。格局方面，人造板因进入门槛低和产品同质化、格局高度分散。随

着消费者环保观念增强、板材需求由 C 端分流至 B 端市场，近年板材行

业集中度提升明显。其中渠道变革主要因近几年精装修与定制家居模式兴

起推广，板材市场逐渐由传统零售分流至地产工程、定制家居或家具厂市

场。尤其是定制家居发展向好，市场规模或超四千亿。 

 变革渠道、发力定制家居，成长属性强化。公司竞争力源于抓住消费者担

忧板材甲醛问题的痛点，通过多年品牌营销获得消费者认可与品牌溢价，

同时采用代工生产与经销模式、实现稳定的利润率与现金流。从成长性看，

公司近年紧抓渠道变革红利，家具厂渠道业务占比从 2018 年个位数水平

提升到 2024 年前三季度 36.8%，2023 年以来还大力布局乡镇渠道，装饰

材料门店数量加速增长。截至 2024H1 末公司装饰材料门店 4322 家，其

中乡镇店 1168 家。此外，为迎合行业定制趋势，公司还同时发力全屋定

制，凭借人造板主业带来的材料优势，实现业务增长良好。 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 8917  9063  9202  10005  10633  

YOY(%) -5.4  1.6  1.5  8.7  6.3  

净利润(百万元) 445  689  590  749  883  

YOY(%) -37.4  54.8  -14.4  27.0  17.8  

毛利率(%) 18.2  18.4  18.1  18.1  18.2  

净利率(%) 5.0  7.6  6.4  7.5  8.3  

ROE(%) 19.0  21.5  17.6  21.0  23.1  

EPS(摊薄/元) 0.54  0.83  0.71  0.90  1.06  

P/E(倍) 20.8  13.4  15.7  12.4  10.5  

P/B(倍) 3.9  2.9  2.8  2.6  2.4   
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 投资建议：行业层面，国内人造板市场空间广阔，未来存量房翻新将对人造板需求形成有力支撑，参考欧洲成熟市场过去六

十年人造板产量呈现持续增长态势；同时国内竞争格局分散，未来消费者环保观念增强、叠加板材需求由 C 端分流至 B 端市

场，行业集中度有望加速提升。公司层面，兔宝宝已构筑较强的品牌壁垒，深度绑定供应商与经销商，实现长期稳定的利润

率与现金流。近年公司紧抓渠道变革，大力发展家具厂与乡镇渠道，布局定制家居业务，成长属性得到强化；并且公司重视

员工激励与投资者回馈，分红慷慨且多次回购股权，股息率具备一定吸引力。预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为 5.9

亿元、7.5 亿元、8.8 亿元，当前市值对应 PE 分别为 15.7 倍、12.4 倍、10.5 倍，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示：（1）房屋装修需求大幅下滑的风险：2022 年以来全国商品房销售大幅下滑，按照 2-3 年的期房交付周期计算，2024

年开始房屋竣工将面临持续下滑压力。若未来存量房屋翻新需求释放低于预期，或是未来商品房销售继续下滑，将导致房屋

整体装修需求面临大幅下滑的风险，进而对板材行业、定制家居行业的需求以及公司业务拓展造成压力。（2）渠道变革与拓

展不达预期风险：近年公司积极拓展家具厂客户，并布局乡镇市场，但更加广泛的销售半径与更加多元的销售渠道，对于公

司管理水平要求更高，且渠道之间可能面临一定的业务竞争关系，未来若管理水平未能及时跟进，或是渠道拓展不顺畅，将

对公司成长能力形成制约。（3）裕丰汉唐业绩拖累超预期：近年公司针对裕丰汉唐计提了不少信用减值与资产减值，同时对

业务开展的要求更加严格。但当前房企客户资金压力仍大，若后续应收款回收不及时，仍可能存在减值计提压力，对公司整

体业绩形成拖累。 
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一、 兔宝宝为国内人造板领军者，分红长期慷慨 

1.1 国内人造板行业领军者，积极布局定制家居 

德华兔宝宝装饰新材股份有限公司创立于 1992 年，历经 30 余年的发展，已成为国内高端环保家具板材产销规模最大的企

业之一，并于 2005年在深交所上市。公司以浙江为主要产业基地，目前有装饰材料和定制家居两大业务。其中，装饰材料

业务主要通过经销商模式实现销售，销售渠道主要有门店零售、家装公司、家具厂和工装渠道，产品包括家具板材、基础板

材等主材产品和石膏板、科技木皮、装饰纸、封边条、五金和胶黏剂等配套辅材产品；定制家居业务分为经销商模式的零售

业务和工程模式的大宗业务，产品包括定制衣柜、橱柜、地板、木门、墙板等。 

图表1 公司装饰材料产品展示  
 
图表2 公司家居业务示例 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

公司生产模式包括自主生产以及 OEM代工两种，以OEM代工为主。自主生产产品主要为具有除醛、抗菌、防潮、阻燃等

功能的高端定制家具板材、石膏板以及定制家居产品。OEM 代工生产模式是指公司通过输出产品标准，委托合格供应商生

产的方式，公司则主要负责新产品的研发开发，制定统一的产品标准，同时对 OEM 代工厂的生产进行全程管控，从原材料

采购到产品出库，严格把控产品质量，通过公司检测认定合格方可对外销售。2022 年公司成立德华兔宝宝供应链管理有限

公司，加强供应链平台的信息化建设，实现公司与供应商、经销商之间的分工协作和快速反应。 

图表3 公司历年板材产销数量  
 
图表4 公司各类产品 2023 年产销率 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所 

销售模式包括经销商模式、品牌授权模式、大宗业务模式和其他业务模式。1）经销商渠道为兔宝宝各产品体系主要的销售

渠道，截至 2024H1末公司拥有各个产品体系专卖店 4000余家；2）品牌授权模式是指由公司许可被授权方、使用公司“兔

宝宝”等品牌商标，并向其收取商标授权费的销售模式，目前公司仅允许品牌授权方对公司经销商进行定向销售，实际终端
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销售额需要将品牌收入乘以折算系数后得到；3）大宗业务模式主要由公司通过工程代理商或直接与房地产开发商签订销售

合同，是公司定制家居业务全面发展的补充；4）其他业务模式包括出口业务、直销业务等。据公司年报披露，2023年公司

营收构成中，经销模式、直销模式、品牌授权分别占比 62.8%、32.3%、4.9%。 

 

1.2 近年业绩逆势增长，利润率长期保持稳定 

2005 年上市后公司积极扩张渠道，叠加下游房地产及房屋装修行业需求向好，收入常年保持两位数增长；2018-2019 年受

定制家居兴起、精装房快速渗透，收入增长大幅放缓；2019 年公司公告收购裕丰汉唐、切入成品家居领域，同时积极扩张

家具厂渠道并逐步下沉至乡镇市场，收入重新恢复良好增长。即使是在近年下游地产明显下行的背景下，2024 年前三季度

公司仍实现营收 64.6亿元，同比增长 12.8%。从利润端看，2024年前三季度实现归母净利润 4.8亿元，同比增长 5.5%。

近年部分房企客户暴雷带来应收款减值压力（2022年/2023年/2024年前三季度公司分别计提信用减值 2.1亿元/2.2亿元/0.9

亿元），对公司利润端表现形成一定拖累。另据公司 2024 年度业绩快报，2024年实现营收 92.0亿元，同比增长 1.5%，受

减值计提规模增加等影响，归母净利润 5.9亿元，同比下滑 14.7%。 

装饰材料、整体衣柜、品牌授权贡献主要毛利。从收入结构看，2023 年装饰材料、整体衣柜、品牌授权业务、地板分别占

比 71%、19%、5%、4%，装饰材料与整体衣柜贡献比重高；从毛利情况看，前三者分别占公司毛利的比重为 42%、26%、

26%，贡献公司主要毛利润。 

图表5 公司历年营收利润 
 
图表6 分产品收入结构（单位  亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所 

注：2024 年因年报未披露、为前三季度数据，其余年份为全年数据 

 资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所 

盈利能力长期稳定，近十年净利率、ROE均值分别为 7%与 19%。2013年以来伴随期间费用率下降、公司净利率逐步提升

并随后保持平稳。2014-2023年公司毛利率、净利率、ROE（摊薄）平均值分别为 17.7%、7.1%、18.8%。2024Q1-3公司

毛利率 17.3%、净利率 7.6%、ROE（摊薄）16.3%。分产品看，2023年装饰材料产品毛利率为 11.0%，柜类产品毛利率为

25.2%，明显高于装饰材料业务，但相比欧派家居、索菲亚等定制企业而言（2023 年销售毛利率分别为 34.2%与 36.2%），

定制家居毛利率仍有较大提升空间。 
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图表7 公司历年利润率情况 
 
图表8 分产品毛利率变化（单位 %） 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所 

注：2024 年因年报未披露、为前三季度数据，其余年份为全年数据 

 资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所 

公司自 2005年开始建设专卖店、积极扩张渠道，导致期间费率持续提升。随着渠道布局完善，2013年以来期间费用率明显

下滑（2021年因股权激励导致管理费率略有抬升），成为净利率回升的重要推手。 

图表9 公司期间费率变化 

 

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所 

注：2024 年数据为前三季度，其余年份为全年数据 

 

1.3 重视员工激励与回馈投资者，分红慷慨且多次回购 

实控人持股比例高，整体股权结构稳定。截至 2024Q3 末，董事长丁鸿敏为公司实际控制人，直接持股 2.44%，并通过德

华集团控股股份有限公司、德华创业投资有限公司间接持有公司股份；德华集团为公司控股股东，合计持有公司股份 42.26%，

其中直接持股 36.15%，通过德华创业投资间接持股 6.11%。 
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图表10 公司股权结构（截至 2024Q3 末） 

 

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所 

公司重视员工激励与回馈投资者，实施过三次股权激励与两期员工持股计划，分红慷慨且多次回购股权。2014/2017/2021

年通过定增方式实施股权激励，激励总数占当时总股本比例为 3%/4%/3%。2020 与 2021 年还推出了两期员工持股计划，

激发员工积极性。回馈投资者方面，公司 2022年现金分红比例接近 95%，2023年超过 66%，股息率具备吸引力。另外，

公司自 2018年以来多次实施股权回购，回购后用于内部股权激励或进行股权注销。 

图表11 兔宝宝历年现金分红比例都较高 

 

资料来源：公司公告，Wind，平安证券研究所 

 

图表12 公司历次股权回购情况  

回购预案日 2024-01-06 2020-01-07 2020-12-24 2018-07-13 2018-02-08 

已回购数量(万股) 1063 2667 3083 3094 3219 

占总股本比例(%) 1.28 3.21 3.71 3.72 3.87 

已回购金额(亿元) 1.00  2.00  2.99  1.70  3.00  

回购均价(元/股) 9.40 7.50 9.70 5.49 9.32 

股份注销数量(万股) -- 0.7 3083.4 3093.6 3219.2 

股份注销日期 -- 2023-03-06 2021-07-16 2019-02-22 2018-07-16 

回购目的 其他回购目的 其他回购目的 市值管理 市值管理 市值管理 

资料来源：公司公告，Wind，平安证券研究所 
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二、 板材行业空间广阔，集中度或加速提升 

2.1 人造板市场超七千亿，家具制造与建筑装饰应用较多 

人造板泛指利用原木或“三剩物”，以及秸秆等非木材植物生产的各类木质或非木质人造板材。由于天然木材存在树节、虫

眼、开裂等缺陷，而人造板不仅原料来源广泛、物理稳定性强，还克服了天然木材的各种缺陷，并且可作阻燃、防潮、防蛀、

耐磨等各种功能性处理，能使劣质原料变成幅面宽阔的优质板材。同时，根据《木材工业实用大全纤维板卷》的数据，1立

方米人造板可代替约 3立方米的原木使用。在当前世界可采森林资源日趋短缺的情况下，充分利用人工速生商品林及“木材

采伐剩余物、制材剩余物、加工剩余物”（简称“三剩物”）、废旧木材、农作物秸秆、竹材等资源，发展人造板生产实现森

林资源的高效综合利用，对保护生态环境、满足经济建设和社会发展对林产品的不同需求有着不可替代的作用。 

人造板主要包括胶合板、纤维板和刨花板，国内以胶合板为主。根据中国林产工业协会、国家林业和草原局产业发展规划院，

2023 年我国人造板产量为 33598 万立方米，其中胶合板、纤维板、刨花板分别占比 66.4%、14.5%、12.1%，其他类型人

造板占比 7.0%。胶合板、纤维板和刨花板在主要原材料方面存在明显差异，相比使用大茎优质原木的胶合板，纤维板和刨

花板对原材料的要求较低，尤其是刨花板因在环保性能、生产成本等方面优势突出，成为定制家居的主要使用板材。近年来，

在定制家居景气度持续提高的背景下，刨花板对胶合板、纤维板形成了一定的替代趋势。 

图表13 胶合板、纤维板、刨花板对比 

项目  胶合板 纤维板 

刨花板 

普通刨花板 OSB 

主要  

原材料 
大茎优质原木 

三剩物、次小薪材、芦苇、
甘蔗渣、棉杆、竹材等植物

原材料 

木材或木质纤维、农作物秸
秆类等非木质原料 

小径材、间伐材、木芯 

木质单元 木片 木质或其他植物纤维 木质或其他植物颗粒型刨花 木质或其他植物长片型刨花 

示意图 

     
  

特点  

对原材料要求较高，一般为大口径原

木，能够保持木材花纹，高端产品的

环保性高，重量轻、强度大、握钉力
强；但表面硬度、饰面性能不高，因

生产自动化水平较低、人工成本较

高，以及使用原木加工、木材利用率

低导致价格较高 

原材料来源广泛，质地均匀，

表面平整，可以镂铣、雕刻，
具有优良的加工和饰面性

能，但受潮容易膨胀变形 

成本较低，相对环保，防潮

性能较好、不易变形，低蠕
变，边缘较为粗糙故对家具

封边工艺要求较高 

纵向抗弯强度比横向大，因此

可以作结构材，并可用作受力
构件；强度最高，对原材料质

量要求较高，但表面大刨花裸

露而不可直接饰面 

应用  

范围  

主要用于建筑模板、室内装修、家具

制造等 

因加工性能优良，易镂铣，
多用于做工艺品、家具门板

或包装材料，超薄纤维板还

可以用于复合板贴面板材 

主要用于室内装修、家具制
造等，系定制家具的主要基

材 

装配式建筑结构板、室内装饰
装修的基板、高档家具和包装

材料 

 

资料来源：亚联机械招股书，平安证券研究所   

人造板终端需求主要包括家具制造、建筑装饰等，与房地产行业密切相关。据中国林产工业协会、国家林业和草原局产业发

展规划院披露，2023年中国胶合板类产品总生产能力中，家具制作及装饰装修用胶合板约占 35%，混凝土模板用胶合板约

占 24%，包装用胶合板占 22%，细木工板占 12%，其它如实木复合地板基材用胶合板、集装箱底板用胶合板、单板层积材、

特种胶合板、异形胶合板等合计约占 7%。纤维板、刨花板同样多用于家具制造、建筑装饰，尤其是刨花板在定制家具领域

应用广泛。 
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图表14 2023 年不同用途胶合板类产品生产能力份额 

 

资料来源：中国林产工业协会、国家林业和草原局产业发展规划院，平安证券研究所 

过去十年我国人造板产销规模稳步增长，当前市场规模超过 7千亿元。据中国林产工业协会、国家林业和草原局产业发展规

划院统计，2014-2023 年受益下游房地产市场需求向好等，我国人造板产量从 27372万立方上升至 33598 万立方，CAGR

约 2.3%；消费量从 25085 万立方上升至 31846 万立方，CAGR 约 2.7%。另外出口规模体量小，2023 年中国共出口人造

板类 1428万立方（折算），同比降 1.3%。从市场规模看，2023年中国人造板产品产值 7640亿元，同比增长 13.6%。 

图表15 2014 -2023 年度中国人造板产销量变化 
 
图表16 2014 -2023 年度中国人造板产品产值 

 

 

 

资料来源：中国林产工业协会 ，国家林业和草原局产业发展规划院，
平安证券研究所 

 资料来源：中国林产工业协会 ，国家林业和草原局产业发展规划院，
平安证券研究所 

图表17 2014-2023年国内胶合板、纤维板和刨花板类产
品产量（万立方米） 

 
图表18 国内刨花板产能持续扩张（万立方米） 

 

 

 

资料来源：国家林业和草原局产业发展规划院、中国林产工业协会，
平安证券研究所 

 资料来源：国家林业和草原局产业发展规划院、中国林产工业协会，
平安证券研究所 
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2022 年以来受下游房地产市场冲击，国内人造板行业略有承压，当年销量出现小幅下滑。展望未来，尽管国内新房装修需

求或趋于萎缩，但二手房成交规模攀升与居民收入增长带来消费力提升，未来存量房翻新需求有望弥补新房需求。据第七次

人口普查数据，2020年全国城镇人均居住面积为 38.62平，城镇人口为 9.02亿，对应全国城镇存量住房建面达 348.4亿平，

存量房潜在翻新需求可观。参考欧洲成熟市场，其过去六十年人造板产量呈现增长趋势。根据联合国粮食及农业组织数据，

欧洲 1961-2022年人造板（刨花板+胶合板+纤维板）产量 CAGR为 3.8%，在步入存量房时代后需求仍保持良好增长。 

图表19 欧洲人造板产量长期呈现增长趋势 

 

资料来源：联合国粮食及农业组织，平安证券研究所 

 

2.2 格局高度分散，环保意识与渠道变化或加速集中度提升 合板，行业存在大量中小企业；需求
端人造板产品同质化严重、品牌效应仍在培育阶段，因此竞争格局仍呈现高度分散。据国家 c 林
业和草原局产业发展规划院、中国林产工业协会披露，2023年底中国保有人造板生产企业 10100

余家，总生产能力约 3.35 亿立方米/年。 

截至 2024年 8月，总生产能力超过百万立方米的人造板生产企业数量有 12家，其中 5家企业生产能力已超过 200万立方

米/年。万华禾香生态科技股份有限公司 16条生产线合计生产能力 470 万立方米/年，寿光市鲁丽木业股份有限公司 7 条生

产线合计生产能力 445万立方米/年，宁丰集团股份有限公司 10 条生产线合计生产能力 360 万立方米/年，山东佰世达木业

有限公司 10条生产线合计生产能力 220万立方米/年，佳诺威集团股份有限公司 6条生产线合计生产能力 211万立方米/年。

广西丰林木业集团股份有限公司、大亚圣象家居股份有限公司、深圳盛屯集团有限公司、广西乐林林业集团有限公司、广西

三威家居新材股份有限公司合计生产能力均超过 150万立方米/年。 

图表20 人造板产品生产能力超百万立方米生产企业及企业集团（截至 2024年 8月） 

序号 名称 
生产能力

（万立方） 

生产线数量

（条） 
品牌 产品种类 

1 万华生态产业集团股份有限公司 470 16 万华禾香 
刨花板、定向刨花板、纤维板、

胶合板 

2 寿光市鲁丽木业股份有限公司 445 7 鲁丽 刨花板、定向刨花板、胶合板 

3 宁丰集团股份有限公司 360 10 宁丰 刨花板、定向刨花板、纤维板 

4 山东佰世达木业有限公司 220 10 欣佰世达 纤维板、刨花板、定向刨花板 

5 佳诺威集团股份有限公司 211 6 佳诺威 刨花板、定向刨花板、纤维板 

6 广西丰林木业集团股份有限公司 187 6 丰林 刨花板、纤维板 

7 大亚圣象家居股份有限公司 176 6 大亚 纤维板、刨花板、胶合板 

8 深圳盛屯集团有限公司 155 6 威利邦 纤维板、刨花板 

9 广西乐林林业集团有限公司 153 3 乐林 纤维板、刨花板 
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10 广西三威家居新材股份有限公司 150 6 三威 纤维板、刨花板 

11 千年舟新材科技集团股份有限公司 148 9 
澳思柏恩、千年

舟 

刨花板、定向刨花板、胶合板、

细木工板 

12 广西森工集团股份有限公司 117 4 高林、东藤 纤维板、刨花板 

资料来源：国家林业和草原局产业发展规划院、中国林产工业协会，平安证券研究所 

从上市情况看，人造板上市公司数量少，兔宝宝处于领先地位。已上市的人造板企业中，兔宝宝收入规模领先，大亚圣象以

木地板业务为主，丰林集团主要生产刨花板、纤维板，千年舟、兔宝宝与拟上市的云峰新材在业务结构较为相似，均从板材

业务延伸至定制家居业务，但规模体量不如兔宝宝。 

图表21 主要人造板生产企业简况 

公司名称 上市地址 公司简介 
2023 年收

入（亿元） 

2023 年归母净

利润（亿元） 
2023 年主要产品收入占比 

兔宝宝 深交所 
国内高端环保家具板材产销规模最大的企

业之一 
90.6 6.9 

装饰材料、整体衣柜、品牌授权业务、

地板分别占比 71%、19%、5%、4% 

大亚圣象 深交所 

主要从事地板和人造板的生产销售业务，

包括“圣象”强化木地板、三层实木地板，“大

亚”中高密度纤维板、刨花板等 

65.3 3.3 
木地板、中高密度板、层压板等分别

占比 66%、24%、9% 

丰林集团 上交所 

国内规模最大、设备最先进的林板一体化

集团之一，拥有 6 条大规模连续压机人造

板生产线，纤维板、刨花板合计年产能 180

万立方；拥有人工速生丰产林基地 20 万亩 

23.4 0.5 
刨花板、纤维板、林木业务分别占比

53%、42%、2% 

千年舟 

全国中小

企业股份

转让系统 

以多品类中高端板材的研发、生产、销售

为一体的装饰材料企业，并积极向下游定

制家居、装配式建筑木质构件等业务延伸 

44.4 1.5 
2022 年装饰材料、家居产品、品牌管

理收入分别占比 86%、4%、9% 

云峰新材 
拟登录上

交所 

以“人造板、木地板、科技木、全屋定制”

四大板块为核心主业，拥有板材品牌“莫干

山” 

34.4 3.2 
人造板、定制家居、商标授权、木地

板分别占比 59%、11%、10%、7% 

资料来源：Wind，各家公司公告，平安证券研究所 

从行业趋势看，2021 年以来人造板企业大幅减少，集中度提升明显。2023 年底中国保有人造板生产企业 1 万余家，相较

2020年 1.6万家下滑明显，尤其是胶合板企业落后产能不断淘汰。 

图表22 2021-2023 年中国人造板企业数量明显下滑 
 
图表23 广西、山东、江苏是中国人造板生产 TOP3 大省 

 

 

 

资料来源：国家林业和草原局产业发展规划院、中国林产工业协会，
平安证券研究所 

 资料来源：国家林业和草原局产业发展规划院、中国林产工业协会，
平安证券研究所 

往后看，消费者环保观念增强、板材需求由零售分流至 B端市场，有助于头部企业份额加速提升。 

一方面是消费者的环保意识不断增强，利好具备品牌优势的头部板材企业。由于生产会使用粘胶剂、且木材本身含有微量甲
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醛，导致人造板产品普遍存在甲醛问题。随着人民收入与生活水平不断提高，健康环保意识不断增强，健康环保、低甲醛的

板材产品愈发受到欢迎。由于消费者普遍缺乏产品专业鉴别能力，具有品牌背书的产品更受到消费者信赖。 

图表24 国内板材环保等级说明 

等级 甲醛释放量 说明 

ENF级 ≤0.025mg/m³ 《人造板及其制品甲醛释放量分级》（GB/T 39600-2021）中的最高等级 

E0 级 ≤0.050mg/m³ 非强制执行标准，环保性能要求高于 E1 级 

E1 级 ≤0.124mg/m³ 国家强制标准 

资料来源：中国家居产业公众号，《人造板及其制品甲醛释放量分级》（GB/T 39600-2021），平安证券研究所 

另一方面是板材需求由 C端零售市场分流至 B端市场，有助于头部企业份额加速提升。过去家具制造以手工打制居多、或

是购买成品家具，装修也以个体施工小队为主，使得零售市场成为板材企业的主要收入来源，后者通过专卖店模式或者经销

商模式逐渐形成品牌、渠道优势。随着近几年精装修与定制家居模式兴起推广，行业采购主体趋于多元化。精装修模式下板

材企业直接与房企签订合同，定制家居模式下消费者与定制家居公司、家具厂签订采购合同，再由定制家居公司、家具厂向

板材企业采购板材进行加工。因此，板材市场逐渐由传统零售市场分流至地产工程、定制家居或家具厂市场。相比个人消费

者，定制家居等 B 端企业对于板材企业的交付能力、资金实力要求更高，有望促使板材市场份额加速向头部品牌集中。 

 

2.3 从定制家居到全屋定制，市场空间进一步打开 

兔宝宝作为国内高端环保家具板材产销规模最大的企业之一，近些年亦积极布局定制家居业务，进一步打开成长空间。 

定制家居行业持续发展，市场规模或超四千亿。定制家居属于家具行业的细分领域，是人造板的下游行业，指家居企业结合

消费者个人喜好、房间户型、空间布局等制作个性化家具，主要包括定制橱柜、定制衣柜。相较于传统成品家具、手工打制

家具，定制家居在提高利用效率、统一装修风格，以及制造工艺、售后服务等方面更具保障，愈发受到消费者青睐。据中商

产业研究院分析，2021 年中国定制家居行业的市场规模超过 4000 亿元，2016-2021 年保持良好的发展态势。据观研天下

分析，2019年我国定制家居的渗透率仅 32%，发达国家的定制家居渗透率在 60%左右。分品类来看，起步较早的橱柜行业

渗透率约 60%，定制衣柜渗透率 30%左右，而其他柜体渗透率不足 10%。 

图表25 定制家居市场规模持续增长 
 
图表26 规上家具制造企业收入高于定制家居市场规模 

 

 

 

资料来源：中商产业研究院，平安证券研究所  资料来源：Wind，统计局，平安证券研究所 

因门槛不高、服务属性重、品牌观念仍在培育中，定制家居行业 CR9不足 15%。许多区域型家具厂通过价格、就近服务等

优势获取市场份额，行业格局高度分散。按上述定制家居市场规模与上市公司营收计算，2021 年定制家居行业 CR9 仅为

13.5%，其中欧派家居、索菲亚市场份额分别为 4.9%、2.5%，其余公司均低于 2%。 
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图表27 定制家居企业 2021 年市占率情况 

 

资料来源：Wind，中商产业研究院，平安证券研究所 

随着定制家居行业在供应链、产品设计等方面不断成熟，近年全屋定制家居也开始兴起。全屋定制通过全屋统一的风格设计、

空间布局、材料选定等为客户提供全套的个性化家居定制，能够一站式解决家庭装修的所有问题。对于定制家居企业而言，

全屋定制有助于打开客单价天花板，因此积极从单一品类向多品类、整家定制方向拓展。例如，欧派家居、志邦家居、金牌

厨柜从橱柜产品起步，逐步增加衣柜、木门、卫浴等产品，扩展至全屋范围；索菲亚、好莱客从定制衣柜起步，逐步覆盖多

品类、抢占全屋定制市场；梦天、尚品本色从木门产品起家，战略升级为“门墙柜一体化”，提供全屋家居解决方案。 

 

三、 变革渠道、发力定制家居，成长属性强化 

3.1 掌握核心价值，优异利润率与现金流彰显竞争力 

长期优秀的利润率与现金流，彰显公司核心竞争力。公司生产模式以 OEM 代工为主，销售模式以经销商为主，生产经营模

式看似简单，但如前文所述，公司收入业绩长期保持增长，盈利能力非常稳定，近十年净利率、ROE（摊薄）均值分别达

7%与 19%，并且经营性净现金流常年远高于归母净利润。长期优秀的利润率与现金流，一方面与公司业务以零售市场为主

有关，另一方面表明公司在产业链具备较高的话语权。 

图表28 公司现金流长期保持优异 
 
图表29 收购裕丰汉唐前公司应收款保持极低水平 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所 

注：2024 年因年报未披露、为前三季度数据，其余年份为全年数据 

 资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所 

公司竞争力源于抓住消费者痛点，实现品牌溢价。随着消费者环保观念提升，甲醛问题愈发受到重视，绿色健康与否成为消

费者选购板材的重要标准。公司作为环保家居建材行业的先行者，多次参与制定国家标准与行业标准，成功打造高端环保品

质的品牌形象，获得良好口碑形象。公司是首批国家林业重点龙头企业、国家高新技术企业浙江省百强、国家知识产权优势
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企业，国家火炬计划、国家星火计划企业，曾获浙江省政府质量奖、中国年度影响力十大环保品牌、中国十大生态板品牌、

国家绿色建材品牌计划“百强品牌”。公司产品被评为“浙江名牌产品”、“浙江制造精品”、“绿色领跑产品”。 

生产模式采用OEM代工模式，具有多方面好处。一方面，相比刨花板、纤维板，胶合板进入门槛更低，生产端难以形成明

显的规模效应，并且当前产能存在过剩问题，公司自主生产面临较大竞争压力；另一方面，OEM 代工为轻资产模式，有助

于公司业务快速扩张，不仅可减少设备、厂房、人员等投入，还能缩短产品运输半径、快速响应市场，以及通过不同生产商

扩大产品品类。也正因此，除了兔宝宝，云峰新材、千年舟亦采用 OEM 代工为主的生产模式。 

图表30 千年舟主营业务收入按生产模式拆分 
 
图表31 云峰新材主营业务收入按生产模式拆分 

 

 

 

资料来源：Wind，千年舟招股书，平安证券研究所  资料来源：Wind，云峰新材招股书，平安证券研究所 

 

3.2 紧抓渠道变革红利，发力家具厂与县乡渠道 

板材销售中零售分销占半，而家具厂渠道自 2018 年以来快速增长。公司装饰材料业务主要分为四大核心渠道，门店零售、

家装公司、家具厂和工装渠道。据公司投资者调研纪要（2024-10-25），2024年前三季度零售分销渠道业务占比约 49.7%，

家具厂渠道业务占比从 2018年个位数水平提升到 2024年前三季度 36.8%，装饰公司渠道业务占比约 10.5%，工程渠道业

务占比约 3%，2024年前三季度的增量重点主要在零售分销渠道中的乡镇以及家具厂渠道。近年随着消费者产品和服务需求

的不断升级，市场渠道从传统的门店零售向多元化方向发展，为此公司在加大渠道下沉、密集分销的同时，大力拓展家具厂

等小 B 渠道。 

图表32 公司装饰材料业务主要分为四大核心渠道 

 

资料来源：公司投资者调研纪要，平安证券研究所 

与家具厂合作实现共赢，未来渠道增长空间仍大。随着家具板材的工厂化加工程度越来越高，家具厂已成为众多品牌抢占的

重点渠道。据投资者调研纪要（2023-10-27），全国板式家具工厂数量达 8 万多家。公司近年大力拓展家具厂客户，2024

年半年报披露经销商体系合作的家具厂客户超 2万家，较 2022年末 1.1万家大幅增长。公司根据各地差异化市场需求导入

多基材的家具板材和门板板材产品，提升供应速度和服务水平。考虑公司与许多家具厂合作仍在培育初期，未来家具厂合作

数量、单个客户销售规模均有较大的提升空间。对于家具厂而言，与兔宝宝合作有助于缩小与大型定制家居企业在品牌方面
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差距、减少消费者对于板材环保问题的担忧，进而利用其产品性价比、属地服务优势与大型定制家居企业形成正面竞争。 

2023 年以来布局乡镇渠道，装饰材料门店数量加速增长。零售分销为公司基本盘，收入贡献比重大。公司在外围地区加快

空白市场覆盖，在成熟市场推动板材店重装升级“板材定制+”门店，同时成立乡镇渠道运营中心，加速推进乡镇市场布局，

特别是在三四线城市的乡镇市场里，板材的零售比例仍高，具备较大的拓展空间。2023 年公司装饰材料业务完成乡镇店建

设 627家、2024H1完成建设 421家。截至 2024H1末，公司装饰材料门店共 4322家，其中乡镇店 1168家。此外，公司

在产品上通过配套辅料销售，提高客单值和利润。 

图表33 2023 年以来装饰材料门店数量加速增长  
 
图表34 公司 2023-2024H1 乡镇店招商与建设数量（家） 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所 

 

3.3 全屋定制增长良好，裕丰汉唐拖累有望减轻 

2020 年以来推广“易装”模式，助力经销商转型升级。零售市场中，消费者购买板材后需寻求木工打制衣柜，往往存在寻

找过程繁杂、产品款式或细节不满意等问题。为此，2020 年以来“易装”成为公司从材料向定制成品转型的重要战略业务

之一，为板材经销商提供增值服务，通过板材深加工解决消费者痛点。截至 2024H1末，公司装饰材料门店 4322家中，有

易装定制门店 914家，较 2019年末 201家增长明显。 

为更好迎合行业定制趋势，公司近年重点发力全屋定制，业务增长良好。公司定制家居业务分为定制家居零售业务和定制家

居工程业务，其中定制家居零售包含全屋定制、地板、木门。公司 2024 年中报显示，2024H1 定制家居业务实现营收 5.9

亿元，同比减少 11.4%，占整体营收比重 15.2%，其中全屋定制业务收入 3 亿元，同比增长 22.0%，连续几年保持良好增

长；工程定制业务的青岛裕丰汉唐实现收入 1.3亿元，同比减少 48.6%。全屋定制方面，不同于易装主要助力经销商转型升

级、采取与外部加工中心合作模式，公司全屋定制业务定位中高端市场，产品工艺和设计更完整，有自有的销售团队和供应

链，门店主要集中在华东地区，向周边及省会城市辐射，并逐步从全屋定制升级为整家定制服务。相较于大多一线定制品牌

板材以颗粒板为主，公司全屋定制业务具备明显的材料优势，以兔宝宝优选胶合板、细木工板、OSB 板为基材，全面升级

ENF级新产品，逐步获得消费者认可。 

 

 

 

 

 

 

0
500

1000
1500
2000
2500
3000
3500
4000
4500
5000

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3

2
0
2
4
H

1

易装专卖店（家） 装饰材料门店（家）

0

100

200

300

400

500

600

700

800

乡镇店招商 乡镇店建设

2023 2024H1



兔宝宝·公司首次覆盖报告 

 

 
 
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  18/ 22 

 

图表35 全屋定制业务收入保持较快增长 
 
图表36 近两年全屋定制店数持续增长 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所 

定制工程重点在于控风险，减值计提压力逐步减少。全屋定制工程业务主要由裕丰汉唐负责，公司于 2020年以 7亿元收购

裕丰汉唐木业有限公司 70%股权，2021年收购余下 25%股权。2021H2以来，受下游房企频繁暴雷影响，工程业务规模萎

缩、回款压力较大，导致兔宝宝计提了不少应收款减值与商誉减值。预计短期内公司对于工程业务重点仍是管控风险，裕丰

汉唐对整体业绩的拖累也将逐步见底。 

图表37 裕丰汉唐历年业绩情况  
 
图表38 兔宝宝减值情况 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所 

 

四、 投资建议 

盈利预测方面，假设如下： 

（1） 装饰材料和品牌使用费业务：公司近年紧抓渠道变革红利，家具厂渠道业务占比从 2018年个位数水平提升到 2024

年前三季度 36.8%，并且 2023年以来大力布局乡镇渠道，装饰材料门店数量加速增长，有望带动装饰材料业务（包

含装饰材料与品牌使用费两项）未来保持良好增长，特别是考虑 2024年 9 月政治局会议提出楼市“止跌回稳”以

来、楼市复苏情况较好，有望带动 2025 年房屋装修与板材需求回暖。预计装饰材料业务（包含装饰材料与品牌使

用费两项）2024-2026年收入增速分别为 7%、10%、6%，毛利率方面，考虑公司以经销模式为主、深度绑定经销

商利益，且长期以来盈利能力稳定，预计 2024-2026 年装饰材料业务（包含装饰材料与品牌使用费两项）与 2023

年基本持平。 

（2） 柜类业务：以柜类为主的定制家居业务是公司近些年重点发力领域。公司定制家居包含零售端的全屋定制与工程端

的裕丰汉唐。受下游房企暴雷冲击的影响，2022-2024年公司主动收缩工程定制业务，并计提了相关减值；同时公
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司凭借板材原料端优势、以及积极开拓门店，实现零售端的全屋定制业务持续增长。2024H1 青岛裕丰汉唐实现收

入 1.3亿元，同比减少 48.6%，而全屋定制业务收入 3亿元，同比增长 22.0%，连续几年保持良好增长。考虑 2024

年工程业务已大幅下降，2025 年定制家居业务有望重新恢复增长。预计 2024-2026 年柜类收入增速分别为-20%、

5%、10%，毛利率方面，随着全屋定制业务规模效应逐步显现，预计毛利率或将稳中微升，预计 2024-2026 年分

别为 25.0%、25.5%、26.0%。 

（3） 其他业务：其他业务收入体量小、非公司核心业务。假设 2024-2026年收入、毛利率保持持平。 

综上所述，预计公司 2024-2026 年收入分别为 92.0亿元、100.1 亿元、106.3 亿元，增速分别为 1.5%、8.7%、6.3%，毛

利率分别为 18.1%、18.1%、18.2%，归母净利润分别为 5.9亿元、7.5亿元、8.8亿元，增速分别为-14.4%、27.0%、17.8%。 

图表39 公司盈利预测 

业务  类型  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

装饰材料 

收入（百万元） 6,264  6,424  6,874  7,561  8,015  

增速 -0.9% 2.6% 7.0% 10.0% 6.0% 

毛利率 10.9% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 

品牌使用费 

收入（百万元） 388  442  473  520  551  

增速 40.2% 14.0% 7.0% 10.0% 6.0% 

毛利率 99.0% 99.1% 99.0% 99.0% 99.0% 

柜类  

收入（百万元） 1,762  1,709  1,368  1,436  1,580  

增速 -23.1% -3.0% -20.0% 5.0% 10.0% 

毛利率 26.0% 25.2% 25.0% 25.5% 26.0% 

其他  

收入（百万元） 504  487  487  487  487  

增速 -6.3% -3.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 19.5% 19.5% 19.5% 19.5% 19.5% 

合计  

收入（百万元） 8,917  9,063  9,202  10,005  10,633  

增速 -5.4% 1.6% 1.5% 8.7% 6.3% 

毛利率 18.2% 18.4% 18.1% 18.1% 18.2% 
 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

投资建议方面，行业层面，国内人造板市场空间广阔，未来存量房翻新将对人造板需求形成有力支撑，参考欧洲成熟市场过

去六十年人造板产量呈现持续增长态势；同时国内竞争格局分散，未来消费者环保观念增强、叠加板材需求由 C端分流至 B

端市场，行业集中度有望加速提升。公司层面，兔宝宝已构筑较强的品牌壁垒，深度绑定供应商与经销商，实现长期稳定的

利润率与现金流。近年公司紧抓渠道变革，大力发展家具厂与乡镇渠道，布局定制家居业务，成长属性得到强化；并且公司

重视员工激励与投资者回馈，分红慷慨且多次回购股权，股息率具备一定吸引力。基于此，首次覆盖给予“推荐”评级。 

图表40 部分可比公司估值对比(2025/3/11) 

股票名称 
市值  

(亿元 ) 

归母净利润 (亿元人民币） PE（倍） 

投资评级 

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

伟星新材 194 14.3 11.5 12.7 13.9 13.6 16.9 15.3 14.0 推荐 

欧派家居 404 30.4 27.0 28.6 30.7 13.3 14.9 14.1 13.1 暂无评级 

索菲亚 169 12.6 12.9 14.0 15.3 13.4 13.1 12.1 11.1 暂无评级 

北新建材 510 35.2 41.4 47.6 54.3 14.5 12.3 10.7 9.4 暂无评级 

平均值      13.7 14.3 13.1 11.9  

兔宝宝 93 6.9 5.9 7.5 8.8 13.4 15.7 12.4 10.5 推荐 

 

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所       注：欧派家居、索菲亚、三棵树、北新建材盈利预测来自Wind 一致预测（180 天） 
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五、 风险提示 

（1）房屋装修需求大幅下滑的风险：2022 年以来全国商品房销售大幅下滑，按照 2-3 年的期房交付周期计算，2024 年开

始房屋竣工将面临持续下滑压力。若未来存量房屋翻新需求释放低于预期，或是未来商品房销售继续下滑，将导致房屋整体

装修需求面临大幅下滑的风险，进而对板材行业、定制家居行业的需求以及公司业务拓展造成压力。 

（2）渠道变革与拓展不达预期风险：近年公司积极拓展家具厂客户，并布局乡镇市场，但更加广泛的销售半径与更加多元

的销售渠道，对于公司管理水平要求更高，且渠道之间可能面临一定的业务竞争关系，未来若管理水平未能及时跟进，或是

渠道拓展不顺畅，将对公司成长能力形成制约。 

（3）裕丰汉唐业绩拖累超预期：近年公司针对裕丰汉唐计提了不少信用减值与资产减值，同时对业务开展的要求更加严格。

但当前房企客户资金压力仍大，若后续应收款回收不及时，仍可能存在减值计提压力，对公司整体业绩形成拖累。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4037  3812  4316  4820  

现金 2252  1600  1911  2265  

应收票据及应收账款 1230  1444  1570  1669  

其他应收款 69  53  58  62  

预付账款 36  41  44  47  

存货 435  540  587  623  

其他流动资产 15  134  145  154  

非流动资产 2342  2314  2272  2224  

长期投资 4  6  8  11  

固定资产 534  539  528  500  

无形资产 95  79  63  48  

其他非流动资产 1709  1690  1673  1665  

资产总计 6379  6126  6589  7044  

流动负债 2964  2562  2785  2956  

短期借款 60  0  0  0  

应付票据及应付账款 1981  1575  1712  1817  

其他流动负债 922  987  1073  1139  

非流动负债 70  63  56  50  

长期借款 28  22  15  8  

其他非流动负债 42  42  42  42  

负债合计 3034  2625  2841  3006  

少数股东权益 138  158  184  214  

股本 839  832  832  832  

资本公积 653  623  624  626  

留存收益 1715  1888  2108  2367  

归属母公司股东权益 3207  3343  3564  3825  

负债和股东权益 6379  6126  6589  7044   
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1878  -76  906  1038  

净利润 710  610  775  913  

折旧摊销 68  130  147  156  

财务费用 -15  -26  -25  -31  

投资损失 -61  -46  -46  -46  

营运资金变动 920  -769  30  21  

其他经营现金流 256  26  25  24  

投资活动现金流 28  -82  -83  -84  

资本支出 111  100  103  106  

长期投资 32  0  0  0  

其他投资现金流 -114  -182  -186  -190  

筹资活动现金流 -389  -494  -511  -600  

短期借款 -305  -60  0  0  

长期借款 -14  -7  -7  -7  

其他筹资现金流 -71  -428  -504  -593  

现金净增加额 1520  -652  312  354   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 9063  9202  10005  10633  

营业成本 7394  7541  8197  8700  

税金及附加 44  46  50  53  

营业费用 296  262  280  298  

管理费用 265  212  230  245  

研发费用 70  71  77  82  

财务费用 -15  -26  -25  -31  

资产减值损失 -12  -138  -100  -106  

信用减值损失 -224  -276  -200  -106  

其他收益 67  55  55  55  

公允价值变动收益 -1  0  1  2  

投资净收益 61  46  46  46  

资产处置收益 -1  -0  -0  -0  

营业利润 901  783  998  1177  

营业外收入 13  14  14  14  

营业外支出 6  5  5  5  

利润总额 908  792  1007  1186  

所得税 197  182  232  273  

净利润 710  610  775  913  

少数股东损益 21  20  26  30  

归属母公司净利润 689  590  749  883  

EBITDA 960  896  1128  1311  

EPS（元） 0.83 0.71 0.90 1.06  
主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力         

营业收入(%) 1.6  1.5  8.7  6.3  

营业利润(%) 49.7  -13.0  27.3  18.0  

归属于母公司净利润(%) 54.8  -14.4  27.0  17.8  

获利能力         

毛利率(%) 18.4  18.1  18.1  18.2  

净利率(%) 7.6  6.4  7.5  8.3  

ROE(%) 21.5  17.6  21.0  23.1  

ROIC(%) 31.2  40.1  33.8  39.7  

偿债能力         

资产负债率(%) 47.6  42.9  43.1  42.7  

净负债比率(%) -64.7  -45.1  -50.6  -55.9  

流动比率 1.4  1.5  1.5  1.6  

速动比率 1.2  1.2  1.3  1.4  

营运能力         

总资产周转率 1.4  1.5  1.5  1.5  

应收账款周转率 7.6  6.8  6.8  6.8  

应付账款周转率 3.97 5.19 5.19 5.19 

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.83  0.71  0.90  1.06  

每股经营现金流(最新摊薄) 2.26  -0.09  1.09  1.25  

每股净资产(最新摊薄) 3.85 4.02 4.28 4.60 

估值比率         

P/E 13.4  15.7  12.4  10.5  

P/B 2.9  2.8  2.6  2.4  

EV/EBITDA 6 9 7 6  
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