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市场数据  
收盘价(元) 9.19 

一年最低/最高价 6.45/9.90 

市净率(倍) 1.88 

流通A股市值(百万元) 1,521.98 

总市值(百万元) 8,888.23 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.88 

资产负债率(%,LF) 49.60 

总股本(百万股) 967.16 

流通 A 股(百万股) 165.61  
 

相关研究  
《箭牌家居(001322)：2024 年报&2025

年一季报点评：经营阶段性承压，积

极调整期待盈利修复》 

2025-04-25 

《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 
 

 

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 6,860 7,202 7,572 

同比（%） 1.79 (6.76) (3.81) 4.99 5.13 

归母净利润（百万元） 424.64 66.77 246.74 308.24 362.59 

同比（%） (28.43) (84.28) 269.56 24.93 17.63 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.44 0.07 0.26 0.32 0.37 

P/E（现价&最新摊薄） 20.93 133.12 36.02 28.84 24.51 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年中报。2025 年上半年公司实现营收 28.37 亿元，
同比-8.12%；归母净利 0.28 亿元，同比-25.15%；2025Q2 公司实现营收
17.87 亿元，同比-8.51%；归母净利 1.02 亿元，同比-20.86%。 

◼ 需求压力仍在，经销零售收入逆势增长。分季度看，2025Q1-Q2 公司营
收分别同比-7.46%/-8.51%，需求弱势之下季度收入压力仍在。分渠道看，
25 年上半年公司经销零售收入 11.32 亿元，同比增长 4.03%，经销零
售渠道的逆势增长主要受益于公司深耕零售渠道的精细化运营、分阶段
推进店效倍增项目，预计下半年随着项目范围铺开扩大，有望进一步拉
动店销增长。分区域看，2025 年上半年公司境外收入 0.74 亿元，同比
有所下降，主要受到贸易摩擦导致北美市场出口业务收入下降，公司持
续推进国际化战略，在北美市场以外的市场收入增长明显。智能坐便器
方面，2025 年上半年智能坐便器收入同比增长 4.2%，收入占比进一步
提升。 

◼ 毛利率呈现改善势头，期间费用率有所增加。2025 年上半年公司销售毛
利率 29.47%，同比变动+2.44pct，渠道结构的优化和强化成本管控是主
要原因，分渠道来看，经销和直销毛利率同比分别变动+3.6/-5.94pct，经
销渠道毛利率同比改善明显。期间费用率方面，2025 年上半年期间费用
率同比增加了 2.53pct，销售和管理费用率同比分别提高了 1.12/1.3pct,

主要系收入规模下滑和折旧摊销增加导致费用摊薄减少。 

◼ 经营活动现金净流量同比平稳。2025 年上半年公司经营活动产生的现
金流量净额为-5.19 亿元，上年同期为-5.9 亿元，上半年公司收现比
108%，较上年同期有所提高。2025Q2 公司经营性净现金流净额+1.64 亿
元，上年同期为+3.48 亿元，同比下降主要系付现比的提高。 

◼ 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，通过零售渠道重点发力并带动全渠道扩张，并通过提升产品力
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
2025-2027 年归母净利润预测为 2.47/3.08/3.63 亿元（前值为 3.05/3.56/4.2

亿元），对应 PE 分别为 36X/29X/25X，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 2,748 2,661 2,677  营业总收入 7,131 6,860 7,202 7,572 

货币资金及交易性金融资产 1,547 1,205 1,071 1,054  营业成本(含金融类) 5,331 5,004 5,213 5,434 

经营性应收款项 441 415 416 422  税金及附加 106 92 99 105 

存货 1,213 1,089 1,134 1,159  销售费用 574 569 587 619 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 657 631 656 693 

其他流动资产 43 39 41 43  研发费用 372 309 324 341 

非流动资产 6,827 7,011 6,947 6,755  财务费用 38 0 0 0 

长期股权投资 15 15 15 15  加:其他收益 52 50 53 55 

固定资产及使用权资产 5,300 5,364 5,200 5,008  投资净收益 9 8 9 9 

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 64 274 345 408 

其他非流动资产 353 372 372 372  营业外净收支  9 7 7 8 

资产总计 10,071 9,759 9,609 9,432  利润总额 73 281 352 416 

流动负债 4,106 4,021 4,143 4,287  减:所得税 10 35 44 53 

短期借款及一年内到期的非流动负债 619 661 661 661  净利润 63 246 308 363 

经营性应付款项 2,450 2,423 2,489 2,591  减:少数股东损益 (4) (1) (1) 0 

合同负债 286 287 304 316  归属母公司净利润 67 247 308 363 

其他流动负债 750 649 689 719       

非流动负债 1,095 1,154 1,154 1,154  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.07 0.26 0.32 0.37 

长期借款 953 953 953 953       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 104 281 352 416 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 612 717 816 908 

其他非流动负债 141 200 200 200       

负债合计 5,201 5,175 5,297 5,442  毛利率(%) 25.24 27.06 27.62 28.23 

归属母公司股东权益 4,869 4,584 4,311 3,991  归母净利率(%) 0.94 3.60 4.28 4.79 

少数股东权益 1 1 0 0       

所有者权益合计 4,871 4,584 4,311 3,991  收入增长率(%) (6.76) (3.81) 4.99 5.13 

负债和股东权益 10,071 9,759 9,609 9,432  归母净利润增长率(%) (84.28) 269.56 24.93 17.63 

           

           

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 514 671 830 950  每股净资产(元) 5.03 4.74 4.46 4.13 

投资活动现金流 (483) (582) (384) (283)  最新发行在外股份（百万股） 967 967 967 967 

筹资活动现金流 (425) (431) (581) (683)  ROIC(%) 1.36 3.89 5.08 6.29 

现金净增加额 (394) (342) (135) (16)  ROE-摊薄(%) 1.37 5.38 7.15 9.09 

折旧和摊销 508 435 464 492  资产负债率(%) 51.64 53.03 55.13 57.69 

资本开支 (507) (593) (393) (292)  P/E（现价&最新股本摊薄） 133.12 36.02 28.84 24.51 

营运资本变动 (141) (11) 34 76  P/B（现价） 1.83 1.94 2.06 2.23 

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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