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市场数据  
收盘价(元) 8.16 

一年最低/最高价 6.37/11.28 

市净率(倍) 1.66 

流通A股市值(百万元) 1,351.40 

总市值(百万元) 7,903.75 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.93 

资产负债率(%,LF) 48.92 

总股本(百万股) 968.60 

流通 A 股(百万股) 165.61  
 

相关研究  
《箭牌家居(001322)：2024 年半年报

点评：Q2 行业需求压力加大，轻智能

坐便器占比提升 》 

2024-08-23 

《箭牌家居 (001322)：2023 年报及

2024 年一季报 点评：智能产品持续

渗透，竞争加剧毛利率承压 》 

2024-04-22 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 7,648 7,131 7,558 7,974 8,383 

同比（%） 1.79 (6.76) 5.98 5.51 5.12 

归母净利润（百万元） 424.64 66.77 304.78 355.95 419.60 

同比（%） (28.43) (84.28) 356.48 16.79 17.88 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.44 0.07 0.31 0.37 0.43 

P/E（现价&最新摊薄） 18.70 118.96 26.06 22.31 18.93 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年报和 2025 年一季报。2024 年公司实现营收 71.31

亿元，同比-6.76%；归母净利 0.67 亿元，同比-84.28%；2025Q1 公司实
现营收 10.5 亿元，同比-7.46%；归母净利-0.73 亿元。 

◼ 需求压力仍在，下半年同比降幅有所收窄，智能坐便器保持量增。分季
度看，2024Q1-Q4 公司营收分别同比+2.26%/-15.96%/-5.55%/-2.89%，需
求总体偏弱之下，下半年同比降幅有所收窄，预计主要受益于国补政策。
分渠道看，2024 年公司经销零售门店/电商/家装/工程渠道分别实现营收 

27.89/15.29/11.82/15.51 亿元，分别同比-5.54%/-4.92%/+3.25%/-17.42%，
零售门店收入受到行业竞争加剧影响同比有所下滑，家装渠道开拓效果
明显，同比有所增长，工程渠道管控风险，下滑幅度较大。分区域看，
2024 年公司境外收入 3.09 亿元，同比增长 137.73%，公司持续推进国
际化战略，加速海外市场多元化布局。智能坐便器方面，2024 年销售数
量同比增长 8.94%，智能坐便器收入同比下降 2.49%，主要系轻智能销
量占比提升及全智能产品价格竞争加剧的影响。 

◼ 价格竞争加剧导致毛利率下滑，期间费用率有所增加。2024 年公司销售
毛利率 25.24%，同比变动-3.1pct，主要系行业竞争加剧致产品价格下降，
分渠道来看，经销和直销毛利率同比分别变动-2.99/4.97pct，直销毛利率
下滑幅度高于整体。期间费用率方面，2024 年公司期间费用率同比增加
了 1.95pct，主要系收入规模下滑和折旧摊销增加导致费用摊薄减少。
2025Q1 公司毛利率同比提升了 4.62pct，同比改善预计主要系国补政策
和产品结构优化的影响。 

◼ 经营活动现金净流量同比下滑。2024 年公司经营活动产生的现金流量
净额为 5.14 亿元，同比减少 55.90%，主要系公司销售商品收到的现金
减少、支付购买材料和职工薪酬增加所致。2025Q1 公司经营性净现金
流净额-6.83 亿元，上年同期为-9.39 亿元，同比改善主要系付现比的下
降。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是国内卫浴龙头，在品牌力、产品力和渠道
力方面均有较为深厚的积累。行业需求承压和竞争加剧情况下，公司积
极调整，未来将在零售渠道重点发力并带动全渠道扩张，通过提升产品
力和品牌营销有望实现产品结构优化和门店店效增长。我们调整公司
2025-2026 年并新增 2027 年归母净利润预测为 3.05/3.56/4.2 亿元（2025-

2026 年前值为 4.31/5.26 亿元），对应 PE 分别为 26X/22X/19X，维持“增
持”评级。 

◼ 风险提示：下游需求波动的风险、市场竞争加剧的风险、原材料及能源
价格大幅波动的风险等。  
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箭牌家居三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,244 3,075 2,977 2,958  营业总收入 7,131 7,558 7,974 8,383 

货币资金及交易性金融资产 1,547 1,370 1,206 1,148  营业成本(含金融类) 5,331 5,522 5,781 6,026 

经营性应收款项 441 459 465 473  税金及附加 106 102 110 116 

存货 1,213 1,204 1,262 1,292  销售费用 574 605 638 671 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 657 675 716 754 

其他流动资产 43 42 44 46  研发费用 372 340 359 377 

非流动资产 6,827 7,004 6,940 6,748  财务费用 38 0 0 0 

长期股权投资 15 15 15 15  加:其他收益 52 55 58 61 

固定资产及使用权资产 5,300 5,364 5,200 5,008  投资净收益 9 9 10 10 

在建工程 187 287 387 387  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 911 911 911 911  减值损失 (51) (38) (40) (36) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 63 63 63 63  营业利润 64 340 399 473 

其他非流动资产 353 366 366 366  营业外净收支  9 7 7 8 

资产总计 10,071 10,079 9,917 9,706  利润总额 73 347 406 481 

流动负债 4,106 4,402 4,556 4,715  减:所得税 10 44 51 61 

短期借款及一年内到期的非流动负债 619 702 702 702  净利润 63 304 355 420 

经营性应付款项 2,450 2,674 2,760 2,873  减:少数股东损益 (4) (1) (1) 0 

合同负债 286 316 337 350  归属母公司净利润 67 305 356 420 

其他流动负债 750 710 757 790       

非流动负债 1,095 1,101 1,101 1,101  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.07 0.31 0.37 0.43 

长期借款 953 953 953 953       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 104 347 406 481 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 612 783 870 973 

其他非流动负债 141 147 147 147       

负债合计 5,201 5,503 5,657 5,816  毛利率(%) 25.24 26.94 27.50 28.11 

归属母公司股东权益 4,869 4,575 4,261 3,890  归母净利率(%) 0.94 4.03 4.46 5.01 

少数股东权益 1 0 0 0       

所有者权益合计 4,871 4,576 4,261 3,890  收入增长率(%) (6.76) 5.98 5.51 5.12 

负债和股东权益 10,071 10,079 9,917 9,706  归母净利润增长率(%) (84.28) 356.48 16.79 17.88 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 514 917 891 1,014  每股净资产(元) 5.03 4.72 4.40 4.02 

投资活动现金流 (483) (583) (383) (282)  最新发行在外股份（百万股） 969 969 969 969 

筹资活动现金流 (425) (510) (671) (791)  ROIC(%) 1.36 4.79 5.85 7.32 

现金净增加额 (394) (177) (164) (59)  ROE-摊薄(%) 1.37 6.66 8.35 10.79 

折旧和摊销 508 435 464 492  资产负债率(%) 51.64 54.60 57.04 59.93 

资本开支 (507) (593) (393) (292)  P/E（现价&最新股本摊薄） 118.96 26.06 22.31 18.93 

营运资本变动 (141) 168 48 84  P/B（现价） 1.63 1.74 1.86 2.04 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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