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证券研究报告·A 股公司简评 家居用品 

海外仓收入高增延续，拓展

非美仓网布局 
 

核心观点 

2024 年公司营收 56.70 亿元/+45.33%，扣非归母净利润 2.00 亿元

/-20.45%；25Q1 公司营收 15.44 亿元/+37.69%；扣非归母净利润

0.26 亿元/-37.52%。分业务看，24 年公司海外仓业务营收 24. 23

亿元/+154.76%，预计 25Q1 公司海外仓业务收入同比翻倍增长延

续。24 年公司海外仓业务增速靓丽、扩仓提速，截至年末，公司

在全球拥有 21 个自营海外仓，总面积 66.21 万平方米/+128 .6%。

其他业务方面，跨境电商、外销贴牌、内销 25Q1 收入预计分别

同比+5%、+9%、-9%。24 年公司毛利率 29.15%/-7.38pct，净利率

5.92%/-10.32pct；25Q1 毛利率 27.52%/-9.03pct，净利率为 4.16%/-

5.45pct，海外仓爬坡+海运费高位影响盈利，预计后续逐步改善。 

事件 

公司发布 2025 年一季报。25Q1 公司营收 15.44 亿元/+37. 69%；

归母净利润 0.52 亿元/-35.17%；扣非归母净利润 0.26 亿元 / -

37.52%。经营性现金流净额 0.86 亿元/-28.98%；基本 EPS 为 0. 15

元/股，同比-42.31%；加权平均 ROE 为 1.41%/-1.19pct。 

公司发布 2024 年年报。2024年公司实现营收56.70亿元/+45. 33%，

归母净利润 3.36 亿元/ -46.99%（23 年公司非流动性资产处置收益

5.14 亿元，主要系出售海外仓收益），扣非归母净利润 2.00 亿元

/-20.45%。经营性现金流净额 6.58 亿元/-19.70%；基本 EPS 为 1. 05

元/-48.28%，ROE（加权）为 10.45%/-12.70pct。公司拟向全体股

东每 10 股派发现金红利人民币 3.0 元（含税），现金分红总额

1.02 亿元，现金分红比例 30.5%。 

单季度看，24Q4 公司实现营收 16.95 亿元/+39.38%，归母净利润

0.70 亿元/-39.71%，扣非归母净利润 0.61 亿元/-38.63%。  

简评 

分业务看，海外仓收入延续高增，其他业务平稳。1）海外仓业务：

2024 年公司海外仓营收 24.23 亿元 /+154.76%， 营收 占比

42.7%/+18.4pct，毛利率为 10.37%/-2.32pct，25Q1 收入估计约翻

倍以上增长。受新仓填仓需爬坡及新会计租赁准则租金前置影

响，盈利能力暂承压，预计后续随着库容利用率提升、快递价格

谈判、自建仓投入使用（预计 25 年底）逐步提升。截至 24 年底，

公司在全球拥有21个自营海外仓，面积 66.21万平方米/+128 .6%，

仓网建设更加完善，新增英国、加拿大、德国三方仓布点。公司  
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

28.66/24.44 -2.85/-3.70 -8.56/-15.55 

12 月最高/最低价（元）  18.30/11.74 

总股本（万股）  34,130.93 

流通 A 股（万股）  32,001.47 

总市值（亿元）  55.77 

流通市值（亿元）  52.29 

近 3 月日均成交量（万）  1005.29 

主要股东   

宁波丽晶电子集团有限公司  19.47% 
 

股价表现  

 
 

相关研究报告  

24.05.13 

【中信建投轻工纺服及教育】乐歌股份

(300729):海外仓跨越式发展，受益跨境
电商热潮（更新） 
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在中大件海外仓处于领先地位，为 FedEx 全球 TOP100 客户，累计服务出海企业 1175 家，2024 年发货包裹数

量超过 1100 万件。 

2）跨境电商业务：2024 年公司跨境电商收入 20.26 亿元/+14.28%，营收占比为 35.7%/-9.7pct，25Q1 收入

估计为 5 亿元/+5%。分平台看，2024 年亚马逊直销收入 10.83 亿元/+8.1%，独立站收 8.19 亿元/+22.0%，独立

站增速显著高于亚马逊等第三方平台。新品类方面，人体工学椅、电动功能沙发、智能电动床等收入增长亮眼，

预计占跨境电商收入比重已达 10%+。新市场方面，公司将继续开拓加拿大、澳洲、中东、墨西哥等新兴市场。  

3）外销贴牌业务：2024 年收入约为 9.3 亿元/+11%，营收占比为 16.4%/-5.1pct，25Q1 收入估计为 2. 8 亿元

/+9%。公司境外线下销售客户主要包括家乐福、麦德龙、百思买、迪克森、欧迪办公、宜家等，23H2 随去库影

响消退逐步复苏，宜家等大客户持续放量。 

4）内销业务：2023 年收入约为 2.1 亿元/-21%，营收占比为 3.5%/-3.0pct，25Q1 收入估计约 4000 万元/ - 9%

公司在国内以自主品牌为主，乐歌品牌升降桌在天猫、京东平台上市场占有率持续保持第一，公司持续开拓国

内线下销售渠道，24 年新增 61 家门店，形成全国百家门店布局，推动国内业务线上线下融合发展。面对国内消

费环境，公司灵活调整营销费用投放，估算 25Q1 内销业务或已实现扭亏。 

24 年海外仓爬坡+海运费高位影响盈利，预计后续逐步改善。2024 年公司毛利率为 29.15%/-7.38pct，净利

率为 5.92%/-10.32pct；25Q1 公司毛利率 27.52%/-9.03pct，净利率为 4.16%/-5.45pct。费用端，24 年公司销售、

管理、研发、财务费用率分别为 15.37%/-4.70pct、4.13%/-0.05pct、3.42%/-0.29pct、1.14%/+0.18pct（新会计租赁

准则下海外仓租赁费用前置，租赁负债利息费用增加）；25Q1 公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 14.33%/-

3.23pct、4.35%/-0.12pct、3.80%+0.84pct（新产品研发投入增强）、0.61%/-0.84pct。 

中美关税博弈下，公司越南制造基地布局完备，海外仓开拓更多非美区域，竞争优势突出。智能家居业务

方面，在制造端，公司持续进行全球化制造布局，形成了国内宁波、广西北海制造基地负责核心部件制造以及

越南制造基地负责外围制造、组装的生产模式，可有效分散美国关税风险。海外仓业务方面，公司新增英国、

加拿大、德国三方仓，仓网布局更加完善，有望受益于非美地区跨境电商业务的快速拓展。 

盈利预测：预计乐歌股份 2025-2027 年实现营收 69.66、82.56、96.97 亿元，同增 22.8%、18.5%、17. 5%；

归母净利润分别为 3.70、4.43、5.25 亿元，同增 10.2%、19.6%、18.7%；对应 PE 分别为 15.1x、12.6x、10. 6x，

维持“买入”评级。 

风险提示：1）海外仓填仓不及预期：公司加快扩仓进度，目前在全球拥有 21 个自营海外仓，总面积 66 .21

万平方米，若海外仓招商进程滞后，影响仓库利用率和周转率，或将导致公司盈利能力承压。2）尾程物流账号

折扣缩减风险：尾程派送的差价是海外仓利润构成的重要组成，因此快递账号对应的折扣是第三方海外仓运营

的核心优势之一，若物流供应商对公司账号折扣力度降低，则将对公司利润构成一定不利影响。3）汇率波动的

风险：公司外销占比高，主要为美元收入，如果未来汇率波动幅度加大，则公司出现汇兑损失的可能性也将增

加，将对公司利润构成一定不利影响。4）原材料价格波动：公司原材料主要为精密钢管、 钢板、铝锭、ABS 

塑料等基础材料，若大宗商品价格波动将对于公司盈利产生影响。 
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图表1： 乐歌股份收入拆分预测  

 

资料来源：Wind、中信建投 

单位：亿元 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E

收入总额 9.78 19.41 28.71 32.08 39.02 56.70 69.66   82.56   96.97   
YOY 3.3% 98.4% 48.0% 11.7% 21.6% 45.3% 22.8% 18.5% 17.5%

毛利率 46.5% 46.7% 39.7% 34.4% 36.5% 29.1% 27.4% 26.5% 25.5%

扣非净利润 1.85 1.09 1.04 2.52 2.00 3.70 4.43 5.25

YOY 3.3% -40.8% -4.9% 142.4% -20.5% 84.7% 19.6% 18.7%
一、海外仓

收入 0.14 1.71 4.90 9.51 24.23 35.1 45.0 56.2

1120.9% 186.8% 94.0% 154.8% 45.0% 28.0% 25.0%
毛利率 42.5% 2.9% 3.4% 12.69% 10.37% 12.5% 13.0% 13.0%
净利润 0.73 1.76 2.29 2.92

净利率 3.0% 5.0% 5.1% 5.2%
仓库面积（万平） 15.4 26.0 27.6 29.0 66.2 86.2     106.2    126.2    

仓库数量（个） 6 17 15 12 12 21

二、家具制造业

收入 9.78 19.27 27.00 27.18 29.51 32.47 35.41 38.48 41.64
YOY 97.0% 40.2% 0.7% 8.6% 10.0% 9.0% 8.7% 8.2%

毛利率 46.5% 46.8% 42.0% 40.0% 44.2% 43.2% 44.0% 44.0% 44.0%

1、跨境电商

收入 3.70 10.80 14.59 15.74 17.73 20.26 22.17 24.20 26.37

YOY 192.0% 35.1% 7.9% 12.6% 14.3% 9.4% 9.2% 8.9%
占比 37.8% 55.7% 50.8% 49.1% 45.4% 35.7% 31.8% 29.3% 27.2%

净利率 4.0% 6.0% 6.0% 6.0%

—亚马逊直销 2.84 7.21 8.37 9.30 10.02 10.83 11.37 11.94 12.53

YOY 154.0% 16.2% 11.0% 7.8% 8.1% 5.0% 5.0% 5.0%
—独立站 0.41 2.78 5.27 5.75 6.71 8.19 9.42 10.74 12.14

YOY 580.6% 89.2% 9.2% 16.7% 22.0% 15.0% 14.0% 13.0%
45.43% 35.73% -9.71%

2、外销贴牌

收入 4.69 6.48       9.35      7.95     8.40     9.32     10.25 11.17 12.07

YOY 38.2% 44.3% -15.0% 5.6% 11.0% 10.0% 9.0% 8.0%
净利率 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%

3、国内

收入 1.62       2.36      2.73     2.53     2.00     2.10 2.21 2.32

YOY 45.7% 15.6% -7.2% -21.0% 5.0% 5.0% 5.0%
净利率 -5.0% 0.0% 0.5% 1.0%

4、其他

收入 0.37 0.71 0.76 0.85 0.89 0.89 0.89 0.89

YOY 93% 8% 12% 5% 0.0% 0.0% 0.0%
净利率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
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资料来源：公司公告，中信建投 

  

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 2,906 4,143 3,742 4,245 4,978 营业收入 3,902 5,670 6,966 8,256 9,697

现金 1,652 2,540 1,527 1,619 1,887 营业成本 2,477 4,018 5,058 6,068 7,223

应收票据及应收账款合计 254 508 493 584 686 营业税金及附加 26 44 47 55 65

其他应收款 38 173 109 129 151 销售费用 783 871 841 1,008 1,145

预付账款 43 91 89 106 124 管理费用 163 234 244 289 339

存货 460 567 943 1,131 1,347 研发费用 145 194 209 248 288

其他流动资产 459 264 581 676 783 财务费用 37 64 161 90 34

非流动资产 3,892 6,008 5,124 4,230 3,339 资产减值损失 -10 -15 -19 -22 -26

长期投资 65 73 73 73 73 信用减值损失 -6 -29 -15 -18 -22

固定资产 3,013 5,316 4,507 3,693 2,875 其他收益 55 54 65 65 65

无形资产 275 273 227 182 136 公允价值变动收益 -2 -5 0 0 0

其他非流动资产 539 347 317 283 255 投资净收益 -24 -6 0 0 0

资产总计 6,798 10,151 8,865 8,476 8,317 资产处置收益 516 153 0 0 0

流动负债 1,686 2,542 2,248 2,690 3,191 营业利润 801 396 438 523 620

短期借款 580 585 0 0 0 营业外收入 4 2 2 2 2

应付票据及应付账款合计 629 835 1,185 1,421 1,692 营业外支出 9 4 6 6 6

其他流动负债 478 1,123 1,064 1,269 1,499 利润总额 796 395 435 520 617

非流动负债 2,075 3,956 2,665 1,476 394 所得税 162 59 65 77 92

长期借款 1,940 3,847 2,556 1,368 285 净利润 634 336 370 443 525

其他非流动负债 135 109 109 109 109 少数股东损益 0 0 0 0 0

负债合计 3,761 6,498 4,913 4,167 3,584 归属母公司净利润 634 336 370 443 525

少数股东权益 0 0 0 0 0 EBITDA 1,091 867 1,484 1,503 1,542

股本 312 341 341 341 341 EPS（元） 1.86 0.98 1.08 1.30 1.54

资本公积 1,199 1,585 1,585 1,585 1,585

留存收益 1,526 1,727 2,025 2,383 2,806 主要财务比率

归属母公司股东权益 3,037 3,653 3,952 4,309 4,733 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

负债和股东权益 6,798 10,151 8,865 8,476 8,317 成长能力

营业收入(%) 21.6 45.3 22.8 18.5 17.5

营业利润(%) 195.5 -50.6 10.6 19.5 18.5

归属于母公司净利润(%) 189.7 -47.0 10.2 19.6 18.7

现金流量表(百万元) 获利能力

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 毛利率(%) 36.5 29.1 27.4 26.5 25.5

经营活动现金流 820 658 1,104 1,465 1,496 净利率(%) 16.2 5.9 5.3 5.4 5.4

净利润 634 336 370 443 525 ROE(%) 20.9 9.2 9.4 10.3 11.1

折旧摊销 258 408 889 893 891 ROIC(%) 7.7 6.6 8.4 9.3 11.5

财务费用 37 64 161 90 34 偿债能力

投资损失 24 6 0 0 0 资产负债率(%) 55.3 64.0 55.4 49.2 43.1

营运资金变动 271 -70 -321 30 36 净负债比率(%) 28.6 51.8 26.0 -5.8 -33.9

其他经营现金流 -404 -87 5 9 9 营运能力

投资活动现金流 -448 144 -9 -9 -9 总资产周转率 0.57 0.56 0.79 0.97 1.17

资本支出 1,301 654 0 0 0 应收账款周转率 15.42 11.18 14.20 14.20 14.20

长期投资 72 163 0 0 0 每股指标（元）

其他投资现金流 -1,821 -673 -9 -9 -9 每股收益(最新摊薄) 1.86 0.98 1.08 1.30 1.54

筹资活动现金流 -59 127 -2,107 -1,364 -1,218 每股经营现金流(最新摊薄) 2.40 1.93 3.23 4.29 4.38

短期借款 -322 5 -585 0 0 每股净资产(最新摊薄) 8.79 10.63 11.50 12.55 13.79

长期借款 266 1,907 -1,290 -1,189 -1,083 估值比率

其他筹资现金流 -3 -1,784 -232 -175 -136 P/E 8.8 16.6 15.1 12.6 10.6

现金净增加额 318 934 -1,013 92 268 P/B 1.9 1.5 1.4 1.3 1.2
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