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事项：

公司发布2024年报，全年营收71.3亿元，同比下滑6.8%，实现归母净利润0.7
亿元，同比下滑84.3%。2025Q1实现营收10.5亿元，同比降7.5%，归母净利
润为-0.7亿元，上年同期为-0.9亿元。公司2024年度拟每10股派发现金红利
1.32元（含税）。

平安观点：

利润率下行拖累2024年业绩，2025Q1毛利率已同比改善。2024年公司
业绩下滑幅度较大，卫浴行业价格竞争激烈、导致毛利率同比减少3pct
至25.2%，此外收入下滑，叠加折旧摊销增加，导致期间费率同比提升
1.9pct至23.0%。单四季度看，得益于消费品以旧换新政策的实施，公司
2024Q4收入同比降幅收窄至2.9%。2025Q1收入同比降幅扩大至7.5%，
主要受出口业务与工程业务下滑影响；而毛利率同比提升4.6pct至
29.0%，得益于以旧换新政策推动下，公司高毛利的经销零售业务与相
关产品收入占比提升。展望2025年全年，公司将积极把握政策窗口期，
推动线下零售与中高端产品销售，全年利润率有望延续修复。

2024全年家装渠道同比正增长，Q4直营电商收入增长较快。分品类看，
公司主要产品卫生陶瓷、龙头五金、浴室家具2024年收入分别占比
49%、29%、11%，收入增速为-6.6%、-1.8%、2.4%，毛利率分别为
24.6%、24.1%、22.3%，同比降3.9pct、2.5pct、4.4pct。分销售渠道
看，2024年经销零售、电商渠道、家装渠道、工程渠道收入分别为27.9
亿元、15.3亿元、11.8亿元、15.5亿元，增速分别为-5.5%、-4.9%、
3.3%、-17.4%，其中2024Q4得益于公司积极通过线上平台参加消费品
以旧换新政策的实施，直营电商渠道收入同比增长25.6%。截至2024年
末，终端门店网点超过2万家，高于2023年末的17567家。 

智能马桶销量持续增长，2024年行业标准出台助力优胜劣汰。2024年公

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 7,648 7,131 7,315 7,647 7,997
YOY(%) 1.8 -6.8 2.6 4.5 4.6
净利润(百万元) 425 67 200 307 385
YOY(%) -28.4 -84.3 199.2 53.9 25.2
毛利率(%) 28.3 25.2 26.6 27.4 27.9
净利率(%) 5.6 0.9 2.7 4.0 4.8
ROE(%) 8.5 1.4 4.0 5.8 6.9
EPS(摊薄/元) 0.44 0.07 0.21 0.32 0.40
P/E(倍) 19.0 120.6 40.3 26.2 20.9
P/B(倍) 1.6 1.7 1.6 1.5 1.4
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所

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



箭牌家居 公司年报点评

司智能坐便器销售119万台，同比增长8.9%，智能坐便器收入15.2亿元，同比降2.5%，占公司营收比重为21.4%，同比增
0.9pct。公司年报显示，据中国家用电器协会智能卫浴电器专委会统计数据，2023年中国智能坐便器行业年产量为1265万
台，同比增长8.2%，行业总产量连续三年突破千万台，生产份额占全球生产量的69%；2023年中国智能坐便器内销额达
338亿元，同比增长6.4%，内销量达1,138万台，同比增长18.0%，占全球市场的64%。但我国智能坐便器的市场普及率依
然处于较低水平，据《中国智能卫浴电器产业发展研究报告2024）》显示，2023年我国智能坐便器产品普及率在9.6%左
右，未来仍有较大提升空间。2024 年4 月，市场监管总局明确将对电子坐便器等产品实施强制性产品认证（简称“3C”）管
理，并自2025 年7月起实施；2024 年7月，国家市场监督管理总局、国家标准化管理委员会批准发布并明确GB/T 4706.53
—2024《家用和类似用途电器的安全 第53 部分：坐便器的特殊要求》强制性国家标准。2024年7月公司成为电子坐便器
3C认证首批23家获证企业之一。随着3C认证管理的落地实施，以及行业标准的进一步规范，将持续推动行业的优胜劣汰，
加速中小产能的出清。

投资建议：考虑行业竞争仍然激烈，下调此前业绩预测，预计公司2025-2026年归母净利润分别为2.0亿元、3.1亿元，此前
预测为3.5亿元、4.7亿元，新增2027年预测为3.9亿元，当前市值对应PE为40.3倍、26.2倍、20.9倍。尽管盈利预测下调，
但考虑公司股价调整较多，同时从行业层面看，以旧换新政策推进叠加智能坐便器渗透率提升，卫浴行业需求或迎改善，

而公司作为国产卫浴品牌领军者，品牌渠道产品优势突出，尤其是智能化产品发展较好，长期发展值得看好，维持“推荐”评
级。

风险提示：（1）地产基本面恢复低于预期：若后续楼市量价进一步下行，将影响房屋装修需求释放。（2）新业务拓展不
达预期风险：当前公司积极发展恒温花洒等智能产品，但新业务拓展面临竞争激烈、品牌渠道培育需要时间等问题，导致

业务拓展存在不及预期风险。（3）行业价格竞争激烈导致利润率下行风险：市场需求偏弱背景下，以智能坐便器为代表的
产品价格竞争激烈，若后续价格战进一步升级，将导致公司毛利率承压。
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 3244 3034 3347 3813
现金 1547 1191 1434 1823
应收票据及应收账款 408 423 442 462
其他应收款 30 27 28 30
预付账款 33 34 35 37
存货 1213 1312 1357 1410
其他流动资产 13 48 50 52
非流动资产 6827 6793 6649 6425
长期投资 15 16 17 18
固定资产 5300 5173 5103 5056
无形资产 911 865 820 774
其他非流动资产 602 739 709 577
资产总计 10071 9827 9996 10238
流动负债 4106 3899 4036 4195
短期借款 250 0 0 0
应付票据及应付账款 2450 2672 2765 2872
其他流动负债 1405 1227 1272 1323
非流动负债 1095 898 683 459
长期借款 954 757 542 319
其他非流动负债 141 141 141 141
负债合计 5201 4797 4719 4654
少数股东权益 1 1 1 1
股本 969 969 969 969
资本公积 2104 2104 2104 2104
留存收益 1797 1956 2202 2510
归属母公司股东权益 4869 5029 5275 5583
负债和股东权益 10071 9827 9996 10238

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 7131 7315 7647 7997
营业成本 5331 5366 5553 5768
税金及附加 106 94 98 102
营业费用 574 585 612 640
管理费用 657 673 665 680
研发费用 372 347 362 379
财务费用 38 42 24 4
资产减值损失 -33 -41 -43 -45
信用减值损失 -17 -3 -3 -3
其他收益 52 53 53 53
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 9 9 9 9
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 64 226 349 438
营业外收入 14 12 12 12
营业外支出 5 10 10 10
利润总额 73 229 352 441
所得税 10 29 45 56
净利润 63 200 307 385
少数股东损益 -4 0 0 0
归属母公司净利润 67 200 307 385
EBITDA 617 607 721 770
EPS（元） 0.07 0.21 0.32 0.40

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 512 474 744 794
净利润 63 200 307 385
折旧摊销 506 336 345 325
财务费用 38 42 24 4
投资损失 -9 -9 -9 -9
营运资金变动 -130 -103 68 80
其他经营现金流 43 8 8 8
投资活动现金流 -483 -300 -200 -100
资本支出 514 300 200 100
长期投资 0 0 0 0
其他投资现金流 -997 -600 -400 -200
筹资活动现金流 -425 -529 -300 -305
短期借款 -49 -250 0 0
长期借款 -197 -197 -215 -224
其他筹资现金流 -179 -82 -85 -81
现金净增加额 -396 -356 243 388

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) -6.8 2.6 4.5 4.6
营业利润(%) -86.3 251.8 54.5 25.4
归属于母公司净利润(%) -84.3 199.2 53.9 25.2
获利能力

毛利率(%) 25.2 26.6 27.4 27.9
净利率(%) 0.9 2.7 4.0 4.8
ROE(%) 1.4 4.0 5.8 6.9
ROIC(%) 1.6 4.3 5.9 7.2
偿债能力

资产负债率(%) 51.6 48.8 47.2 45.5
净负债比率(%) -7.0 -8.6 -16.9 -26.9
流动比率 0.8 0.8 0.8 0.9
速动比率 0.5 0.4 0.5 0.6
营运能力

总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.8
应收账款周转率 18.9 19.7 19.7 19.7
应付账款周转率 3.27 3.22 3.22 3.22
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.07 0.21 0.32 0.40
每股经营现金流(最新摊薄) 0.53 0.49 0.77 0.82
每股净资产(最新摊薄) 5.03 5.19 5.45 5.76
估值比率

P/E 120.6 40.3 26.2 20.9
P/B 1.7 1.6 1.5 1.4
EV/EBITDA 14 14 11 10
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