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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 10.50 元

总市值/流通市值 8737/7731 百万元

52周最高价/最低价 13.26/8.84 元

近 3 个月日均成交额 128.65 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

《兔宝宝（002043.SZ）-2024 年中报点评：收入增长有韧性，重

视回报高分红》 ——2024-08-28

《兔宝宝（002043.SZ）-2023 年报及 2024 一季报点评：业绩高

于预告中值，高分红价值凸显》 ——2024-04-30

《兔宝宝（002043.SZ）——2023 年中报点评-上半年归母净利润

同比+8.3%，现金流大幅改善》 ——2023-08-31

《兔宝宝（002043.SZ）-2022 年报及 2023 一季报点评：工程业

务拖累短期业绩，转型升级成长可期》 ——2023-05-03

收入增长保持韧性，信用减值及商誉计提拖累全年业绩。2024年公司实现营
收91.9亿元，同比+1.39%，归母净利润5.9亿元，同比-15.11%，扣非归母
净利4.9亿元，同比-16.01%，EPS为0.71元/股，并拟10派3.2元（含税），
2024年累计分红4.93亿元，分红率84.2%，同时公告2025年中期分红规划。
收入增长保持韧性，装饰材料业务和全屋定制业务同比均实现稳健增长，利
润承压主因裕丰汉唐控规模降风险、收入同比下滑，同时计提信用减值损失
和商誉减值增加（信用减值损失增加0.53亿元，商誉减值增加1.3亿元）。
2025Q1实现营收1.27亿元，同比-14.3%，归母净利润1.01亿元，同比+14.2%，
扣非归母净利润0.87亿元，同比+7.9%，收入下滑受A类收入占比下降影响，
A+B折算后总体仍保持相对韧性，利润增长受公允价值同比变动影响，上年
同期为-0.1亿元。

乡镇下沉+小B拓展推动板材增长，全屋定制逆势继续提升。2024年公司装
饰材料/定制家居业务分别实现营收74.04/17.2亿元，同比+8.0%/-18.7%，
其中装饰材料业务中板材/板材品牌使用费/其他装饰材料收入分别为
47.7/4.93/21.41亿元，同比+7.57%/+14.18%/+7.6%，装饰材料板块持续推
动多渠道运营，持续拓展家具厂、家装公司，并加速下沉乡镇市场布局；定
制家居业务中全屋定制/裕丰汉唐收入分别为 7.07/6.1 亿元，同比
+18.49%/-46.81%，全屋定制持续品牌升级、完善产品矩阵，继续逆势增长。

全年毛利率略有下滑，加强费用管控，回款依旧良好。2024年综合毛利率
18.1%，同比-0.32pp，期间费用率6.0%，同比-0.8pp,其中销售/管理/财务/
研发费用率+0.2pp/-0.7pp/-0.2pp/-0.06pp，管理费用率降低主因强化费用
管控及股权激励费用减少所致。2024年经营性现金流净额11.5亿元，同比
-39.7%，收现比/付现比为1.15/1.12，上年同期1.06/0.90，回款依旧保持
良好，付款节奏有所波动；截至2024年末应收票据及账款+应收款项融资+
其他应收款+合同资产合计7.9亿元，同比-39.0%。2025Q1毛利率20.9%，
同比+3.0pp/环比+0.9pp，期间费用率9.9%，同比+1.3pp/环比+5.3pp，毛利
率和费用率同比变动主因AB类收入结构影响，2025Q1 经营性现金流净额
-8.4亿元，同比+5.2%。

风险提示：地产复苏不及预期；渠道拓展不及预期；应收账款回收不及预期

投资建议：经营有韧性，高分红持续，维持“优于大市”评级

公司多渠道布局持续完善，看好乡镇下沉及小B渠道持续拉动，以及依托板

材优势定制家居业务的突破增长。考虑整体需求偏弱，下调25-26年盈利预

测，预计25-27年EPS为0.96/1.04/1.14元/股，对应PE为11.0/10.1/9.2x，

公司持续重视股东回报，高分红价值持续，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) 9,063 9,189 9,106 9,467 9,918

(+/-%) 1.6% 1.4% -0.9% 4.0% 4.8%

净利润(百万元) 689 585 798 868 952

(+/-%) 54.8% -15.1% 36.4% 8.6% 9.7%

每股收益（元） 0.82 0.70 0.96 1.04 1.14

EBIT Margin 11.0% 11.3% 12.0% 12.0% 12.5%

净资产收益率（ROE） 21.5% 19.2% 25.5% 27.1% 29.8%

市盈率（PE） 12.8 15.0 11.0 10.1 9.2

EV/EBITDA 11.2 10.4 9.8 9.3 8.7

市净率（PB） 2.76 2.87 2.80 2.73 2.74

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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收入增长保持韧性，信用减值及商誉计提拖累全年业绩。2024 年公司实现营收

91.9 亿元，同比+1.39%，归母净利润 5.9 亿元，同比-15.11%，扣非归母净利 4.9

亿元，同比-16.01%，EPS 为 0.71 元/股，并拟 10 派 3.2 元（含税），2024 年累

计分红 4.93 亿元，分红率 84.2%，同时公告 2025 年中期分红规划。收入增长保

持韧性，装饰材料业务和全屋定制业务同比均实现稳健增长，利润承压主因裕丰

汉唐控规模降风险、收入同比下滑，同时计提信用减值损失和商誉减值增加（信

用减值损失增加 0.53 亿元，商誉减值增加 1.3 亿元）。2025Q1 实现营收 1.27 亿

元，同比-14.3%，归母净利润 1.01 亿元，同比+14.2%，扣非归母净利润 0.87 亿

元，同比+7.9%，收入下滑受 A 类收入占比下降影响，A+B 折算后总体仍保持相对

韧性，利润增长受公允价值同比变动影响，上年同期为-0.1 亿元。

图1：兔宝宝营业收入及同比增速（单位：亿元、%） 图2：兔宝宝单季营业收入及同比增速（单位：亿元、%）

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：兔宝宝归母净利润及同比增速（单位：亿元、%） 图4：兔宝宝单季归母净利润及同比增速（单位：亿元、%）

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

乡镇下沉+小 B 拓展推动板材增长，全屋定制逆势继续提升。2024 年公司装饰材

料/定制家居业务分别实现营收 74.04/17.2 亿元，同比+8.0%/-18.7%，其中装饰

材料业务中板材/板材品牌使用费/其他装饰材料收入分别为 47.7/4.93/21.41 亿

元，同比+7.57%/+14.18%/+7.6%，装饰材料板块持续推动多渠道运营，持续拓展

家具厂、家装公司，并加速下沉乡镇市场布局；定制家居业务中全屋定制/裕丰汉

唐收入分别为 7.07/6.1 亿元，同比+18.49%/-46.81%，全屋定制持续品牌升级、

完善产品矩阵，继续保持逆势增长。
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图5：兔宝宝装饰材料业务收入构成（单位：亿元） 图6：兔宝宝定制家居业务收入构成（单位：亿元）

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

全年毛利率略有下滑，加强费用管控，回款依旧良好。2024 年综合毛利率 18.1%，

同比-0.32pp，其中装饰材料/定制家居业务分别为 17.0%/21.3%，同比

+0.5pp/-2.3pp，期间费用率 6.0%，同比-0.8pp,其中销售/管理/财务/研发费用

率+0.2pp/-0.7pp/-0.2pp/-0.06pp，管理费用率降低主因强化费用管控及股权激

励费用减少所致。2024 年经营性现金流净额 11.5 亿元，同比-39.7%，收现比/付

现比为 1.15/1.12，上年同期 1.06/0.90，回款依旧保持良好，付款节奏有所波动；

截至 2024 年末应收票据及账款+应收款项融资+其他应收款+合同资产合计 7.9 亿

元，同比-39.0%。2025Q1 毛利率 20.9%，同比+3.0pp/环比+0.9pp，期间费用率

9.9%，同比+1.3pp/环比+5.3pp，毛利率和费用率同比变动主因 AB 类收入结构影

响，2025Q1 经营性现金流净额-8.4 亿元，同比+5.2%。

图7：兔宝宝毛利率、净利率及期间费用率（单位：%） 图8：兔宝宝单季度毛利率、净利率及期间费用率（单位：%）

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9：兔宝宝销售/管理/财务/研发费用率（单位：%） 图10：兔宝宝单季度销售/管理/财务/研发费用率（单位：%）
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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11：兔宝宝经营性现金流净额及增速（单位：亿元、%） 图12：兔宝宝现金分红及分红率（单位：亿元、%）

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

投资建议：经营有韧性，高分红持续，维持“优于大市”评级。公司多渠道布局持续

完善，看好乡镇下沉及小B渠道持续拉动，以及依托板材优势定制家居业务的突破增

长。考虑整体需求偏弱，下调25-26年盈利预测，预计25-27年EPS为 0.96/1.04/1.14

元/股，对应PE为11.0/10.1/9.2x，公司持续重视股东回报，高分红价值持续，维持

“优于大市”评级。
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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 2252 2323 2467 2444 2606 营业收入 9063 9189 9106 9467 9918

应收款项 1239 758 526 519 544 营业成本 7394 7526 7422 7716 8034

存货净额 435 337 313 309 321 营业税金及附加 44 38 36 38 40

其他流动资产 111 79 455 473 397 销售费用 296 316 301 312 327

流动资产合计 4037 3497 3761 3745 3868 管理费用 265 204 195 202 212

固定资产 511 693 720 762 792 研发费用 70 65 64 66 69

无形资产及其他 95 87 133 180 234 财务费用 (15) (34) (33) (34) (35)

投资性房地产 1733 1640 1640 1640 1640 投资收益 61 57 60 60 60

长期股权投资 4 3 8 13 18

资产减值及公允价值变

动 (13) (151) (15) (15) (15)

资产总计 6379 5919 6262 6340 6551 其他收入 (227) (265) (164) (116) (109)

短期借款及交易性金融

负债 81 69 100 105 110 营业利润 901 781 1068 1161 1276

应付款项 1981 1769 1644 1792 1865 营业外净收支 7 15 15 15 15

其他流动负债 902 861 1215 1068 1212 利润总额 908 796 1083 1176 1291

流动负债合计 2964 2700 2959 2965 3187 所得税费用 197 201 271 294 323

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 21 10 14 15 16

其他长期负债 70 58 44 31 17 归属于母公司净利润 689 585 798 868 952

长期负债合计 70 58 44 31 17 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 3034 2758 3003 2996 3204 净利润 689 585 798 868 952

少数股东权益 138 112 124 137 152 资产减值准备 (104) 189 46 16 17

股东权益 3207 3050 3135 3207 3195 折旧摊销 62 65 116 130 142

负债和股东权益总计 6379 5919 6262 6340 6551 公允价值变动损失 13 151 15 15 15

财务费用 (15) (34) (33) (34) (35)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 827 629 140 (3) 259

每股收益 0.82 0.70 0.96 1.04 1.14 其它 111 (192) (34) (3) (2)

每股红利 0.52 0.86 0.86 0.96 1.16 经营活动现金流 1600 1428 1082 1023 1383

每股净资产 3.82 3.67 3.77 3.85 3.84 资本开支 0 (277) (250) (250) (258)

ROIC 26% 24% 28% 29% 31% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 21% 19% 25% 27% 30% 投资活动现金流 13 (276) (255) (255) (262)

毛利率 18% 18% 19% 19% 19% 权益性融资 3 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 11% 12% 12% 12% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 12% 12% 13% 13% 14% 支付股利、利息 (435) (718) (714) (795) (964)

收入增长 2% 1% -1% 4% 5% 其它融资现金流 812 356 31 5 5

净利润增长率 55% -15% 36% 9% 10% 融资活动现金流 (54) (1080) (683) (790) (959)

资产负债率 50% 48% 50% 49% 51% 现金净变动 1559 71 144 (23) 162

股息率 5.0% 8.2% 8.1% 9.1% 11.0% 货币资金的期初余额 693 2252 2323 2467 2444

P/E 12.8 15.0 11.0 10.1 9.2 货币资金的期末余额 2252 2323 2467 2444 2606

P/B 2.8 2.9 2.8 2.7 2.7 企业自由现金流 0 1195 823 726 1071

EV/EBITDA 11.2 10.4 9.8 9.3 8.7 权益自由现金流 0 1550 879 757 1103

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的
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发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券
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