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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 13.85 元

总市值/流通市值 4727/4109 百万元

52周最高价/最低价 20.08/11.00 元

近 3 个月日均成交额 160.18 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《乐歌股份（300729.SZ）-2024 年三季报点评：三季度收入增长

提速，扣非利润暂时承压》 ——2024-11-06

《乐歌股份（300729.SZ）-2024 年半年报点评：海外仓增速强劲，

新品开拓初显成效，下半年旺季值得期待》 ——2024-08-04

《乐歌股份（300729.SZ）-2023 年年报点评：Q4 海外仓延续高

增，盈利能力持续提升》 ——2024-04-21

《乐歌股份（300729.SZ）-定增加码海外仓，智能家居与海外仓

双轮协同发展》 ——2024-01-17

四季度收入延续高增，盈利短期承压。公司发布2024年年报，2024年实现

收入56.70亿/+45.33%；归母净利润3.36亿/-46.99%；扣非归母净利润2.00

亿/-20.45%。其中 2024Q4 收入 16.95 亿/+39.38%；归母净利润 0.70 亿

/-39.71%；扣非归母净利润0.61亿/-38.63%，公司拟每10股派发现金红利

3元。2024Q4跨境电商旺季，海外需求高景气，公司收入维持高增长；海外

仓扩仓与新业务开拓短期影响盈利。

Q4跨境电商旺季海外仓保持高增长，新开仓短期拖累盈利。2024年海外仓

业务收入24.2亿/+154.8%，其中Q4预计增速更高。截至2024年末，公司

在全球共拥有21个海外仓，面积66.2万平，新增英国、加拿大与德国三方

仓布点。盈利方面，2024年海外仓业务毛利率10.4%/-2.3pct，主因2024H2

海外新开仓较多，库容利用率爬坡与租金前置拖累盈利。公司已提前储备了

5000亩工业物流用地，首个自建仓Ellabell仓在2024年内已动工，预计

2025年底将投入使用，有望降低运营成本。

独立站表现优异，新品逐渐起量。2024年公司跨境电商收入20.3亿/+14.3%，

其中独立站收入8.2亿/+22.0%，增速高于亚马逊等三方平台，公司现有独

立站12个，占跨境电商的收入比例约4成，新品开拓卓有成效，凭借高性

价比与多价位段覆盖，电动沙发、人体工学椅等新品逐渐起量。代工业务方

面，公司2B业务稳健，宜家等大客户稳步增长。

全年毛利率下降，费率有效控制。2024 年毛利率29.1%/-7.4pct，净利率

5.9%/-10.3pct，销售/管理/研发/财务费用率为15.4%/4.1%/3.4%/1.1%，分

别同比-4.7pct/-0.1pct/-0.3pct/+0.2pct。净利率下滑主要系：1）2024年

小仓换大仓处于收尾阶段，出售海外仓的非经常性收益同比大幅下降；2）

新模式、新业务与新产品相关投入较多；2）2024年海外仓面积大幅增加，

租金前置与库容处于爬坡期；4）前期高企的海运费影响跨境电商利润。

风险提示：海外需求不及预期；原材料价格与海运费上涨；海内外竞争加剧。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。

跨境电商维持景气、新品放量，代工订单充足；海外仓需求旺盛。考虑到关

税扰动、新业务投入期与海外仓库容利用率正在爬坡，下调盈利预测，预计

2025-2027 年归母净利润 3.6/4.5/5.4 亿元（前值 4.9/5.7/-亿），同比

+7%/24%/19%，当前股价对应PE=14/11/9倍。维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 3,902 5,670 6,860 7,962 9,025

(+/-%) 21.6% 45.3% 21.0% 16.1% 13.3%

归母净利润(百万元) 634 336 360 448 535

(+/-%) 189.7% -47.0% 7.2% 24.3% 19.4%

每股收益（元） 2.03 0.98 1.06 1.31 1.57

EBIT Margin 7.9% 5.4% 6.8% 6.9% 7.0%

净资产收益率（ROE） 20.9% 9.2% 9.4% 11.2% 12.8%

市盈率（PE） 7.0 14.5 13.5 10.9 9.1

EV/EBITDA 20.9 26.7 19.4 17.6 16.4

市净率（PB） 1.47 1.34 1.28 1.22 1.17

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司销售费用率情况 图8：公司期间费用情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG
投资评级

23A 24A/E 25E 26E 23A 24A/E 25E 26E （24E）

603583.SH 捷昌驱动 39.1 149.8 0.5 0.9 1.3 1.2 72.3 42.0 29.4 31.5 2.7 无评级

301061.SZ 匠心家居 69.0 115.5 3.2 4.1 4.6 5.3 21.7 16.9 14.9 13.0 1.2 无评级

301381.SZ 赛维时代 21.4 85.8 0.8 0.9 1.2 1.6 25.5 24.4 18.0 13.8 0.7 无评级

300729.SZ 乐歌股份 14.3 48.8 2.0 1.0 1.1 1.3 7.0 14.6 13.5 10.9 0.9 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测

注：捷昌驱动、匠心家居与赛维时代盈利预测来自 wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1652 2540 2790 3165 3686 营业收入 3902 5670 6860 7962 9025

应收款项 292 673 589 742 896 营业成本 2477 4018 4877 5643 6372

存货净额 460 567 909 967 1062 营业税金及附加 26 44 55 64 72

其他流动资产 253 292 372 427 485 销售费用 783 871 995 1155 1309

流动资产合计 2906 4143 4730 5371 6199 管理费用 163 234 251 298 354

固定资产 2372 2592 2753 2848 2784 研发费用 145 194 220 255 289

无形资产及其他 275 273 272 271 270 财务费用 37 64 18 14 10

投资性房地产 1180 3070 3070 3070 3070 投资收益 (24) (6) (8) (8) 8

长期股权投资 65 73 82 90 99

资产减值及公允价值变

动 (12) (21) (12) (5) (3)

资产总计 6798 10151 10907 11651 12422 其他收入 421 (15) (220) (255) (289)

短期借款及交易性金融

负债 782 1100 984 955 1013 营业利润 801 396 426 522 624

应付款项 629 835 1056 1214 1375 营业外净收支 (6) (1) (2) 5 5

其他流动负债 275 607 678 798 903 利润总额 796 395 424 527 629

流动负债合计 1686 2542 2718 2968 3291 所得税费用 162 59 64 79 94

长期借款及应付债券 905 1046 1246 1366 1450 少数股东损益 (0) 0 0 0 0

其他长期负债 1170 2910 3127 3323 3499 归属于母公司净利润 634 336 360 448 535

长期负债合计 2075 3956 4373 4689 4949 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 3761 6498 7091 7656 8240 净利润 634 336 360 448 535

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (0) 29 0 0 0

股东权益 3037 3653 3815 3995 4182 折旧摊销 85 117 152 162 172

负债和股东权益总计 6798 10151 10907 11651 12422 公允价值变动损失 12 21 12 5 3

财务费用 37 64 18 14 10

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 459 (111) 171 208 136

每股收益 2.03 0.98 1.06 1.31 1.57 其它 0 (29) (0) (0) (0)

每股红利 0.41 0.52 0.58 0.79 1.02 经营活动现金流 1190 363 696 823 845

每股净资产 9.72 10.70 11.18 11.70 12.25 资本开支 0 (328) (324) (261) (110)

ROIC 5% 4% 7% 8% 9% 其它投资现金流 125 179 0 0 0

ROE 21% 9% 9% 11% 13% 投资活动现金流 112 (157) (333) (270) (119)

毛利率 37% 29% 29% 29% 29% 权益性融资 6 411 0 0 0

EBIT Margin 8% 5% 7% 7% 7% 负债净变化 196 119 200 120 84

EBITDA Margin 10% 8% 9% 9% 9% 支付股利、利息 (127) (178) (198) (269) (348)

收入增长 22% 45% 21% 16% 13% 其它融资现金流 (1420) 389 (116) (29) 58

净利润增长率 190% -47% 7% 24% 19% 融资活动现金流 (1277) 682 (114) (177) (206)

资产负债率 55% 64% 65% 66% 66% 现金净变动 24 888 249 376 520

股息率 2.6% 3.7% 4.1% 5.5% 7.1% 货币资金的期初余额 1628 1652 2540 2790 3165

P/E 7.0 14.5 13.5 10.9 9.1 货币资金的期末余额 1652 2540 2790 3165 3686

P/B 1.5 1.3 1.3 1.2 1.2 企业自由现金流 0 (59) 394 575 732

EV/EBITDA 20.9 26.7 19.4 17.6 16.4 权益自由现金流 0 449 446 638 848

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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