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建霖家居(603408) 
 报告日期：2025年 05月 06日  
业绩稳健，海外产能加速布局   
——建霖家居 24 年及 25Q1 业绩点评 
  
投资要点 

❑ 公司发布 24 年及 25Q1 业绩公告 

24 年实现收入 50.07 亿元（同比+15.53%），归母净利润 4.82 亿元（同比

+13.44%），扣非后归母净利润 4.65 亿元（同比+19.53%）。其中，24Q4 实现收入

12.30 亿元（同比-1.1%），归母净利润 0.85 亿元（同比-36.62%），25Q1 实现收入

11.92 亿元（同比+3.37%），归母净利润 1.23 亿元（同比+0.46%）。24 年业绩稳健兑

现，最近 2 个季度收入有所降速，主因出货节奏受关税政策扰动，预计终端客户需求

稳定，公司厨卫代工出口龙头地位稳固，利润率基本稳健。 

 

❑ 业绩增长稳健，新品类新市场亮眼 

分产品看：1）厨卫产品 24 年收入 31.97 亿元，同比+11.4%，厨卫品类出口需求修

复，同时，公司海外产能优势及产品交付能力突出，深化如 Lowe’s、The Home Depot

等头部卖场合作，增强品牌客户拿单能力，龙头、淋浴系统等品类加强大客户渗透，

欧带新市场拓展增量明显；2）净水产品 24年收入 7.38亿元，同比+18.4%，国内及北

美大客户增量明显，欧带新市场开拓；3）其他家居产品收入 7.64 亿元，同比

+25.6%，新风等新品类增量明显；4）非家居产品收入 2.81 亿元，同比+35.9%。 

分区域看：1）境外市场 24 年收入 38.58 亿元，占比 77.05%，同比增长 16.57%，得

益于出口需求回暖，头部客户市占率提升，品类连带渗透加强，欧带等新市场开拓；

2）境内市场 24 年收入 11.22 亿元，占比 22.41%，同比增长 12.38%，净水等代工业

务客户增量明显，自主品牌聚焦全卫定制和康养适老化改造。 

 

❑ 利润率基本稳健 

24 年公司整体毛利率为 25.96%（同比-0.10%），销售/管理/研发/财务费用率分别为

3.74%/6.14%/5.26%/-0.54%，同比分别为+0.21%/+0.10%/-0.25%/-0.15%，归母净利率

9.63%（同比-0.18%）。 

25Q1 公司归母净利率 10.32%（同比-0.35%，环比 3.41%），销售/管理/研发/财务费

用率分别为 3.78%/6.46%/5.45%/-0.42%，同比分别为+0.39%/+0.91%/-0.48%/-0.42%。 

 

❑ 长期展望：海外产能加速布局，保持高分红 

龙头地位稳固：公司是厨卫代工出口龙头企业，海外产能优势及产品制造交付能力突

出，与下游头部厨卫品牌和卖场大客户长期合作，龙头地位难取缔。 

关税影响预计减弱：关税对公司短期出货节奏有所扰动，长期看预计关税影响边际减

弱，目前公司积极推进泰国基地布局，目前已完成全产品线布建，并进入三期扩产筹

备阶段，同时加速墨西哥产能布局；另外，公司加大欧代市场和国内业务潜力挖掘。 

维持高分红：24 年公司发放现金分红总额 3.26 亿，分红比例 67.6%。 

 

❑ 盈利预测与估值 

我们预计 25-27 年公司实现营业收入 53.6/57.8/61.8 亿元，同比增长 7.1%/7.8%/7.0%，

实现归母净利润 5.1/5.9/6.5 亿元，同比增长 5.6%/15.2%/10.1%，当前市值对应 PE 为

9.8/8.5/7.7，维持“增持”评级。 

 

❑ 风险提示 

原材料成本及汇率变动；关税政策风险；新市场拓展不及预期等。 

 

 

  

 

投资评级: 增持(维持) 
 

 

分析师：史凡可 
执业证书号：S1230520080008 
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基本数据 
 

收盘价 ￥10.97 

总市值(百万元) 4,909.88 

总股本(百万股) 447.57  
 
股票走势图 
  

  
 

 
 
相关报告 
 

1 《海外产能扩大，市占提升稳

健，期待美国降息催化》 

2024.10.27 

2 《厨卫代工市占提升，期待美

国降息催化》 2024.08.27 

3 《厨卫代工出口龙头，厚积薄

发，多点开花》 2024.05.08   
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财务摘要 
 
[Table_Forcast] (百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入  5,007  5,362  5,780  6,182  

(+/-) (%) 15.53% 7.09% 7.81% 6.95% 

归母净利润  482  509  586  645  

(+/-) (%) 13.44% 5.61% 15.18% 10.07% 

每股收益(元)  1.08  1.14  1.31  1.44  

P/E 10.33  9.78  8.49  7.71  

资料来源：浙商证券研究所  
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图1： 公司季度业绩拆分（单位：百万元） 

 

资料来源：公司公告，Wind，浙商证券研究所 

 

图2： 公司收入拆分（单位：百万元） 

 

资料来源：公司公告，Wind，浙商证券研究所 

单位：百万元 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1

营业总收入 807.97 1,073.51 1,208.47 1,243.82 1,152.82 1,289.40 1,334.31 1,230.20 1,191.62

YOY -29.00% -11.57% 22.11% 47.27% 42.68% 20.11% 10.41% -1.10% 3.37%

归母净利润 45.43 113.65 131.12 134.63 122.81 136.19 137.60 85.33 123.38

YOY -52.74% -13.23% 0.67% 33.69% 170.35% 19.84% 4.93% -36.62% 0.46%

扣非归母净利润 26.66 115.43 124.82 121.76 113.23 124.63 130.05 96.66 106.56

YOY -68.67% -17.61% -10.31% 99.61% 324.71% 7.97% 4.19% -20.61% -5.89%

毛利率 23.16% 24.66% 27.27% 27.67% 27.05% 25.84% 26.06% 24.70% 27.08%

期间费用率 18.29% 10.61% 14.45% 16.04% 14.02% 14.10% 14.76% 15.47% 15.29%

其中：销售费用 29.69 35.51 40.45 47.19 38.90 47.09 48.94 52.30 44.71

销售费用率 3.67% 3.31% 3.35% 3.79% 3.37% 3.65% 3.67% 4.25% 3.75%

其中：管理费用 55.69 62.24 67.05 76.42 63.66 78.19 73.56 91.80 77.12

管理费用率 6.89% 5.80% 5.55% 6.14% 5.52% 6.06% 5.51% 7.46% 6.47%

其中：研发费用 52.32 56.56 61.91 67.79 58.59 62.03 69.79 72.72 65.23

研发费用率 6.48% 5.27% 5.12% 5.45% 5.08% 4.81% 5.23% 5.91% 5.47%

其中：财务费用 10.10 -40.40 5.27 8.09 0.45 -5.47 4.64 -26.47 -4.89

财务费用率 1.25% -3.76% 0.44% 0.65% 0.04% -0.42% 0.35% -2.15% -0.41%

归母净利率 5.62% 10.59% 10.85% 10.82% 10.65% 10.56% 10.31% 6.94% 10.35%

扣非归母净利率 3.30% 10.75% 10.33% 9.79% 9.82% 9.67% 9.75% 7.86% 8.94%

存货 563.87 571.10 590.01 664.15 630.55 657.01 651.78 687.03 687.72

较上年同期增减 -125.98 -144.41 -19.81 69.85 66.68 85.91 61.76 22.89 57.18

存货周转天数 94.90 83.77 80.39 79.79 77.94 74.16 72.58 74.33 82.12

应收票据 28.63 34.42 34.26 40.23 30.19 24.82 31.54 38.15 41.54

较上年同期增减 -18.21 -14.83 -7.77 -19.30 1.56 -9.60 -2.72 -2.08 11.35

应收账款 720.36 948.66 1,075.77 1,065.76 1,024.93 1,122.04 1,110.74 1,075.95 1,050.60

较上年同期增减 -223.18 -57.19 288.33 361.44 304.56 173.38 34.97 10.19 25.67

应收账款周转天数 70.94 71.17 69.46 66.72 75.29 74.74 71.34 70.49 72.34

应付账款及应付票据 615.63 765.41 882.42 974.36 858.67 943.33 974.35 986.96 901.38

较上年同期增减 -219.15 -145.81 153.55 296.54 243.04 177.92 91.93 12.59 42.71

预收账款 66.98 68.29 66.35 61.80 79.34 67.70 66.61 63.88 64.67

较上年同期增减 14.37 13.16 13.03 3.66 12.36 -0.59 0.26 2.08 -14.67

经营性现金流净额 43.74 148.23 203.79 215.78 108.29 145.86 261.53 243.34 72.69

较上年同期增减 -78.84 -0.19 -159.82 34.18 64.55 -2.37 57.73 27.56 -35.61

筹资性现金流净额 -16.71 -255.90 -1.06 -60.28 -14.15 -221.01 -24.22 -110.23 66.30

较上年同期增减 27.48 -51.11 72.55 -53.74 2.56 34.89 -23.16 -49.95 80.45

资本开支 64.25 95.92 82.94 64.95 59.26 72.59 92.26 93.09 89.26

较上年同期增减 -32.30 -10.45 -13.58 -6.12 -4.99 -23.34 9.31 28.14 30.00

ROE 1.57% 3.95% 4.53% 4.45% 3.91% 4.31% 4.28% 2.59% 3.69%

YOY（±） -2.06% -0.96% -0.29% 0.87% 2.34% 0.36% -0.25% -1.86% -0.22%

资产负债率 33.55% 36.20% 38.46% 34.03% 30.94% 32.44% 32.11% 33.38% 31.39%

YOY（±） -2.71% -2.05% 4.94% -0.68% -2.61% -3.76% -6.35% -0.65% 0.44%

单位：百万元 2019 2020 2021 2022 2023 2024

厨卫产品 2165.92 2455.93 3222.16 2752.07 2869.84 3196.89

YOY -3.95% 13.39% 31.20% -14.59% 4.28% 11.40%

占比 64.19% 64.48% 68.90% 66.15% 66.62% 64.20%

毛利率 30.06% 28.31% 23.82% 24.82% 26.41% 25.8%

净水产品 470.71 517.98 594.25 588.30 623.25 738.18

YOY 9.02% 10.04% 14.72% -1.00% 5.94% 18.44%

占比 13.95% 13.60% 12.71% 14.14% 14.47% 14.82%

毛利率 27.78% 26.31% 22.01% 23.41% 25.98% 25.99%

其他家居产品 536.14 655.24 671.35 627.60 608.18 764.10

YOY -11.60% 22.21% 2.46% -6.52% -3.09% 25.64%

占比 15.89% 17.20% 14.36% 15.09% 14.12% 15.34%

毛利率 26.16% 23.50% 19.13% 23.08% 26.20% 27.4%

非家居产品 201.65 179.42 188.54 192.33 206.64 280.74

YOY -7.15% -11.02% 5.08% 2.01% 7.44% 35.86%

占比 5.98% 4.71% 4.03% 4.62% 4.80% 5.64%

毛利率 36.86% 26.30% 21.76% 25.35% 25.14% 23.85%

其他业务 18.61 26.51 35.82 25.95 25.85 26.80

YOY -2.65% 42.41% 35.12% -27.55% -0.38% 3.68%

占比 0.55% 0.69% 0.76% 0.62% 0.60% 0.54%
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表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E  (百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3152  3601  4241  4882   营业收入 5007  5362  5780  6182  

  现金 708  1020  1509  2006     营业成本 3710  4000  4284  4550  

  交易性金融资产 333  333  333  333     营业税金及附加 30  32  35  37  

  应收账项 1010  1083  1167  1248     营业费用 187  198  208  216  

  其它应收款 43  45  48  52     管理费用 307  322  347  371  

  预付账款 21  23  25  26     研发费用 263  279  301  321  

  存货 687  741  793  843     财务费用 (27) (8) (15) 1  

  其他 349  357  365  374     资产减值损失 (17) 0  0  0  

非流动资产 1775  1900  1903  1959     公允价值变动损益 (7) 0  0  0  

  金融资产类 0  0  0  0     投资净收益 13  11  12  12  

  长期投资 0  0  0  0     其他经营收益 29  27  29  31  

  固定资产 1407  1441  1455  1522   营业利润 546  576  662  729  

  无形资产 142  126  111  95     营业外收支 (5) (5) (5) (5) 

  在建工程 86  94  102  110   利润总额 541  571  657  724  

  其他 140  239  236  233     所得税 60  63  72  80  

资产总计 4926  5500  6144  6841   净利润 481  508  585  644  

流动负债 1519  1574  1632  1685     少数股东损益 (1) (1) (1) (1) 

  短期借款 137  92  48  3   归属母公司净利润 482  509  586  645  

  应付款项 987  1064  1139  1210     EBITDA 738  862  960  990  

  预收账款 0  0  0  0     EPS（最新摊薄） 1.08  1.14  1.31  1.44  

  其他 395  417  445  472        

非流动负债 126  128  128  128   主要财务比率     

  长期借款 64  64  64  64    2024A 2025E 2026E 2027E 

  其他 62  65  65  65   成长能力     

负债合计 1644  1702  1761  1813   营业收入 15.53% 7.09% 7.81% 6.95% 

少数股东权益 1  (0) (1) (3)  营业利润 13.98% 5.50% 15.05% 10.00% 

归属母公司股东权

益 
3281  3799  4385  5030   归属母公司净利润 13.44% 5.61% 15.18% 10.07% 

负债和股东权益 4926  5500  6144  6841   获利能力     

      毛利率 25.90% 25.40% 25.90% 26.40% 

现金流量表      净利率 9.63% 9.49% 10.14% 10.44% 

(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE 14.69% 13.40% 13.37% 12.83% 

经营活动现金流 759  775  855  857   ROIC 12.96% 12.56% 12.62% 12.57% 

净利润 481  508  585  644   偿债能力     

折旧摊销 224  299  318  266   资产负债率 33.38% 30.94% 28.66% 26.51% 

财务费用 6  7  5  1   净负债比率 -14.21% -21.80% -31.07% -37.87% 

投资损失 (13) (11) (12) (12)  流动比率 2.08  2.29  2.60  2.90  

营运资金变动 31  (32) (47) (46)  速动比率 1.38  1.58  1.87  2.16  

其它 30  5  5  5   营运能力     

投资活动现金流 (165) (418) (315) (314)  总资产周转率 1.04  1.03  0.99  0.95  

资本支出 (316) (327) (327) (327)  应收账款周转率 5.11  5.32  5.34  5.32  

长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 5.43  5.63  5.62  5.59  

其他 151  (91) 12  12   每股指标(元)     

筹资活动现金流 (370) (51) (50) (46)  每股收益 1.08  1.14  1.31  1.44  

短期借款 (45) (45) (45) (45)  每股经营现金 1.70  1.73  1.91  1.92  

长期借款 56  0  0  0   每股净资产 7.33  8.49  9.80  11.24  

其他 (381) (6) (5) (1)  估值比率     

现金净增加额 228  312  489  497   P/E 10.33  9.78  8.49  7.71  

      P/B 1.52  1.31  1.14  0.99  

      EV/EBITDA 6.96  4.74  3.69  3.04  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 
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