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[Table_Summary2] 事件描述 

2025年上半年实现营业收入 36.34亿，同降 7.01%；实现归属净利润 2.68亿，同增 9.71%；

扣非归属净利润 2.38亿，同增 1.35%。折合 Q2实现营业收入 23.63 亿，同降 2.55%；归属

净利润 1.67亿，同增 7.15%；扣非归属净利润 1.51亿，同降 2.05%。 

事件评论 

 需求承压+渠道去库，上半年收入承压。上半年公司报表收入同降 7.01%，其中装饰材料

业务收入 29.85亿，同降 9.05%（其中板材产品收入 17.93亿元，同降 16.45%，装饰材

料品牌使用费 1.95 亿元，同降 15.64%（剔除易装口径调整后同降 12.44%），其他装饰

材料 10.07亿，同增 9.87%）。装饰材料收入下降预计一是需求承压，二是或因渠道库存

调整。定制家居业务收入 6.2亿，同增 4.5%（其中零售全屋定制收入 3.09亿，同增 3%）。

此外裕丰汉唐上半年收入 0.53亿，亏损 8028万（同期收入 1.34亿，亏损 6995万）。 

 上半年毛利率提升，业绩同比增长。上半年毛利润 6.6 亿，同比下降 3%，对应毛利率

18.3%，同比提升 0.8个 pct。分产品看，装饰材料毛利率提升 0.85个 pct，定制家居业

务下降 1.19 个 pct（预计受大 B 业务影响）；上半年期间费率 7.3%，同比提升 0.35 个

pct，整体保持相对稳定。本期投资收益同比增加 0.13亿；同期公允价值变动损益因持有

标的股价下跌而亏损 0.23亿，本期基本平衡；信用减值损失因应收账款减值同比增加 0.13

亿。最终实现归属净利润 2.68亿，同增 9.71%；扣非归属净利润 2.38亿，同增 1.35%。 

 Q2单季度看：报表营收同降 2.5%，毛利润 4.0亿，同降 4.5%，毛利率 16.9%，同降 0.4

个 pct；期间费率 5.9%，同比基本持平。同期投资收益同比增加 1099万；公允价值变动

损失同比减少 1217万；信用减值损失因计提增加而提升 1865万；资产减值损失同比减

少 782万。最终归属净利润 1.67亿，同增 7.1%；扣非归属净利润 1.51亿，同降 2.0%。 

 经营质量优异，高分红高现金含量。2025Q2实现经营性净现金流 9.4亿，净现比 5.7,或

受到供应商占款节奏影响。优异的经营质量奠定了高分红基础，公司 2025年中期拟每股

分配股利 0.28元，对应现金总额 2.32亿左右，分红率 86.74%。 

 小 B 扩张持续提供核心增长动能。公司持续进行渠道扩张，从过往的零售门店为主，逐
步进行家具厂及家装公司渠道的开拓。对于传统的零售渠道，一方面加快空白市场开拓，

另一方面对于成熟区域加大渠道下沉以及密集分销布局，进一步提升区域市占率。公司在

小 B渠道开拓刚刚开始，未来发展空间较大，分公司成立后，多渠道运营策略持续推进。

2025年公司已与 2万多家定制家具企业开展业务合作，家具厂占比提升至 50%左右。 

 低估值高性价比。公司板材的持续增长已证明了成长 α，未来一是小 B 渠道扩张仍有空

间；二是渠道下沉乡镇市场加速布局。此外成品家居利用基材优势持续保持较快增长。预

计 2025、2026年归属净利润 7.5、9.1亿，对应 PE11.5、9.5倍，估值弹性可期。 

 

风险提示 

1、地产竣工持续低预期； 

2、渠道开拓速度低预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 10.40 

总股本(万股) 82,975 

流通A股/B股(万股) 73,612/0 

每股净资产(元) 3.70 

近12月最高/最低价(元) 13.26/8.94 

注：股价为 2025年 8月 19日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《经营稳健，高分红低估值》2025-04-27 

•《经营向好，成长逻辑持续兑现》2024-10-29 

•《主业稳健增长，高分红持续兑现》2024-09-04 
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风险提示 

1、地产竣工持续低预期：板材下游需求与地产竣工高度相关。后续需要持续跟踪保交

付的进度进而观察板材需求。 

2、渠道开拓速度低预期：公司近年持续开拓小 B渠道，与以往的经销渠道相比，需要

更强的服务能力以及开拓能力。 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2024A 2025E 2026E 2027E   2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 9189 9058 9557 10100  货币资金 2323 3008 4121 5335 

营业成本 7526 7353 7746 8174  交易性金融资产 0 200 200 200 

毛利 1663 1706 1811 1926  应收账款 709 429 367 358 

％营业收入 18% 19% 19% 19%  存货 337 315 320 339 

营业税金及附加 38 41 43 0  预付账款 23 22 23 25 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 104 105 110 115 

销售费用 316 353 354 369  流动资产合计 3497 4080 5141 6372 

％营业收入 3% 4% 4% 4%  长期股权投资 3 3 3 3 

管理费用 204 217 220 232  投资性房地产 41 41 41 41 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  固定资产合计 619 619 619 619 

研发费用 65 70 74 78  无形资产 87 87 87 87 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  商誉 631 631 631 631 

财务费用 -34 -21 -28 -39  递延所得税资产 208 219 219 219 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他非流动资产 834 806 806 806 

加：资产减值损失 -145 -162 -12 0  资产总计 5919 6486 7547 8778 

信用减值损失 -280 -250 -100 -50  短期贷款 61 61 61 61 

公允价值变动收益 -5 200 0 0  应付款项 1589 1552 1635 1726 

投资收益 57 54 57 61  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 781 969 1180 1388  应付职工薪酬 84 81 85 90 

％营业收入 8% 11% 12% 14%  应交税费 242 217 229 242 

营业外收支 15 7 7 0  其他流动负债 724 708 744 784 

利润总额 796 976 1187 1388  流动负债合计 2700 2619 2755 2903 

％营业收入 9% 11% 12% 14%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 201 215 261 305  应付债券 0 0 0 0 

净利润 595 761 926 1083  递延所得税负债 5 5 5 5 

归属于母公司所有者的净利润 585 750 912 1067  其他非流动负债 53 55 55 55 

少数股东损益 10 11 14 16  负债合计 2758 2679 2814 2962 

EPS（元） 0.71 0.90 1.10 1.29  归属于母公司所有者权益 3050 3684 4596 5662 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 112 123 137 153 

 2024A 2025E 2026E 2027E  股东权益 3162 3807 4733 5816 

经营活动现金流净额 1152 865 1051 1156  负债及股东权益 5919 6486 7547 8778 

取得投资收益收回现金 5 54 57 61  基本指标     

长期股权投资 1 0 0 0   2024A 2025E 2026E 2027E 

资本性支出 -286 6 6 0  每股收益 0.71 0.90 1.10 1.29 

其他 -854 28 0 0  每股经营现金流 1.38 1.04 1.27 1.39 

投资活动现金流净额 -1135 88 63 61  市盈率 16.73 11.51 9.46 8.09 

债券融资 0 0 0 0  市净率 3.24 2.34 1.88 1.52 

股权融资 0 -33 0 0  EV/EBITDA 8.06 5.98 3.97 2.51 

银行贷款增加（减少） 1 0 0 0  总资产收益率 9.9% 11.6% 12.1% 12.2% 

筹资成本 -718 -234 -2 -2  净资产收益率 19.2% 20.3% 19.8% 18.8% 

其他 -217 -1 0 0  净利率 6.4% 8.3% 9.5% 10.6% 

筹资活动现金流净额 -934 -268 -2 -2  资产负债率 46.6% 41.3% 37.3% 33.7% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -917 685 1113 1214  总资产周转率 1.49 1.46 1.36 1.24 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
华人民共和国大陆地区发行。长江证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号为：
10060000。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由长江证券经纪（香港）有限公司在香港地区发行。长江证券经纪（香港）有限
公司具有香港证券及期货事务监察委员会核准的“就证券提供意见”业务资格（第四类牌照的受监管活动），中央编号为：AXY608。
本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

其他声明 

本报告并非针对或意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许该报告发送、发布的人员。本公司不会因接收人收到本报
告而视其为客户。本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含信息和建
议不发生任何变更。本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投
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