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人造板行业龙头，经典轻资产模式 

公司创立于 1992 年，2005 年在深交所上市，总部浙江德清，已从

板材龙头升级为装饰材料与定制家居双轮驱动的产业平台。独特

的 OEM 轻资产模式，塑造了健康的财务基因——现金流稳健、盈

利能力稳定、ROE 回报优异。在此基础上，公司长期为股东创造价

值回报，截至当前，公司累计通过分红与回购返还股东 42.3 亿元

（分红 29.4+回购 12.9 亿元），占上市以来累计净利润的 87%。 

装饰材料为主：主业增长稳定，家具厂渠道推动新成长 
家具厂渠道变革推动板材主业迈入新一轮成长期：面对 2021年以

来地产需求的下行，公司积极推动渠道多元化，展现出较强的增长

韧性。中小家具厂渠道已成为当前及未来最重要的增长引擎，截至

25H1，家具厂渠道占比已达 50%，“高性价比”与“个性化定制能

力”是其竞争优势。下游定制格局的分散化，反而有利于上游板

材、五金等材料环节趋向集中，目前公司市占率仍较低。 

“板材+”配套战略加速上下游产业链整合：在核心板材业务基础

上，公司围绕饰面纸、封边条、科技木皮、胶粘剂、石膏板、五金

等辅材产品，不断完善供应链与产品矩阵。2024 年其他装饰材料

收入 21.4 亿元，同比+8%，25H1 收入 10.1 亿元，同比+10%。此

外，公司通过股权投资深化产业链协同，截至 25H1 已布局多家企

业，包括大自然家居、佳饰家、悍高集团、联翔股份、豪德数控及

喜尔康等，进一步夯实整体竞争力与协同效应。 

定制家居为辅：C端平稳增长，B端负面影响进入尾声 

C 端定制业务稳健增长，2024/25H1 收入分别为 11.1（+14%）、5.7

亿元（+23%），全屋定制为核心驱动力，致力于打造华东区域强势

品牌；B 端裕丰汉唐持续收缩，2024/25H1 收入分别为 6.1（-47%）、

0.5 亿元（-60%），过往亏损主因历史坏账与商誉减值，随着其业

务下滑及减值接近尾声，对公司业绩拖累有望消除，后续装饰材料

业务与 C 端定制业务的真实经营表现将更为清晰显现。 

盈利预测、估值和评级 
在地产需求整体下行的背景下，公司仍保持了增长韧性，中小家具

厂渠道变革推动新一轮成长。我们预计公司 2025-2027 年归母净

利润分别为 8.0、9.0、10.0 亿元，当前股价对应 PE 为 12.8、11.3、

10.2 倍，参考可比公司估值，给予 2026 年 15 倍 PE，对应目标价

16.31 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示 
家具厂渠道拓展不及预期；人造板及家居行业竞争超预期；地产需

求下行超预期；定增限售股解禁。 

  

 
  

 
 
  
 

  

 

公司基本情况（人民币）   
项目 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 9,063 9,189 8,594 9,346 10,201 

营业收入增长率 1.63% 1.39% -6.48% 8.76% 9.15% 

归母净利润(百万元) 689 585 801 902 1,004 

归母净利润增长率 54.79% -15.11% 36.95% 12.59% 11.28% 

摊薄每股收益(元) 0.821 0.703 0.966 1.088 1.210 

每股经营性现金流净额 2.27 1.38 1.12 1.58 1.62 

ROE(归属母公司)(摊薄) 21.50% 19.19% 24.20% 24.83% 25.01% 

P/E 10.79 16.89 12.78 11.35 10.20 

P/B 2.32 3.24 3.09 2.82 2.55    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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一、人造板行业龙头，经典轻资产模式 

（一）30 余年长跑，轻资产运营典范 

公司创立于 1992 年，2005 年在深交所上市，总部浙江德清，已从单一板材生产企业，发
展成为涵盖装饰材料与定制家居两大核心业务的产业平台，始终秉承“兔宝宝，让家更好”
的企业使命，以环保家具板材为依托，拓展全屋木作定制家居业务体系，全力为消费者打
造绿色、健康、环保的家居环境，实现品牌价值与经营体量协同成长。 

目前公司业务分为装饰材料与定制家居两大板块： 

 装饰材料业务：以经销商销售模式为主，覆盖门店零售、家装公司、家具厂及工装等
多元渠道。产品体系涵盖家具板材、基础板材等主材，以及石膏板、科技木皮、装饰
纸、封边条、五金、胶黏剂等配套辅材。 

 定制家居业务：形成 C 端零售与 B 端工程双轮驱动。零售端通过经销商开展，工程端
以大宗业务为主，产品包括定制衣柜、橱柜、地板、木门、墙板等全屋定制品类。 

图表1：公司目前有装饰材料和定制家居两大业务 

主要业务 产品 销售模式 

装饰材料 

 

经销商模式 

零售分销 

家具厂 

家装公司 

工装渠道 

定制家居 

 

 

零售业务 

门店零售 

家装公司 

大宗业务 地产业务 

来源：wind、国金证券研究所 

生产模式以 OEM 轻资产为主。公司生产模式包括自主生产以及OEM 代工生产两种模式，自
主生产产品主要为具有除醛、抗菌、防潮、阻燃等功能的高端定制家具板材、石膏板以及
定制家居产品，而 OEM 代工则主要用于快速响应多样化市场需求，公司通过输出统一产品
标准，对合作工厂实施从原料采购到成品出库的全流程质量管控，确保所有代工产品均通
过公司检测后方可进入销售体系。2010 年起，公司从传统制造型企业转型,开始尝试 OEM
轻资产模式，自身聚焦于品牌运营和研发，助力公司快速拓展全国市场。 

2024 年公司财报显示的板材销售量和生产量分别为 3212 和 193 万张，自产比例约 6%，以
OEM 代工为主的生产模式使得公司在收入确认上存在 A 类（经销商渠道）和 B 类（品牌授
权模式）两种方式，A 类销售按装饰材料的实际销售价格、采购价格确认收入、成本，而
B 类销售仅收取品牌授权费（具体资金流动差异见图表 3）。 
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图表2：2011-2024 年公司财报显示的板材生产销售情况和自产比例变化 

 

来源：公司财报、国金证券研究所 

 

图表3：OEM 代工情形下，公司装饰材料销售具有两种模式 

 

来源：公司财报、云峰新材招股说明书、国金证券研究所 

基于前述商业模式，公司在财务表现上呈现 3 个特征： 

 第一，报表收入未能完全反映实际销售规模，毛利额更具参考价值。在装饰材料业务
中（以 B 类品牌授权模式为主），无论产品通过 A 类（全额确认）或 B 类（品牌授权）
模式销售，其产品质量、供应链及销售渠道均保持一致。由于 B 类模式下仅按授权费
确认收入，导致同等产品销量在报表端的收入呈现被低估，其年度波动易受 A/B 类销
售结构变化的影响。但从业务实质看，两类模式的利润核心均体现为品牌授权收益，
因此，装饰材料业务的毛利额变动比报表收入指标更能真实反映终端销售情况，以
2022-2024 年为例，装饰材料业务的报表收入增速分别为+1%、+3%、+8%，而毛利增速
分别为+17%、+7%、+11%。为更准确衡量业务规模，后文分析中将把 B 类品牌使用费
按合理比例还原为 A 类口径收入，以实现跨期可比与实际销售趋势的准确判断。 

 第二，现金流稳健，资本开支少，自由现金流充裕。公司生产模式极致轻资产，2024
年板材自产比例仅 6%，资本开支可控，固定资产占总资产比重常年维持在 7-11%。叠
加其业务以经销渠道为主、直销大 B 占比较低，回款质量良好，共同支撑了稳定的经
营性现金流。在低资本开支与健康现金流的共同作用下，公司持续保持充沛的自由现
金流，具备较强的财务韧性和股东回报能力。 

 第三，利润率稳定，高周转推动高 ROE 表现。公司在装饰材料业务中凭借品牌与渠道
优势，拥有较强的议价能力。2020-2024 年装饰材料 A 类销售毛利率稳定在 10%-11%
区间，即便在行业需求承压阶段仍能保持基本稳定。由于公司不直接参与生产环节，
更多精力专注于供应链管理与终端网络建设，依托信息化与物流平台优化运营效率，
实现了与供应商和经销商的高效协同。在高周转的驱动下，公司整体 ROE 水平持续保
持在较高区间，2020-2024 年平均 ROE 为 24.2%。实际上近几年公司净利率还受到裕
丰汉唐减值（商誉+应收坏账）的影响，真实装饰材料业务的 ROE 表现高于财报数值。 
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图表4：2015-2024 年公司装饰材料板块收入及增速  图表5：2015-2024 年公司装饰材料板块毛利及增速 

 

 

 

来源：公司财报、Wind、国金证券研究所  来源：公司财报、Wind、国金证券研究所 

 

图表6：2015-2024 年公司固定资产及其占总资产比例  图表7：2015-2024 年公司经营性现金流和资本开支 

 

 

 

来源：公司财报、Wind、国金证券研究所  来源：公司财报、Wind、国金证券研究所 

 

图表8：2015-2024 年公司装饰材料 A 类和 B 类毛利率  图表9：2015-2024 年公司 ROE、净利率和资产周转率 

 

 

 

来源：公司财报、Wind、国金证券研究所  来源：公司财报、Wind、国金证券研究所 
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（二）股权结构清晰稳定，员工激励持续轮动 

股权结构清晰稳定。公司控股股东为德华集团，实际控制人为董事长丁鸿敏先生。截至
2025 年 6 月末，丁鸿敏先生直接持有上市公司 2.44%的股份，并通过德华集团及德华创投
间接控制公司 42.26%的股权，股权结构清晰稳定。自 2017 年受让万向三农所持德华集团
股权后，丁鸿敏先生对集团的控股比例显著提升。 

员工激励持续轮动。公司长期以来重视与员工共享发展成果，构建了覆盖广泛、长期连续
的激励体系。早在 2014 年与 2017 年，公司即实施了两期限制性股票激励计划，对象涵盖
董事、高管及核心技术骨干。2020 年以来，公司进一步加大激励力度与覆盖广度，连续推
出多期员工持股与股权激励方案，并将范围扩展至裕丰汉唐、恒基伟业、家居销售公司等
下属业务单元。相关激励计划的业绩解锁条件较高，不仅有效提升了核心骨干的积极性与
协同效率，也强化了装饰材料与定制家居“双轮驱动”战略的落地执行。 

图表10：公司股权结构（截至 25H1） 

 

来源：公司财报、Wind、国金证券研究所 

 

图表11：公司过往开展的股权激励和员工持股计划 

 限制性股票激励计划 2017 年限制性股票激励 第一期员工持股计划 第二期员工持股计划 2021 年限制性股权激励 

首次公告日 2014/1/3 2017/2/16 2020/10/9 2021/11/23 2021/11/23 

股数（万股） 1425 3500 1549.4 1117 3000 

占当时总股本 3.03% 4.23% 2.00% 1.50% 4.03% 

价格（元/股） 1.95 5.94 5.25 5.01 5.01 

资金（万元） 2778.75 20790 8134.35 5596.17 15030 

股票来源 向激励对象非公开发行股票 向激励对象定向发行的股票 公司回购专用账户 公司回购专用账户 向激励对象定向发行 A 股 

激励对象 
49 人，董监高 6 人+其他核

心管理及技术人员 43 人 

490 人，董监高 5 人+其他

核心管理及技术人员 485 人 

240 人，董监高 9 人+核心

骨干及其他员工 231 人 

74 人，董监高 9 人+核心骨

干及其他员工 65 人 

461 人，漆勇+核心管理及

技术（业务）人员 460 人 

解锁条件 

以 2013 年为基数，2014-

2016 年净利润增长率不低

于 40%、75%、110%，净

资产收益率绝对额增加不低

于 0.7%、1.3%、1.9%。 

以 2016 年为基数，2017-

2019 年净利润增长率不低

于 30%、60%、90%，营

业收入增长率不低于 40%、

85%、135%。 

以 2019 年扣非净利润为基

数，2020-2022 年净利润增

速分别不低于 30%、60%、

90%。 

以 2021 年扣非净利润为基

数，2022-2024 年净利润增

速分别不低于 20%、35%、

50%。 

以 2021 年扣非净利润为基

数，2022-2024 年净利润增

速分别不低于 20%、35%、

50%。 

来源：公司公告、国金证券研究所 
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（三）重视股东回报，高分红与注销式回购并举 

公司长期以来积极回馈股东，通过稳定的高比例现金分红与持续开展的注销式回购，形成
有效的股东回报机制。 

 现金分红水平高且政策稳定。2005-25H1 公司累计现金分红达 29.4 亿元，上市以来
的累计分红率为 61%，派息融资比为 178%，分红大幅超过股权募资额。2021-2024 年
分红金额持续攀升，分别为 3.6 亿元、4.2 亿元、4.6 亿元和 4.9 亿元，分红率分别
为 51%、95%、66%、84%，25H1 公司分红 2.3 亿元，分红率 86%，维持在较高比例。 

 常态化实施注销式回购，优化股东权益。根据 Wind，公司历史上共开展 12 次股份回
购，其中 7 次用于股权激励注销，5 次用于市值管理或其他回购目的。截至 2025 年
8 月末，累计回购股份 17035 万股，总金额约 12.9 亿元；其中已注销股份 13305 万
股，对应金额约 9.9 亿元，有效提升每股收益水平。 

截至 2025 年 8 月末，公司累计通过分红与回购返还股东总额达 42.3 亿元，占 2005 年以
来累计归母净利润的 87%，充分体现公司对股东回报的高度重视，其背后依托的是公司轻
资产模式下充沛且稳定的自由现金流，为持续回报股东提供了坚实保障。 

图表12：2005-25H1 公司现金分红情况 

 

来源：公司财报、Wind、国金证券研究所 

 

图表13：公司历史回购情况（不含股权激励注销用途） 

回购目的 市值管理 市值管理 市值管理 股权激励或员工持股 其他回购目的 

回购预案日 2018/2/8 2018/7/13 2020/12/24 2020/1/7 2024/1/6 

最新公告日 2018/7/18 2019/2/23 2021/7/20 2023/3/8 2024/3/30 

回购方式 集中竞价交易 

已回购数量（万股） 3219.2 3093.6 3083.4 2667.1 1063.3 

占总股本比例（%） 3.88 3.73 3.72 3.21 1.28 

已回购金额（亿元） 3.00 1.70 2.99 2.00 1.00 

股份注销数量（万股） 3219.2 3093.6 3083.4 0.7  

股份注销日期 2018/7/16 2019/2/22 2021/7/16 2023/3/6  

来源：公司公告、Wind、国金证券研究所 

注：上述梳理不包括股权激励注销用途的股份回购 
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二、装饰材料为主：主业增长稳定，家具厂渠道推动新一轮成长 

（一）装饰材料增长稳定，渠道变革推动新一轮成长 

自 2010 年起，公司逐步由传统制造型企业向轻资产运营模式转型，积极尝试 OEM 生产方
式，加速全国市场布局。我们将 B 类品牌使用费按合理比例还原为 A 类收入（2016-2019
年参考财报的还原后收入，其他年份折算系数为 2016-2019 年的平均值），转型后的 15 年
间装饰材料主业始终保持稳健增长，未出现过年度下滑，2010-2024 年公司 AB 类折合后
装饰材料收入 CAGR+21%。尤为可贵的是，在2021 年后地产需求整体下行的背景下，公司
仍保持增长韧性，并迈入新一轮成长期。我们将其发展历程划分为以下三个阶段： 

 商业模式重塑与全国拓展阶段（2010-2017 年）：公司自 2005 年启动销售模式转型，
重点推进专卖店体系建设与产品结构升级，逐步实现渠道由批发向零售的扁平化转
变。2010 年起，公司进一步推进生产模式转型，尝试 OEM 轻资产运营，助力全国市
场快速扩张。该阶段，公司依托零售分销与 OEM 模式实现跨区域发展，专卖店数量由
2006 年的 20 余家增长至 2010 年的 500 余家，再迅速扩张至 2017年的 3000 多家（现
已超过 6000 家），2010-2017 年 AB 类折合后装饰材料收入 CAGR+31%。 

 成品化与精装化冲击下的增速放缓阶段（2017-2020 年）：伴随消费结构变化与家装
成品化趋势加强，装饰板材行业迎来深刻变革。新一代消费者偏好一站式解决方案，
推动定制家居行业兴起，对传统板材零售市场形成挤压。同时，精装房渗透率持续提
升，标配厨卫设施带动部分零售需求转向工程端，进一步强化成品化趋势。此阶段公
司仍主要依赖零售渠道，多元化渠道尚未形成规模，增长有所放缓，2017-2020 年 AB
类折合后装饰材料收入 CAGR+5%。 

 多元化渠道变革后的新成长阶段（2020 年至今）：面对行业变化，公司于 2020 年推
动渠道体系改革，陆续成立多家销售分公司，实施属地化管理与本地团队建设，增强
对经销商的支持与管控。同时，公司积极拓展家具厂、家装公司及工装项目等多元化
渠道，加快填补空白市场和下沉乡镇区域。随着以家具厂为代表的小 B 渠道逐步放
量，装饰材料业务重回较快增长轨道，2020-2024 年 AB 类折合后装饰材料收入 CAGR
回升至+17%。 

图表14：2009-2024 年公司装饰材料业务收入AB 类折合后的收入及增长情况 

 

来源：公司财报、Wind、国金证券研究所 

注：具体业务占比及相关假设参考下表 
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图表15：2009-2024 年公司装饰材料业务收入AB 类具体拆分（单位：亿元） 

  2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

装饰材料-A 类 7.8  9.3  8.9  8.6  9.7  11.1  13.0  21.4  33.6  35.3  38.1  41.2  63.2  62.6  64.2  69.1  

板材  6.1  7.0  6.4  6.2  7.3  8.9  11.0  18.8  29.0  29.5  31.8  33.8  45.7  44.8  44.3  47.7  

其他装饰材料 1.7  2.3  2.5  2.5  2.4  2.2  1.9  2.6  4.5  5.8  6.3  7.4  17.5  17.8  19.9  21.4  

品牌使用费-B类 0.0  0.0  0.1  0.1  0.3  0.5  0.7  1.5  2.2  2.3  2.3  2.4  2.8  3.9  4.4  5.0  

板材品牌使用费                       2.3  2.6  3.8  4.3  4.9  

品牌使用费-B类折合后 0.0  0.5  1.0  2.2  4.2  7.4  10.6  21.2  31.0  33.2  34.8  34.5  39.8  55.8  63.6  72.2  

折算系数（倍） 14.4  14.4  14.4  14.4  14.4  14.4  14.4  14.2  13.9  14.5  14.9  14.4  14.4  14.4  14.4  14.4  

装饰材料-AB 类折合后 7.8  9.7  9.9  10.8  13.8  18.5  23.6  42.6  64.6  68.5  72.8  75.7  103.0  118.5  127.9  141.3  

同比增速-AB 类折合后   25% 1% 9% 28% 34% 27% 81% 52% 6% 6% 4% 36% 15% 8% 11% 

A 类占比 100% 95% 90% 80% 70% 60% 55% 50% 52% 52% 52% 54% 61% 53% 50% 49% 

来源：公司财报、Wind、国金证券研究所 

注：公司 2010 年开始做 OEM 轻资产模式，2016 年首次披露品牌使用费收入，2009-2015 年品牌使用费收入为我们对A 类占比假设的反推值；品牌使用费绝大部分来

自板材业务的销售，定制家居板块的占比低，因此我们做 AB 类收入折合时忽略这部分影响 

中小家具厂渠道已成为公司当前及未来最重要的增长引擎。从公司装饰材料业务各渠道
结构的历史演变来看，2017 年及以前以传统门店零售为主导；2018 年起，家具厂渠道占
比开始稳步提升，但零售分销仍为收入主要来源。至 2021 年，家具厂渠道逐步形成规模，
并进入加速发展期。2021-2024 年，公司装饰材料业务中家具厂渠道占比分别 24%、27%、
31%、39%，我们以 AB 类折合后装饰材料总收入乘以家具厂渠道占比进行测算，2022-2024
年家具厂渠道收入增速分别约 29%、24%、39%，目前公司合作的家具厂数量已突破 20000
家，快速放量有力推动整体装饰材料业务迈入新一轮成长期。 

在渠道管理方面，公司对数据统计方式进行了优化，现已全面采用渠道“专供板”作为统
计依据，取代以往依赖门店上报的传统方式，提升了数据的准确性与系统性。截至 2025
年上半年，分销渠道占比为 38.5%（其中乡镇渠道占 8.9%），家具厂渠道已跃居首位，占
比达 49.6%，家装公司与工装渠道分别占 8.1%和 3.8%，多元化渠道变革顺利。 

图表16：2018-25H1 公司装饰材料业务各渠道占比变化 

 

来源：公司投资者关系活动记录表、国金证券研究所 

“高性价比”与“个性化定制能力”是中小家具厂渠道的竞争优势。市场常将中小家具厂
渠道的增长简单归因于“消费降级”，但我们认为，终端消费者的决策逻辑正趋于复合化
——价格是重要考量，但产品品质、设计灵活性及定制需求的充分满足同样构成关键选择
依据。在板材加工设备国产化水平持续提升、家装行业信息差逐步消解的背景下，中小家
具厂凭借更灵活的供应链与成本控制能力，正成为越来越多消费者的理性选择。下游定制
格局的分散化，反而有利于兔宝宝（板材）与悍高（五金）等在产品标准化、品牌认知及
渠道管控方面具备优势的上游材料企业持续提升市占率。 
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从装饰板材行业格局看，公司目前市占率仍低。根据智研产业研究院，2023 年全国装修
板材市场规模约 1778.5 亿元，再结合各板材公司财报及招股说明书，我们测算，2024 年
兔宝宝、千年舟、莫干山等头部板材品牌的市占率分别约为 8%、5%和 3%，反映行业整体
仍处于高度分散状态。未来进一步打开公司市占率天花板，尤其在核心渠道——家具厂领
域，需从“广度”与“深度”两个维度共同发力： 

 拓展合作广度：全国家具厂数量超过 80000 家，按照当前 20000 多家的家具厂合作数
量，公司目前覆盖率仅约 25%，大量区域性和小微家具厂仍属空白市场，渠道外延潜
力充足。 

 加强合作深度：当前家具厂渠道中，颗粒板用量已超越多层板与生态板，成为主流基
材。公司今年针对性加强颗粒板品类布局，推出的“彩臻板”系列因质价比突出、花
色丰富，获得市场高度认可，上半年销量已达约 600 万张，接近去年全年水平。公司
搭建多层板、生态板、颗粒板多基材家具板以及搭配 PET 门板、五金等专供产品体
系，加强家具厂的配送和售后服务能力，持续巩固合作深度。 

图表17：2018-2024 年公司家具厂渠道收入及增速  图表18：2020-2024 年公司家具厂合作及全行业数量 

 

 

 

来源：公司财报、公司公告、国金证券研究所 

注：结合装饰材料 AB 类折合后收入和渠道占比进行测算，可能有误差 

 来源：公司财报、公司公告、国金证券研究所 

 

图表19：公司家具厂渠道新品类——兔宝宝彩臻板  图表20：2024 年装饰板材市场集中度 

 

 

 

来源：公司官方微信公众号、国金证券研究所  来源：Wind、智研产业研究院、云峰新材招股说明书、千年舟招股说明书、千年

舟公开转让说明书、国金证券研究所 

（二）“板材+”战略布局配套材料，股权合作加速上下游产业链整合 

除了核心板材业务外，公司围绕“板材+”配套战略，积极推进其他装饰材料的产品布局
与供应链整合，逐步构建起以饰面纸、封边条、科技木皮、胶粘剂、石膏板、五金等为核
心的辅材产品矩阵,与主业形成深度协同，有效优化了公司整体产品结构，并对装饰材料
业务的毛利率提升形成持续贡献。从板材功能属性看，其核心价值主要体现在环保性与装
饰性两大维度。环保性能的关键在于甲醛控制，主要源自胶粘剂配方与工艺；装饰性能则
依赖饰面纸的质感与压贴技术。公司将这两大高附加值环节纳入自主掌控范围，不仅强化
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了对终端产品品质的管控能力，也通过纵向一体化延伸增厚了收入与利润空间。 

在供应链体系建设方面，公司于 2022 年成立德华兔宝宝供应链管理有限公司，推进平台
信息化升级，强化与供应商、经销商之间的协同效率与响应机制。在此基础上，公司进一
步提出“大供应”理念，整合板材与家居业务间的供应渠道，实现资源共享与流程优化，
有效压缩供应链层级，提升整体运营效率。2024 年公司其他装饰材料业务实现收入 21.4
亿元，同比+8%；25H1 实现收入 10.1 亿元，同比+10%，展现出稳健增长态势。 

图表21：公司其他装饰材料销售品类图例  图表22：2015-25H1 公司其他装饰材料收入及增速 

 

 

 

来源：公司官网、国金证券研究所  来源：公司财报、Wind、国金证券研究所 

通过股权合作，加速上下游产业链整合。截至 25H1，公司产业链相关股权投资包括大自
然家居（地板）、佳饰家新材料（饰面纸）、悍高集团（家居五金）、联翔智能家居（墙布
窗帘）、豪德数控（家具机械设备）、喜尔康智能家居（卫浴洁具）等。其中，悍高集团、
联翔股份为 A 股主板上市公司，豪德数控北交所 IPO 获受理，佳饰家和喜尔康在上市辅导
备案阶段。我们推测，未来股权合作或将继续延伸向压贴厂、封边皮、基材厂等装饰材料
上下游各环节企业，进一步加速产业链资源整合。 

图表23：公司上下游产业链的相关股权投资梳理（不完全） 

 

来源：公司财报、各公司官网、国金证券研究所 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 202425H1

其他装饰材料收入（亿元） 同比增速（右）



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 13 
 

扫码获取更多服务 

三、定制家居为辅：C端定制平稳增长，B端负面影响进入尾声 

基于公司在环保健康板材领域的性能优势与品牌积淀，为全面响应客户多样化的产品需求，
公司积极向下游家居产业延伸，布局柜类、地板、木门等多类产品。其中，兔宝宝全屋定
制在环保品质、产品设计及加工工艺等方面表现突出。依托公司在多基材制造与加工方面
的综合能力，结合地板、木门以及木饰面墙板的生产与供应链优势，公司逐步构建起真正
具备个性化定制能力的木作家居产品体系。 

在定制家居业务方面，公司打造“C 端零售+B端工程”双轮驱动的战略。C 端以兔宝宝本
部家居业务为主，保持稳健增长态势；B 端则依托 2020 年收购的裕丰汉唐开展相关业务。
收购完成后，公司定制家居业务规模实现快速提升。2021 年以来，公司对 B 端家居业务
主动控规模降风险。目前来看，裕丰汉唐的应收与商誉计提影响已逐步进入尾声。 

图表24：2013-25H1 公司定制家居业务收入及增速  图表25：2013-25H1 公司定制家居业务毛利率 

 

 

 

来源：公司财报、Wind、国金证券研究所  来源：公司财报、Wind、国金证券研究所 

（一）C 端定制平稳增长，打造区域性强势品牌 

我们以公司定制业务总收入中剔除 B 端裕丰汉唐业务后的部分，作为兔宝宝 C 端本部家
居业务收入的衡量标准。公司 C 端定制近年来保持稳健增长，2024 年实现收入 11.1 亿
元，同比+14%，25H1 收入 5.7 亿元，同比+23%。截至2025 年 6月，公司已建立起覆盖全
国 1808 家定制家居专卖店的终端网络，具体来看，家居综合店达 329 家，全屋定制门店
321 家，地板专卖店 134 家，木门专卖店 77 家，易装定制门店 947 家（易装自 2025 年起
并入家居公司统一运营）。在公司战略层面，兔宝宝 C 端定制业务定位清晰，聚焦两大方
向：一是坚持中高端产品路线，依托其在高端环保板材方面的核心优势，加快推进以全屋
定制为核心的健康家居门店体系建设；二是深耕华东核心区域，并逐步向周边地区及外围
省会城市有序拓展，持续提升市场覆盖密度与品牌影响力。 

其中，全屋定制体系自启动运营以来保持快速增长，2016-2024 年营业收入 CAGR 达+38%，
2024 年实现收入 7.1 亿元，同比+18%，占 C 端定制业务总收入的 64%。随着近年规模逐步
形成，该业务已逐步迈入稳健、良性增长阶段。 

图表26：2013-25H1 公司 C端定制收入及增速  图表27：2013-25H1 公司 C端全屋定制收入及增速 

 

 

 

来源：公司财报、Wind、国金证券研究所  来源：公司财报、Wind、国金证券研究所 
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图表28：2020-25H1 公司定制家居板块门店数量变化（单位：家） 

  2020 2021 2022 2023 2024 25H1 

定制家居专卖店 1407 1704 1626 1691 1807 1808 

家居综合店 232 305 334 350 341 329 

其中含全屋定制的门店     235 257 254 245 

全屋定制 171 229 176 203 286 321 

易装定制 632 797 853 909 959 947 

地板店 265 276 193 157 146 134 

木门店 107 97 70 72 75 77 

来源：公司财报、国金证券研究所 

（二）B 端定制拖累减少，控规模降风险谋转型 

截至 2025 年 6 月末，公司对裕丰汉唐的持股比例由 95%提升至 100%。未来该业务将以“控
规模、降风险、谋转型”为经营主基调，重点聚焦优质地产客户，并积极发展工程代理业
务，依托公司渠道资源提升工程代理商收入占比。2024 年，裕丰汉唐实现收入 6.1 亿元，
同比-47%，净利润为-1.63 亿元；25H1 收入 0.5 亿元，同比-60%，净利润为-0.8 亿元。其
亏损主要来源于历史应收账款的坏账减值。此外，随着业务规模收缩，公司针对裕丰汉唐
计提的商誉减值也对合并报表利润形成拖累，截至 25H1，相关商誉减值准备累计达 2.5 亿
元，剩余商誉净值约 2 亿元。目前，裕丰汉唐业务下滑及减值已接近尾声，预计后续其拖
累消除后，公司装饰材料业务与C 端定制业务的真实经营表现将更为清晰显现。 

图表29：2017-25H1 公司 B端裕丰汉唐收入及增速  图表30：2017-25H1 公司 B端裕丰汉唐净利润及现金流 

 

 

 

来源：公司财报、公司公告、国金证券研究所  来源：公司财报、公司公告、国金证券研究所 

 

图表31：2015-25H1 公司应收项目及周转率  图表32：2015-25H1 公司资产减值和信用减值 

 

 

 

来源：公司财报、Wind、国金证券研究所  来源：公司财报、Wind、国金证券研究所 
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四、盈利预测与投资建议 

（一）盈利预测与关键假设 

渠道变革推动新一轮成长，公司目前市占率仍低，板材主业长期成长空间大，“板材+”战
略布局配套材料，股权合作加速上下游产业链整合。我们预计 2025-2027 年营业收入分别
为 85.9、93.5、102.0 亿元，同比-6.5%、+8.8%、+9.1%，综合毛利率分别为 18.8%、18.9%、
19.0%，具体到各块业务收入和毛利率假设如下： 

 装饰材料业务：包含装饰材料 A 类（板材+其他装饰材料）和品牌使用费 B 类，前文
已经介绍过公司的收入确认机制，A 类和 B 类结构的调整会大幅影响装饰材料业务的
收入增速，但不影响毛利额，因此，我们将板块打包为整体来看、不考虑 AB 类结构
调整对收入增速的影响。渠道今年重心在于去库，去库过程中会有出厂发货和终端销
售的差异，当前库存去化节奏良好，明后年的库存压力大幅减轻，伴随家具厂渠道的
开拓和深化，我们预计 2025-2027 年装饰材料 A 类收入增速分别为-5%、+9%、+9%，
品牌使用费 B 类的增速分别为-5%、+9%、+9%，品牌使用费 B 类的毛利率稳定，我们
预计品牌使用费 B 类 2025-2027 年毛利率分别为 99%、99%、99%，“板材+”战略持续
提升辅材的配套率，附加值相对基材本身会更高，因此我们预计装饰材料 A 类 2025-
2027 年毛利率分别为 12%、12%、12%，较近几年有所提升。 

 定制家居业务：C 端平稳增长，其中全屋定制致力于打造华东区域强势品牌，易装业
务重新划分到家居板块后、作为全屋定制在非核心区域的补充，我们预计 C 端本部定
制 2025-2027 年收入分别为 12.2、13.7、15.3 亿元，同比+10%、+12%、+12%；B 端
裕丰汉唐控规模降风险谋转型，我们预计 2025-2027 年收入分别为 2.7、2.5、2.5亿
元，同比-55%、-10%、+0%。毛利率方面，C 端规模增长、B 端低毛利地产业务收缩，
都将助力定制家居板块整体毛利率保持微增趋势，我们预计 2025-2027 年定制家居
板块毛利率分别为 22%、23%、23%。 

 其他业务：体量占比较小，我们预计收入和毛利率维持不变。 

图表33：分业务收入和毛利率拆分 

  2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

1、装饰材料（亿元） 62.6 64.2 69.1 65.7 71.6 78.0 

同比增速 -1% 3% 8% -5% 9% 9% 

毛利率 11% 11% 11% 12% 12% 12% 

2、品牌使用费（亿元） 3.9 4.4 5.0 4.8 5.2 5.7 

同比增速 40% 14% 14% -5% 9% 9% 

毛利率 99% 99% 99% 99% 99% 99% 

3、定制家居（亿元） 21.8 21.2 17.2 15.0 16.1 17.8 

同比增速 -19% -3% -19% -13% 8% 10% 

毛利率 24% 24% 21% 22% 23% 23% 

C 端本部定制（亿元） 8.9 9.7 11.1 12.2 13.7 15.3 

同比增速 11% 8% 15% 10% 12% 12% 

毛利率 21% 23% 21% 22% 23% 23% 

B 端裕丰汉唐（亿元） 12.8 11.5 6.1 2.7 2.5 2.5 

同比增速 -32% -11% -47% -55% -10% 0% 

毛利率 26% 25% 22% 22% 23% 23% 

4、其他业务（亿元） 0.9 0.8 0.6 0.6 0.6 0.6 

同比增速 -30% -10% -30% 0% 0% 0% 

毛利率 36% 29% 49% 49% 49% 49% 

营业总收入（亿元） 89.2 90.6 91.9 85.9 93.5 102.0 

同比增速 -5% 2% 1% -6% 9% 9% 

毛利率 18% 18% 18% 19% 19% 19% 

来源：公司财报、Wind、国金证券研究所 
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其他关键假设： 

（1）公允价值变动：2021 年,公司下属德华兔宝宝投资管理有限公司战略性投资悍高集
团 6000 万元，当前公司对悍高集团的持股比例为 1.85%，结合悍高集团上市以来平均市
值和公司持股比例，并给予 75%的限售股流动性折扣率，我们预测今年悍高集团股权的公
允价值变动为 2.5 亿元； 

（2）资产减值损失和信用减值损失：主要来自裕丰汉唐，2024 年，裕丰汉唐实现收入 6.1
亿元，同比-47%，25H1 收入 0.5 亿元，同比-60%，截至 25H1，其相关商誉准备累计达 2.5
亿元，剩余商誉净值约 2 亿元，由于收入下滑，我们预计今年还将继续计提商誉减值准备。
信用减值主要来自历史应收账款的坏账减值，结合应收余额和账龄结构，我们预计 2025-
2027 年信用减值损失分别为-2.2、-0.7、-0.6 亿元。目前，裕丰汉唐业务下滑及减值已
接近尾声，预计后续其拖累消除后，公司装饰材料业务与C 端定制业务的真实经营表现将
更为清晰显现。 

图表34：其他关键假设（公允价值变动、资产减值损失、信用减值损失等） 

  2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

公允价值变动（亿元） 0.1 0.0 -0.1 2.5 0.0 0.0 

资产减值损失（亿元） -1.3 -0.1 -1.5 -1.5 0.0 0.0 

信用减值损失（亿元） -2.1 -2.2 -2.8 -2.2 -0.7 -0.6 

来源：公司财报、Wind、国金证券研究所 

（二）投资建议及估值 

公司作为人造板行业龙头，打造了板材轻资产运营的典范，长期价值显著。装饰材料主业
在地产需求整体下行的背景下，仍保持了增长韧性，渠道变革推动新一轮成长期，中小家
具厂渠道已成为公司当前及未来最重要的增长引擎。我们选取渠道结构类似的北新建材、
伟星新材，以及同为产业链上下游的悍高集团、欧派家居、索菲亚作为可比公司。我们预
计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 8.0、9.0、10.0 亿元，当前股价对应 PE 为 12.8、
11.3、10.2 倍，参考可比公司估值，给予 2026 年 15 倍 PE，对应目标价 16.31 元，首次
覆盖给予“买入”评级。 

图表35：可比公司估值 

 最新收盘价（元） EPS（元/股）  PE（倍） 

 2025.10.27 2022 2023 2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E 

北新建材 23.65 1.86 2.09 2.16 2.45 2.63 10.95 9.65 8.98 

伟星新材 10.31 0.82 0.90 0.61 0.57 0.64 16.90 18.15 16.13 

悍高集团 61.15 0.57 0.92 1.48 1.77 2.24 41.32 34.62 27.28 

欧派家居 53.82 4.41 4.98 4.29 4.48 4.73 12.55 12.03 11.39 

索菲亚 12.61 1.17 1.38 1.43 1.34 1.46 8.82 9.42 8.64 

平均值             20.43 18.61 15.95 

兔宝宝 12.34 0.58 0.84 0.71 0.97 1.09 17.38 12.78 11.35 

来源：Wind、国金证券研究所 

注：除兔宝宝、北新建材、欧派家居、索菲亚为国金证券研究所最新外发报告盈利预测以外，其余公司 EPS 选取 Wind 一致预期 
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五、风险提示 

家具厂渠道拓展不及预期 

中小家具厂渠道是未来最重要的增长引擎，家具厂客户通常具有定制化需求高、对交货周
期和稳定性要求严格等特点。这要求公司必须具备强大的供应链组织能力、高效的物流配
送体系以及灵活的客户服务团队。若公司的服务响应速度、产品一致性或稳定性无法满足
家具厂客户的需求，将导致客户粘性不足，难以实现深度渗透和可持续的销售增长。 

人造板及家居行业竞争超预期 

除传统胶合板厂商外，公司还面临颗粒板厂商和大型定制家居企业的竞争。以颗粒板厂商
为例，万华禾香板等企业持续扩大颗粒板产能，推出新品例如 MDI 无醛板等，若行业竞争
加剧，竞争对手争夺市场份额而发起持续性价格战，公司为维持份额可能被迫跟进，从而
影响整体盈利水平。 

地产需求下行超预期 

终端需求与地产景气度紧密相关，若地产需求持续低迷，将直接影响公司主业收入。此外，
子公司裕丰汉唐大宗业务受房企资金链拖累，过去几年计提大额坏账与商誉减值，进而影
响公司整体业绩表现，若地产需求下行超预期，裕丰汉唐还将继续拖累公司经营表现。 

定增限售股解禁 

2023 年 4 月 10 日，公司向控股股东德华集团定向发行的股份上市，发行股票数量 7142.86
万股，最终募集资金 4.66 亿元。2026 年 4 月 10 日，定增限售股预计解禁，本次解禁股
票数量占总股本的 8.61%。限售股进入市场流通后，可能对股价产生短期波动风险。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E   2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营业务收入 8,917 9 ,063 9 ,189 8 ,594 9 ,346 1 0,201  货币资金 693 2,252 2,323 2,466 3,006 3,538 

增长率  1.6% 1.4% -6.5% 8.8% 9.1%  应收款项 1,525 1,253 767 462 345 342 

主营业务成本 -7,296 -7,394 -7,526 -6,976 -7,580 -8,266  存货 529 435 337 357 388 424 

%销售收入 81.8% 81.6% 81.9% 81.2% 81.1% 81.0%  其他流动资产 140 97 69 71 76 82 

毛利 1,621 1,669 1,663 1,617 1,766 1,935  流动资产 2,888 4,037 3,497 3,355 3,815 4,386 

%销售收入 18.2% 18.4% 18.1% 18.8% 18.9% 19.0%  %总资产 54.9% 63.3% 59.1% 55.8% 58.1% 60.7% 

营业税金及附加 -35 -44 -38 -36 -39 -43  长期投资 687 678 606 857 857 857 

%销售收入 0.4% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%  固定资产 566 511 693 746 789 822 

销售费用 -328 -296 -316 -295 -321 -350  %总资产 10.8% 8.0% 11.7% 12.4% 12.0% 11.4% 

%销售收入 3.7% 3.3% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4%  无形资产 880 873 729 652 710 759 

管理费用 -341 -265 -204 -190 -207 -226  非流动资产 2,369 2,342 2,423 2,654 2,754 2,834 

%销售收入 3.8% 2.9% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2%  %总资产 45.1% 36.7% 40.9% 44.2% 41.9% 39.3% 

研发费用 -71 -70 -65 -61 -66 -73  资产总计 5,256 6 ,379 5 ,919 6 ,010 6 ,569 7 ,220 

%销售收入 0.8% 0.8% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%  短期借款 393 81 69 6 6 6 

息税前利润（EBIT） 846 996 1,040 1,035 1,133 1,243  应付款项 1,777 2,328 2,060 2,058 2,236 2,439 

%销售收入 9.5% 11.0% 11.3% 12.0% 12.1% 12.2%  其他流动负债 522 555 570 476 522 571 

财务费用 -18 15 34 32 35 38  流动负债 2,692 2,964 2,700 2,540 2,764 3,016 

%销售收入 0.2% -0.2% -0.4% -0.4% -0.4% -0.4%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 -340 -236 -425 -370 -75 -61  其他长期负债 86 70 58 29 25 22 

公允价值变动收益 7 -1 -5 251 0 0  负债 2,778 3,034 2,758 2,570 2,789 3,038 

投资收益 32 76 104 54 58 64  普通股股东权益 2,347 3,207 3,050 3,312 3,634 4,015 

%税前利润 5.2% 8.4% 13.0% 4.9% 4.7% 4.7%  其中：股本 773 839 832 830 830 830 

营业利润 602 901 781 1,080 1,218 1,356  未分配利润 1,408 1,663 1,545 1,807 2,129 2,511 

营业利润率 6.7% 9.9% 8.5% 12.6% 13.0% 13.3%  少数股东权益 131 138 112 128 147 167 

营业外收支 10 7 15 10 10 10  负债股东权益合计 5,256 6 ,379 5 ,919 6 ,010 6 ,569 7 ,220 

税前利润 612 908 796 1,090 1,228 1,366         

利润率 6.9% 10.0% 8.7% 12.7% 13.1% 13.4%  比率分析       

所得税 -150 -197 -201 -273 -307 -342   2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

所得税率 24.5% 21.7% 25.2% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 462 710 595 818 921 1,025  每股收益 0.576 0.821 0.703 0.966 1.088 1.210 

少数股东损益 16 21 10 16 18 20  每股净资产 3.037 3.819 3.665 3.992 4.379 4.839 

归属于母公司的净利润 445 6 89 5 85 8 01 9 02 1 ,004  每股经营现金净流 1.208 2.275 1.385 1.124 1.577 1.618 

净利率 5.0% 7.6% 6.4% 9.3% 9.7% 9.8%  每股股利 0.500 0.550 0.600 0.650 0.700 0.750 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 18.97% 21.50% 19.19% 24.20% 24.83% 25.01% 

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E  总资产收益率 8.47% 10.81% 9.89% 13.34% 13.74% 13.91% 

净利润 462 710 595 818 921 1,025  投入资本收益率 22.15% 22.68% 24.02% 22.49% 22.41% 22.23% 

少数股东损益 16 21 10 16 18 20  增长率       

非现金支出 434 336 533 451 177 183  主营业务收入增长率 -5.40% 1.63% 1.39% -6.48% 8.76% 9.15% 

非经营收益 -73 -90 -89 -300 -20 -17  EBIT 增长率 -6.99% 17.67% 4.44% -0.48% 9.47% 9.74% 

营运资金变动 111 954 113 -36 230 152  净利润增长率 -37.41% 54.79% -15.11% 36.95% 12.59% 11.28% 

经营活动现金净流 934 1 ,910 1 ,152 9 33 1 ,308 1 ,342  总资产增长率 -6.34% 21.35% -7.20% 1.53% 9.31% 9.91% 

资本开支 -143 -103 -286 -186 -211 -212  资产管理能力       

投资 332 108 80 0 0 0  应收账款周转天数 54.7 50.5 36.5 26.0 22.0 22.0 

其他 37 24 -928 54 58 64  存货周转天数 29.5 23.8 18.7 18.7 18.7 18.7 

投资活动现金净流 226 2 8  - 1,135 - 133 - 152 - 149  应付账款周转天数 61.4 75.8 83.7 85.0 85.0 85.0 

股权募资 0 463 0 0 0 0  固定资产周转天数 22.7 19.2 24.6 27.7 26.4 24.6 

债权募资 -697 -336 -40 -86 0 0  偿债能力       

其他 -368 -516 -894 -566 -611 -658  净负债/股东权益 -12.12% -64.91% -71.29% -71.49% -79.37% -84.46% 

筹资活动现金净流 - 1,065 - 389 - 934 - 652 - 611 - 658  EBIT 利息保障倍数 47.6 -66.2 -30.6 -32.5 -32.8 -32.9 

现金净流量 104 1 ,552 - 911 1 48 5 45 5 35  资产负债率 52.85% 47.56% 46.59% 42.76% 42.46% 42.07%   

来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 1 4 14 29 

增持 0 0 1 7 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 1.00 1.20 1.33 1.00 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”得

2分，为“中性”得 3分，为“减持”得 4分，之后平均计算得

出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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