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事项：

公司发布2025年三季报，前三季度实现营收63.2亿元，同比下滑2.2%，实现
归母净利润6.3亿元，同比增长30.4%，扣非归母净利润3.3亿元，同比下滑
22.0%。三季度实现营收26.8亿元，同比增长5.0%，归母净利润为3.6亿元，
同比增长51.7%。

平安观点：

公允价值变动增厚业绩，经营层面具备韧性。前三季度公司归母净利润

同比增长30.4%，利润增速优于营收增速，主要得益于参股公司悍高集
团于2025年7月上市，公允价值变动损益增加2.7亿元；同时公司前三季
度毛利率17.6%，高于上年同期的17.3%。信用减值计提金额同比持平为
0.9亿元，而资产减值金额从上年同期的0.1亿元升至1.2亿元，主要因对
收购青岛裕丰汉唐形成的商誉计提减值准备。从收入增速看，三季度收

入同比增长5.0%，增速明显优于上半年。 

现金流保持良好，经营性现金流同比上升。前三季度公司经营活动产生

的现金流量净额为4.7亿元，高于上年同期的4.2亿元。投资活动产生的
现金流量净额同比增加37.7%，主要系子公司出售房产现金流入同比增
加所致。期末货币资金比年初减少10.3%，主要系本期分配红利及购买
理财产品等。

投资建议：维持此前盈利预测，预计2025-2027年公司归母净利润分别
为7.5亿元、8.8亿元、9.6亿元，当前市值对应PE分别为13.6倍、11.5
倍、10.6倍。行业层面，国内人造板市场空间广阔，未来存量房翻新将
对人造板需求形成支撑，行业格局亦持续出清。公司层面，兔宝宝已构

筑较强的品牌壁垒，深度绑定供应商与经销商，实现长期稳定的利润率

与现金流。近年公司紧抓渠道变革，大力发展家具厂与乡镇渠道，布局

定制家居业务，成长属性得到强化；并且公司重视员工激励与投资者回

馈，分红慷慨，股息率具备一定吸引力，维持“推荐”评级。 

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 9,063 9,189 9,930 10,484 11,052
YOY(%) 1.6 1.4 8.1 5.6 5.4
净利润(百万元) 689 585 749 883 957
YOY(%) 54.8 -15.1 27.9 17.9 8.4
毛利率(%) 18.4 18.1 18.0 18.0 18.1
净利率(%) 7.6 6.4 7.5 8.4 8.7
ROE(%) 21.5 19.2 23.6 26.5 27.3
EPS(摊薄/元) 0.83 0.71 0.90 1.06 1.15
P/E(倍) 14.8 17.4 13.6 11.5 10.6
P/B(倍) 3.2 3.3 3.2 3.1 2.9
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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风险提示：（1）房屋装修需求下滑风险：若未来存量房屋翻新需求释放低于预期，或未来商品房销售继续下滑，将导致房
屋装修需求承压，进而对板材行业、定制家居行业的需求以及公司业务拓展造成压力。（2）渠道变革与拓展不达预期风
险：近年公司积极拓展家具厂客户，并布局乡镇市场，但更加广泛的销售半径与更加多元的销售渠道，对于公司管理水平

要求更高，且渠道之间可能面临一定的业务竞争关系，未来若管理水平未能及时跟进，或是渠道拓展不顺畅，将对公司成

长能力形成制约。（3）裕丰汉唐业绩拖累超预期：近年公司针对裕丰汉唐计提了不少信用减值与资产减值，同时对业务开
展的要求更加严格。但当前房企客户资金压力仍大，若后续应收款回收不及时，仍可能存在减值计提压力，对公司整体业

绩形成拖累。
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 3497 3717 4009 4315
现金 2323 1826 2013 2212
应收票据及应收账款 748 1280 1352 1425
其他应收款 46 70 74 78
预付账款 23 33 35 37
存货 337 478 505 531
其他流动资产 20 29 31 32
非流动资产 2423 2529 2580 2631
长期投资 3 5 6 7
固定资产 651 680 737 821
无形资产 87 82 78 74
其他非流动资产 1682 1762 1759 1729
资产总计 5919 6245 6589 6946
流动负债 2700 2882 3044 3202
短期借款 61 0 0 0
应付票据及应付账款 1769 1859 1963 2066
其他流动负债 869 1023 1080 1137
非流动负债 58 55 52 48
长期借款 20 18 14 10
其他非流动负债 38 38 38 38
负债合计 2758 2938 3095 3250
少数股东权益 112 133 158 185
股本 832 830 830 830
资本公积 610 600 600 600
留存收益 1608 1745 1906 2081
归属母公司股东权益 3050 3175 3336 3511
负债和股东权益 5919 6245 6589 6946

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 9189 9930 10484 11052
营业成本 7526 8144 8599 9047
税金及附加 38 43 45 47
营业费用 316 324 364 377
管理费用 204 199 210 204
研发费用 65 75 79 84
财务费用 -34 -29 -28 -31
资产减值损失 -145 -119 -52 -55
信用减值损失 -280 -179 -105 -111
其他收益 84 75 75 75
公允价值变动收益 -5 0 0 0
投资净收益 57 50 50 50
资产处置收益 -4 -2 -2 -2
营业利润 781 1000 1181 1281
营业外收入 18 15 15 15
营业外支出 3 4 4 4
利润总额 796 1011 1191 1292
所得税 201 241 284 308
净利润 595 770 908 984
少数股东损益 10 21 25 27
归属母公司净利润 585 749 883 957
EBITDA 833 1028 1214 1311
EPS（元） 0.71 0.90 1.06 1.15

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 1115 297 969 1039
净利润 595 770 908 984
折旧摊销 71 45 50 50
财务费用 -34 -29 -28 -31
投资损失 -57 -50 -50 -50
营运资金变动 124 -474 56 52
其他经营现金流 416 34 34 34
投资活动现金流 -1135 -135 -85 -85
资本支出 299 150 100 100
长期投资 69 0 0 0
其他投资现金流 -1503 -285 -185 -185
筹资活动现金流 -934 -659 -697 -755
短期借款 1 -61 0 0
长期借款 -8 -3 -4 -4
其他筹资现金流 -927 -595 -693 -751
现金净增加额 -949 -497 187 199

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 1.4 8.1 5.6 5.4
营业利润(%) -13.3 28.0 18.1 8.5
归属于母公司净利润(%) -15.1 27.9 17.9 8.4
获利能力

毛利率(%) 18.1 18.0 18.0 18.1
净利率(%) 6.4 7.5 8.4 8.7
ROE(%) 19.2 23.6 26.5 27.3
ROIC(%) 29.6 42.7 36.2 38.1
偿债能力

资产负债率(%) 46.6 47.0 47.0 46.8
净负债比率(%) -70.9 -54.7 -57.2 -59.6
流动比率 1.3 1.3 1.3 1.3
速动比率 1.2 1.1 1.1 1.2
营运能力

总资产周转率 1.6 1.6 1.6 1.6
应收账款周转率 12.3 8.0 8.0 8.0
应付账款周转率 4.74 4.77 4.77 4.77
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.71 0.90 1.06 1.15
每股经营现金流(最新摊薄) 1.34 0.36 1.17 1.25
每股净资产(最新摊薄) 3.68 3.83 4.02 4.23
估值比率

P/E 17.4 13.6 11.5 10.6
P/B 3.3 3.2 3.1 2.9
EV/EBITDA 10 9 8 7
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