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松霖科技（603992.SH） 
  

机器人+大健康，新增长曲线清晰 
  
智能厨卫起家，关税摩擦负面影响逐渐消退 

公司传统主营业务为智能厨卫产品，客户以高端厨卫、家居、美容健康等

领域的品牌商为主。公司海外营收占比较大，2024 年境内营收 7.51 亿元，

境外营收 22.64 亿元，境外营收占比 75.1%。2025 年上半年受关税影响

较大，但随着越南基地一期于 2025 年 6 月份投产，海外订单交付满足能

力迅速提高；二期产能正在加紧建设，计划 2026 年上半年投入运营，全

面达产后总产值超 2 亿美元。随着一二期产能的逐步达产，业绩持续改善

趋势有望延续。 

 
高毛利率美容健康类产品发力增长 

“健康+颜值”正成为消费新方向。2024 年，公司美容健康类产品实现收

入 3.59 亿元，同比增长 38.4%。且美容健康产品附加值高，毛利率显著

高于智能厨卫产品，2024 年毛利率 49.18%，比传统智能厨卫品类高 15pct

以上，利润空间可观。当前公司大力发展美容健康类业务，美容健康类产

品保持高增长，预计产品结构优化将带动公司综合利润率提升。 

 
松霖机器人发布后勤、护理机器人，收获养老机构认可 

2025 年以来公司致力于机器人领域研发。主要包括护理服务机器人系统、

后勤服务机器人系统。依托松霖科技的“垂直场景深度+工程化能力”的
协同，公司覆盖从研发到量产的全链条能力。2025 年 8 月 12 日，松霖机

器人与福建省伍心养老服务有限公司签订机器人采购合作合同。采购可应

用于助行、清洁、理疗、配送、接待、巡检、监控监测、护理陪伴等多场

景的智能机器人产品不少于 1250 台，总计分三年交付。 

 
新增长曲线清晰，给予“买入”评级 

公司 IDM 模式构建护城河，打造和客户强绑定的高盈利能力，近三年

在厨卫传统业务的基础上扩展美容健康领域，第二增长曲线成长顺利，

未来凭借““垂直场景深度+工程化能力”将着力推动护理、后勤机器人

进入市场，目前已初步看到成效，业绩有望持续增长。预计公司 2025-

2027 年实现归母净利润为 2.13/4.04/5.36 亿元，同比增速 -

52.4%/+89.9%/+32.8%，最新收盘价对应 PE 为 77.8/40.9/30.8 倍。

首次覆盖，给予“买入”评级。 

 
风险提示：海外需求不及预期、美容健康新品放量不及预期、行业竞争加

剧的风险、人民币汇率波动风险。  

买入（首次） 
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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,983 3,015 2,592 3,172 3,636 
增长率 yoy（%） -6.2 1.1 -14.0 22.3 14.6 

归母净利润（百万元） 352 446 213 404 536 

增长率 yoy（%） 34.9 26.6 -52.4 89.9 32.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.81 1.03 0.49 0.93 1.24 
净资产收益率（%） 13.7 14.1 6.4 11.1 13.2 

P/E（倍） 46.9 37.1 77.8 40.9 30.8 

P/B（倍） 6.4 5.2 5.0 4.5 4.1   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 12 月 22 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

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 2632 2689 2483 2919 3679  营业收入 2983 3015 2592 3172 3636 

现金 904 500 415 686 1314  营业成本 1942 1948 1713 2029 2280 

应收票据及应收账款 613 585 503 615 706  营业税金及附加 31 29 26 31 36 

其他应收款 14 14 12 15 17  营业费用 115 83 86 95 109 

预付账款 5 8 7 8 9  管理费用 260 283 311 349 364 

存货 314 290 255 302 339  研发费用 204 225 246 254 291 

其他流动资产 782 1292 1291 1293 1294  财务费用 -6 -23 0 0 0 

非流动资产 1620 1675 1929 1939 1701  资产减值损失 -44 -16 0 0 0 

长期投资 3 3 3 3 3  其他收益 19 20 17 21 24 

固定资产 997 1062 1211 1331 1150  公允价值变动收益 -29 2 0 0 0 

无形资产 230 265 259 252 246  投资净收益 7 18 11 16 17 

其他非流动资产 390 344 457 353 302  资产处置收益 0 1 0 1 1 

资产总计 4252 4364 4412 4858 5380  营业利润 380 500 239 452 597 

流动负债 1000 807 709 841 947  营业外收入 1 2 1 1 1 

短期借款 45 0 0 0 0  营业外支出 3 8 5 7 6 

应付票据及应付账款 512 504 443 524 589  利润总额 378 493 235 446 593 

其他流动负债 443 304 266 317 358  所得税 -13 47 22 42 56 

非流动负债 681 382 376 376 376  净利润 391 446 213 404 536 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 39 0 0 0 0 

其他非流动负债 681 382 376 376 376  归属母公司净利润 352 446 213 404 536 

负债合计 1681 1190 1085 1218 1323  EBITDA 576 602 398 637 783 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.81 1.03 0.49 0.93 1.24 

股本 408 428 428 428 428        

资本公积 962 1309 1309 1309 1309  主要财务比率      

留存收益 1230 1489 1661 1975 2391  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2572 3174 3327 3641 4057  成长能力      

负债和股东权益 4252 4364 4412 4858 5380  营业收入(%) -6.2 1.1 -14.0 22.3 14.6 

       营业利润(%) 12.9 31.7 -52.2 88.9 32.2 

       归属母公司净利润(%) 34.9 26.6 -52.4 89.9 32.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 34.9 35.4 33.9 36.0 37.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 11.8 14.8 8.2 12.7 14.8 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 13.7 14.1 6.4 11.1 13.2 

经营活动现金流 477 604 372 550 687  ROIC(%) 12.9 11.8 5.8 10.2 12.2 

净利润  391 446 213 404 536  偿债能力      

折旧摊销 171 146 163 190 190  资产负债率(%) 39.5 27.3 24.6 25.1 24.6 

财务费用 11 -10 0 0 0  净负债比率(%) -8.9 -5.5 -2.7 -9.9 -24.3 

投资损失 -7 -18 -11 -16 -17  流动比率 2.6 3.3 3.5 3.5 3.9 

营运资金变动  -153 36 23 -33 -27  速动比率 2.3 2.9 3.1 3.1 3.5 

其他经营现金流 64 4 -15 5 4  营运能力      

投资活动现金流 -287 -764 -392 -189 61  总资产周转率 0.7 0.7 0.6 0.7 0.7 

资本支出 -149 -250 -399 -205 44  应收账款周转率 5.5 5.4 5.0 6.0 5.8 

长期投资 -123 -532 0 0 0  应付账款周转率 4.1 4.1 4.0 4.6 4.5 

其他投资现金流 -15 18 7 16 17  每股指标（元）      

筹资活动现金流   -388 -281 -72 -90 -120  每股收益(最新摊薄) 0.81 1.03 0.49 0.93 1.24 

短期借款 7 -45 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.10 1.39 0.86 1.27 1.59 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.94 7.33 7.69 8.41 9.37 

普通股增加  7 20 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  276 347 0 0 0  P/E 46.9 37.1 77.8 40.9 30.8 

其他筹资现金流 -678 -602 -72 -90 -120  P/B 6.4 5.2 5.0 4.5 4.1 

现金净增加额 -188 -412 -85 271 628  EV/EBITDA 12.2 12.8 41.4 25.4 19.9 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 12 月 22 日收盘价      
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智能厨卫起家，机器人、大健康软硬件接棒发展 

公司成立于2004 年，2019 年在上交所上市，主要产品包括花洒、淋浴器、龙头、智能马

桶、智能浴室柜等，以健康作为第一创新方向，为厨卫空间场景提供更优的健康生活创

新方案。公司坚持健康硬件 IDM 创新驱动的发展战略，2025 年践行“三三一”战略，即聚

焦机器人、大健康软硬件及智能厨卫三大领域，持续深化技术、设计、制造三大底层共享

能力，提升细分市场领域产品覆盖率。 

 

图表1：松霖科技发展历程 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

创始人及一致行动人直接及间接持股合计 74.1%。截至 2025/11/13，公司股东中，董事

长周华松先生及其一致行动人通过直接持股以及间接持股方式共持有公司74.1%的股权。

公司股权结构集中，有利于缩短决策链、提高执行效率。 

 

2025     12    24年   月   日
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图表2：公司股权结构图（截至 2025 年三季报） 

 

资料来源：公司公告，iFind，国盛证券研究所 

 

2020-2021 年公司积极拓展海内外业务，收入和业绩均实现较高增长。2022 年营收增长，

归母净利润略有下降。 

2023 年剥离松霖·家业务后，归母净利润同比增长 34.98%至 3.52 亿元。 

2024 年内销收入下行，但公司优化国际业务布局，创新产品占比提升，叠加外汇收益，

使得归母净利润增长 26.65%至 4.46 亿元。 

2025 年一二季度受关税波动影响，客户下单放缓，公司业绩承压。公司积极应对市场环

境变化，持续优化经营管理，2025 年单三季度净利润环比增长 37.6%，业绩呈现逐步改

善变好的趋势，单季度同比降幅在收缩。 

 

图表3：2020-2025Q1-3 松霖科技营收及同比增速（右轴）  图表4：2020-2025Q1-3 松霖科技归母净利润及同比增速（右轴） 

 

 

 

资料来源：iFind，国盛证券研究所 
 
资料来源：iFind，国盛证券研究所 

 

分地区来看，公司海外营收占比较大。2024 年境内营收 7.51 亿元，同比下滑 28%；境

外营收 22.64 亿元，同比增长 16.7%，境外营收占比已达 75.1%。公司内外销客户均以

各品类头部品牌商或渠道商等为主，公司的国外客户以高端厨卫、家居、美容健康等领

域的品牌商为主。 
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图表5：2020-2025H1 松霖科技境内外营收及境外收入占比（右轴） 

 
资料来源：iFind，国盛证券研究所 

在国际贸易摩擦持续的背景下，建设越南基地是公司的战略选择，越南一期于 2025 年 6

月份投产，现处于产能爬坡阶段，预计 2025Q4 基本达产；二期产能正在加紧建设，计

划 2026 年上半年投入运营，全面达产后总产值超 2 亿美元。随着一二期产能的逐步达

产，业绩持续改善趋势有望延续。 

 

新产品密集推出，研发投入力度加强。2024 年公司研发费用率 7.46%，同比增加 0.62pct，

且近五年研发费用率始终高于 5%。技术人员数量从 2020 年的 593 人扩充至 2024 年的

818人，技术人员数量占公司总人数的比例从 2020年的 15.9%提升到 2024年的 16.8%。 

 

图表6：2020-2024 年松霖科技研发费用总额及研发费用率（右轴）  图表7：2020-2024 年松霖科技技术人员数量及占比（右轴） 

 

 

 

资料来源：iFind，国盛证券研究所 
 
资料来源：iFind，国盛证券研究所 

 

公司毛利率多年来维持在 29.5%以上的较高水平，主要得益于公司采用 IDM“（Innovation 

Design Manufacturer，创新设计制造商）模式。 
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图表8：2020-2024 年公司毛利率及净利率水平 

 

资料来源：iFind，国盛证券研究所 

 

公司 IDM 模式一站式包揽前端环节，是对传统 ODM 模式的升级和优化。IDM 模式下，

公司自行完成市场状况及消费需求分析、产品策划和创意设计、研究开发产品相关技术

解决方案，最终向客户交付包含公司专利技术、创意设计等自主知识产权的产品模型、

技术模组或成型产品。 

 

 

图表9：IDM 模式图解 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

IDM 聚焦研发端，核心在于强大的创意设计和技术实力。 

一方面，公司拥有丰富专利储备，截至 2024 年底，公司持有国内外有效授权专利 1337

项，其中发明专利 422 项，实用新型专利 756 项，外观专利 159 项。公司通过大数据技

术实时掌控全球消费动向，研发团队可以根据数据库有针对性地选择研发方向，能够先

一步对市场上的产品进行更新改进，拓展产品功能并加入创新元素，确保公司产品的研

发方案走在行业前列，功能更加贴近用户需求。 
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图表10：IDM 模式和 OEM、ODM 模式的区别 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

另一方面，公司具备优异的产品设计能力，由公司设计团队主持设计的花洒、龙头、智

能马桶、冲牙器等产品已先后多次获得了“IF 设计奖”、“红点奖”、“IDEA”、“G-Mark”

等国际工业设计领域的顶尖奖项，共获得国内外各种设计奖项 170 项。 

 

图表11：公司历史上屡获国内外各种设计奖项 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

公司立足于“智能健康、绿色环保”理念的技术沉淀，在 IDM 模式加持下，抓住消费者

对抗菌、美容、康养、健康水质等的消费需求，持续对花洒品类、龙头品类、智能马桶

品类等领域进行全新升级，在电子微气泡技术、电子控制淋浴技术、超节水淋浴水花技

术、臭氧微气泡技术方面取得新突破并成功应用于现有品类升级和新品类拓展，使得智

能厨卫成为公司最主要的收入来源。 
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近期多个品类线，均有 A 类客户项目突破，如智能马桶业务线国际 Top 品牌首次整机第

三方合作花落公司，健康饮水业务线美国、意大利 Top 品牌品类首单落地，睡眠业务线

日本与美国睡眠类 Top 品牌签约等。 
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高毛利率美容健康类产品发力增长 

近年来，公众健康意识显著提升，并逐步影响到其消费行为。““健康+颜值”成为生活的

关键需求，头部、脸部、口腔等身体部位及皮肤的及时清洁、监测和保养已逐渐成为生

活日常。操作简单、智能化、携带及使用便捷的各类个人护理工具，具备身体护理、清

洁、健康监测等功能，有针对性地为消费者提供干预、预防和治疗的各种功能和方案。

公司将饮水健康、美容健康品类与智能健康硬件融合发展，打造智能化、多元化的美容

健康软硬件生态体系。公司产品涵盖健康水机、智能测肤仪、美容仪、冲牙器、脱毛仪、

智能止鼾枕、睡眠监测仪等，该板块正处于初期高速发展阶段，美容健康业务营收占比

持续提升。 

 

图表12：公司产品矩阵 

 
资料来源：公司 ESG 报告，国盛证券研究所 

 

2024 年，智能厨卫业务实现收入 25.32 亿元，同比下降 3.2%；美容健康类产品实现收

入 3.59 亿元，同比增长 38.4%。 

 

图表13：2020-2024 年公司主营业务营收拆分及美容健康业务占比 

 
资料来源：iFind，国盛证券研究所 

 

算法技术方面的提高有助于解决皮肤检测的实时定位跟踪和定位分析、口腔移动定位和

定位护理难题；光谱成像与光电转化效率课题的技术突破，有效提升脱毛仪器的光电转

化效率，提高产品的可靠性与寿命；进一步拓展了具有多功能温控直饮智能设备、脸部
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护理的家用皮肤护理技术、口腔护理的日常口腔深度清洁和检测技术、皮肤检测的光谱

透视技术及毛发护理的仿真与分析技术等的实现方式和应用场景。 

 

美容健康产品附加值高，毛利率显著高于智能厨卫产品。美容健康产品 2024 年毛利率

49.18%，同比减少 9.07pct，但仍比传统智能厨卫品类高 15pct 以上，利润空间可观。

当前公司大力发展美容健康类业务，美容健康类产品保持高增长，预计产品结构优化将

带动公司综合利润率提升。 

 

图表14：2020-2024 年美容健康类产品毛利率显著高于传统智能厨卫业务毛利率 

 
资料来源：iFind，国盛证券研究所 
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松霖机器人发布后勤、护理机器人，收获养老机构认可 

2025年以来公司致力于机器人领域研发。2025年2月公司成立全资子公司松霖机器人，

专攻机器人赛道；3 月底，公司收购威迪思 100%股权。威迪思深耕于智能移动装备领

域，拥有低速无人驾驶领域创新设计研究院、福建省客车特种车辆研发协同创新中心等

五大科研创新平台，汇聚总体设计、工业造型、底盘设计、AI 算法、CAE 仿真等专业人

才，具备较强的研发水平与工程化能力。 

 

图表15：威迪思产品智能移动装备示意图 

 
资料来源：威迪思官网，国盛证券研究所 

公司以松霖机器人科技有限公司为平台，构建适应复杂多变场景应用的机器人产品体系。

公司结合威迪思公司的研发基础和技术能力，围绕核心技术突破、产业链协同和应用场

景拓展，进军机器人底盘、人形机器人关节模组及灵巧手领域、特殊场景清洗机器人领

域。目前处于产品打磨阶段，部分产品已完成策划设计，进入开发验证及实景测试阶段。 

 

SOLEX 机器人系统主要包括护理服务机器人系统、后勤服务机器人系统。其中护理服务

机器人系统关注养老、护理、医美等场景下综合系统解决方案；后勤服务机器人旨在打

造包含巡检、搬运、讲解、清洁等后勤总务类机器人矩阵的系统性解决方案；护理服务

机器人系统与后勤服务机器人系统均以自有品牌模式向终端市场销售。 
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图表16：公司机器人板块产品布局 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

公司后勤服务机器人系统主要关注国内外工业园区、康养机构及其他封闭区域内的后勤

服务场景需求，打造包含巡检、安防、区域内物流、总台讲解在内的矩阵式机器人系统

解决方案。目前针对海外某客户工业园区场景需求、以及国内某康养机构场景需求，公

司正与客户紧密合作，深度洞察场景需求，定向研发矩阵式机器人系统解决方案。 

 

公司护理服务机器人系统主要关注康养机构、医美机构以及生活美容机构场景，同时关

注国内与国外市场需求。今年 6 月，工业和信息化部办公厅及民政部办公厅发布《关于

开展智能养老服务机器人结对攻关与场景应用试点工作的通知》，为加快推动机器人赋能

智慧养老发展，拟联合开展智能养老服务机器人结对攻关与场景应用试点工作。 

 

公司已与伍心康养达成战略合作，主要聚焦于大健康机器人产品，尤其针对康养机构的

助老养老需求。双方将借助产品进行实践检验，确保产品能够精准适配具体的需求场景。 

据公司披露，2025 年 8 月 12 日，松霖机器人与福建省伍心养老服务有限公司签订机器

人采购合作合同。采购可应用于助行、清洁、理疗、配送、接待、巡检、监控监测、护

理陪伴等多场景的智能机器人产品不少于 1250 台，总计分三年交付，其中 2026 年 8 月

15 日前交付成机 50 台；2027 年 8 月 15 日前交付成机不少于 200 台；2028 年 8 月 15

日前交付成机不少于 1000 台。 
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图表17：伍心养老框架订单 

交付日期 台数（台） 

2026/8/15 50 

2027/8/15 200 

2028/8/15 1000 

三年 1250 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

目前松霖机器人的技术突破体现在“垂直场景深度+工程化能力”的协同，依托松霖科技

的 IDM（创新/设计/智造）共享平台，该模式覆盖从研发到量产的全链条能力，公司拥

有机器人整机交付能力、极致硬件成本控制、深厚的软件算法以及客户群体积累优势，

使其在机器人领域快速实现技术闭环、产品落地。 

 

值得一提的是，松霖机器人在技术层面取得了实质性进展。运动控制方面，松霖机器人

基于深度强化学习的仿真训练加 ROS（机器人操作系统）框架的高效部署，实现了对各

类复杂环境及任务需求的灵活适配，同时保证稳定的运动控制和超高的操作精度；场景

语音交互方面，通过配备全阵列麦克风系统加离线语音引擎的轻量化和低成本方案，确

保机器人能在复杂环境清晰收音执行用户指令，无网也能流畅响应；情感体验方面，基

于机器人表情与语音双模态情感交互，能实时捕捉用户情绪变化，建立情感响应机制，

打造有温度的“AI 陪伴”新范式。 
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盈利预测与投资建议 

盈利预测 

主要假设： 

智能厨卫业务：2025 年受出口关税影响，收入整体小幅下降，我们预计 2026 年后随着

越南基地全面投产，关税问题得到解决，销售将迅速恢复常态。2025-2027 年公司该部

分收入分别为 22.28/25.63/28.19 亿元，同比变动-12%/+15%/+10%。毛利率先降后升，

且越南基地享受税收优惠，随着越南基地发货增加，结构性带动毛利率提升，预计未来

3 年毛利率分别为 33.15%/34.31%/34.91%。 

 

美容健康业务：公司美容健康业务打造第二增长曲线，2023 年以来加大开拓力度，2024

年业务拓宽卓有成效。但 2025 年受出口关税影响严重，主要系美容健康产品客户主要

是北美市场。我们预计 2026 年后随着越南基地全面投产，关税问题得到解决，销售将迅

速恢复常态。我们预计 2025-2027 年公司该部分收入分别为 2.15/4.31/6.03 亿元，同比

变动-40%/+100%/+40%。毛利率先降后升，且越南基地享受税收优惠，随着越南基地

发 货 增 加 ， 结 构 性 带 动 毛 利 率 提 升 ， 预 计 未 来 三 年 毛 利 率 分 别 为

47.49%/50.11%/51.89%。 

 

图表18：2024-2027E 公司业绩拆分 

 （百万元） 2024 2025E 2026E 2027E 

智能厨卫 

营收 2,532.37  2,228.48  2,562.76  2,819.03  

增长率% -3.17% -12.00% 15.00% 10.00% 

毛利率 33.90% 33.15% 34.31% 34.91% 

美容健康 

收入 358.87  215.32  430.64  602.89  

增长率% 38.45% -40.00% 100.00% 40.00% 

毛利率 49.18% 47.49% 50.11% 51.89% 

其他业务 

收入 123.76  148.51  178.21  213.85  

增长率% 60.88% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 25.56% 26.18% 26.79% 27.40% 

合计 
总营收 3,014.99  2,592.31  3,171.60  3,635.78  

综合毛利率 35.37% 33.94% 36.03% 37.28% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

费用率：2025 年预计营收将小幅下滑；同时公司加大了在新业务上的拓展，包括机器人

和美容健康领域都有新产品在研发及推广；另外，年中越南基地的投产带来了额外的管

理费用支出，以上因素预计会导致费用率有所提升。展望2026-2027 年，公司营收增长

恢复正常，费用率将回归常态，但仍高于 2024 年水平。我们假设 2025-2027 年管理费

用率分别为 12%/11%/10%；研发费用率分别为 9.5%/8%/8%；销售费用率分别为

3.3%/3%/3%。 

 

所得税率：我们预计所得税率与前期基本持平，保持在 9.5%。 
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图表19：2024-2027E 公司期间费用率预测 

（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用 83.19 85.55 95.15 109.07 

销售费用率 2.76% 3.30% 3.00% 3.00% 

管理费用 283.45 311.08 348.88 363.58 

管理费用率 9.40% 12.00% 11.00% 10.00% 

研发费用 225.11 246.27 253.73 290.86 

研发费用率 7.47% 9.50% 8.00% 8.00% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

投资建议 

公司 IDM 模式构建护城河，打造和客户强绑定的高盈利能力，在智能厨卫领域，我们选

取同为厨卫领域的箭牌家居、瑞尔特、惠达卫浴作为可比公司。 

 

预计公司 2025-2027 年实现归母净利润为 2.13/4.04/5.36 亿元，同比增速 -

52.4%/+89.9%/+32.8%，最新收盘价对应 PE 为 77.8/40.9/30.8 倍。2025E 估值水平

高于行业均值主要系 2025 年公司业绩预计将下滑，使得对应 2025 年业绩的 PE 估值水

平较高。2026E-2027E 估值水平高于行业均值主要系公司未来将迈入更广阔的新市场。

近三年，公司在厨卫传统业务的基础上扩展美容健康领域，第二增长曲线成长顺利，带

动公司业绩在 2023-2024年间持续增长。2026年起，凭借““垂直场景深度+工程化能力”，

将着力推动护理、后勤机器人进入市场，目前已初步看到成效，业绩有望持续增长。首

次覆盖，给予“买入”评级。 

 

 

图表20：可比公司估值表（截至 2025/12/22） 

简称 代码 
市值 

（百万元） 
EPS（元） P/E 

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

箭牌家居 001322 8,637 0.44 0.07 0.19 0.27 0.35 20.34 129.36 47.11 32.63 25.73 

瑞尔特 002790 3,610 0.53 0.43 0.24 0.29 0.33 16.52 19.94 36.63 30.32 26.26 

惠达卫浴 603385 2,604 -0.51 0.36 0.13 0.35 0.45 -13.24 18.74 52.07 19.29 15.23 

均值           7.87 56.01 45.27 27.41 22.41 

松霖科技 603992 16,541 0.81  1.03  0.49  0.93  1.24  46.93 37.05 77.76 40.94 30.84 

资料来源：iFind，国盛证券研究所（可比公司盈利预测取自 iFind 一致预期） 
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风险提示 

 
海外需求不及预期：公司以卫浴配件代工出口为主，受下游补库节奏和地产链需求变 

动影响。 

美容健康新品放量不及预期：美容健康、智能睡眠等新产品仍处于拓展新客户和研发

应用阶段，消费者认可度和市场拓展仍存在不确定性，可能导致美容健康新品放量不

及预期。 

行业竞争加剧的风险：国内厨卫产品代工行业参与者众多，格局分散，若行业竞争加

剧可能影响公司盈利能力。 

人民币汇率波动风险：公司 2024 年海外业务营收 22.64 亿元，占比超过 75%，汇率

波动可能影响公司盈利能力。   
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