
2025年04月25日

建材

兔宝宝(002043.SZ)

公
司
报
告

公
司
年
报
点
评

证
券
研
究
报
告

减值增加拖累业绩，乡镇渠道扩张加速

行业 建材

公司网址 www.tubaobao.com

大股东/持股 德华集团控股股份有限公司/36.15%

实际控制人 丁鸿敏

总股本(百万股) 832

流通A股(百万股) 733

流通B/H股(百万股)

总市值(亿元) 92

流通A股市值(亿元) 81

每股净资产(元) 3.79

资产负债率(%) 35.7

推荐  ( 维持 )

股价:11.05元

【平安证券】兔宝宝（002043.SZ）*首次覆盖报告*
板材行业领军者，变革渠道续写成长*推荐20250312

郑南宏 投资咨询资格编号

S1060521120001
ZHENGNANHONG873@pingan.com.cn

杨侃 投资咨询资格编号

S1060514080002
BQV514
YANGKAN034@pingan.com.cn

主要数据

行情走势图

相关研究报告

证券分析师

事项：

公司发布2024年报及2025年一季报，2024年实现营收91.9亿元，同比增长
1.4%，实现归母净利润5.9亿元，同比下滑15.1%。2025Q1实现营收12.7亿
元，同比降14.3%，归母净利润为1.0亿元，同比增长14.2%。公司2024年度
拟每10股派发现金红利3.2元（含税）。

平安观点：

2024年减值增加拖累业绩，2025Q1利润增长良好。2024年公司营收保
持平稳、毛利率同比微降0.3pct至18.1%，期内公司加强内部成本费用管
控及股权激励费用减少，导致期间费用率同比降0.8pct至6.0%。但归母
净利润同比下滑15%，主要因对子公司青岛裕丰汉唐计提信用与商誉减
值，导致减值同比增加1.9亿元至4.3亿元，拖累全年业绩。2025Q1公司
收入同比下滑，或与收入确认模式有关，从毛利率同比提升3.0pct至
20.9%可侧面印证，最终归母净利润同比增长14%，实现良好增长。 

乡镇门店大幅增加，全屋定制收入增长较好。分品类看：1）装饰材料业
务实现收入74.0亿元，同比增加7.99%，毛利率17.04%，同比增
0.51pct。其中板材产品收入为47.7亿元，同比增加7.57%，板材品牌使
用费（含易装品牌使用费）4.9亿元，同比增长14.18%，其他装饰材料
21.4亿元，同比增长7.6%。期内装饰材料业务完成乡镇店建设高达1413
家，期末装饰材料门店共5522家，其中乡镇店2152家、易装门店959
家，而2023年末装饰材料门店共3765家，其中易装门店909 家；另外期
末经销商体系合作家具厂客户达2万多家，较2023年末1.6万多家进一步
提升。2）定制家居业务实现营业收入17.2亿元，同比减少18.73%，主
要受工程业务拖累；毛利率21.26%，同比降2.29pct，或与家装市场价格
竞争激烈有关。其中兔宝宝全屋定制业务实现收入7.1亿元，同比增长
18.49%，工程定制业务的青岛裕丰汉唐实现收入6.1亿元，同比减少
46.81%。期末定制家居专卖店共848家，其中家居综合店341家（其中
含全屋定制254家），全屋定制286家，地板店146家，木门店75家。 

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 9,063 9,189 9,930 10,484 11,052
YOY(%) 1.6 1.4 8.1 5.6 5.4
净利润(百万元) 689 585 749 883 957
YOY(%) 54.8 -15.1 27.9 17.9 8.5
毛利率(%) 18.4 18.1 18.0 18.0 18.1
净利率(%) 7.6 6.4 7.5 8.4 8.7
ROE(%) 21.5 19.2 22.7 24.6 24.5
EPS(摊薄/元) 0.83 0.70 0.90 1.06 1.15
P/E(倍) 13.3 15.7 12.3 10.4 9.6
P/B(倍) 2.9 3.0 2.8 2.6 2.4
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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兔宝宝 公司年报点评

现金流保持良好，应收账款明显降低。2024年公司经营活动产生的现金流量净额为11.5亿元，低于上年同期的19.1亿元，
主要因购买商品、接受劳务支付的现金同比增加较多所致，收现比115%，高于上年同期的105.9%。2024年末应收账款、
票据及其他应收款合计7.6亿元，大幅低于2023年末的12.4亿元。

投资建议：维持此前盈利预测，预计2025-2026年公司归母净利润分别为7.5亿元、8.8亿元，新增2027年预测为9.6亿元，
当前市值对应PE分别为12.3倍、10.4倍、9.6倍。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，

维持“推荐”评级。 

 风险提示：（1）房屋装修需求下滑风险：2022年以来全国商品房销售持续下滑，按照2-3年的期房交付周期计算，2024年
以后房屋竣工将面临下滑压力。若未来存量房屋翻新需求释放低于预期，或未来商品房销售继续下滑，将导致房屋装修需

求承压，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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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所

兔宝宝 公司年报点评

单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 3497 3841 4266 4715
现金 2323 1950 2270 2612
应收票据及应收账款 748 1280 1352 1425
其他应收款 46 70 74 78
预付账款 23 33 35 37
存货 337 478 505 531
其他流动资产 20 29 31 32
非流动资产 2423 2529 2580 2631
长期投资 3 5 6 7
固定资产 651 680 737 821
无形资产 87 82 78 74
其他非流动资产 1682 1762 1759 1729
资产总计 5919 6370 6846 7346
流动负债 2700 2882 3044 3202
短期借款 61 0 0 0
应付票据及应付账款 1769 1859 1963 2066
其他流动负债 869 1023 1080 1137
非流动负债 58 55 52 48
长期借款 20 18 14 10
其他非流动负债 38 38 38 38
负债合计 2758 2938 3095 3250
少数股东权益 112 133 158 185
股本 832 832 832 832
资本公积 610 610 610 610
留存收益 1608 1857 2150 2469
归属母公司股东权益 3050 3299 3593 3911
负债和股东权益 5919 6370 6846 7346

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 9189 9930 10484 11052
营业成本 7526 8144 8599 9047
税金及附加 38 43 45 47
营业费用 316 325 367 381
管理费用 204 199 210 204
研发费用 65 75 79 84
财务费用 -34 -29 -31 -36
资产减值损失 -145 -119 -52 -55
信用减值损失 -280 -179 -105 -111
其他收益 84 75 75 75
公允价值变动收益 -5 0 0 0
投资净收益 57 50 50 50
资产处置收益 -4 -2 -2 -2
营业利润 781 1000 1180 1281
营业外收入 18 15 15 15
营业外支出 3 4 4 4
利润总额 796 1010 1191 1292
所得税 201 241 284 308
净利润 595 770 907 984
少数股东损益 10 21 25 27
归属母公司净利润 585 749 883 957
EBITDA 833 1027 1210 1306
EPS（元） 0.70 0.90 1.06 1.15

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 1115 296 966 1034
净利润 595 770 907 984
折旧摊销 71 45 50 50
财务费用 -34 -29 -31 -36
投资损失 -57 -50 -50 -50
营运资金变动 124 -474 56 52
其他经营现金流 416 34 34 34
投资活动现金流 -1135 -135 -85 -85
资本支出 299 150 100 100
长期投资 69 0 0 0
其他投资现金流 -1503 -285 -185 -185
筹资活动现金流 -934 -534 -562 -607
短期借款 1 -61 0 0
长期借款 -8 -3 -4 -4
其他筹资现金流 -927 -470 -558 -603
现金净增加额 -949 -373 319 342

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 1.4 8.1 5.6 5.4
营业利润(%) -13.3 28.0 18.1 8.6
归属于母公司净利润(%) -15.1 27.9 17.9 8.5
获利能力

毛利率(%) 18.1 18.0 18.0 18.1
净利率(%) 6.4 7.5 8.4 8.7
ROE(%) 19.2 22.7 24.6 24.5
ROIC(%) 29.6 42.6 36.1 37.9
偿债能力

资产负债率(%) 46.6 46.1 45.2 44.2
净负债比率(%) -70.9 -56.3 -60.1 -63.5
流动比率 1.3 1.3 1.4 1.5
速动比率 1.2 1.1 1.2 1.3
营运能力

总资产周转率 1.6 1.6 1.5 1.5
应收账款周转率 12.3 8.0 8.0 8.0
应付账款周转率 4.74 4.77 4.77 4.77
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.70 0.90 1.06 1.15
每股经营现金流(最新摊薄) 1.34 0.36 1.16 1.24
每股净资产(最新摊薄) 3.67 3.96 4.32 4.70
估值比率

P/E 15.7 12.3 10.4 9.6
P/B 3.0 2.8 2.6 2.4
EV/EBITDA 10 8 7 6
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