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2025 年 12 月 31 日 悍高集团 (001221) 

 ——降本与品牌力打造“高端性价比”，护航高增长 

报告原因：首次覆盖  

增持（首次评级） 
投资要点： 

⚫ 理解公司的高速增长至关重要。悍高集团凭借亮眼业绩，在上市之初便吸引了资本市场广泛

关注，但市场对悍高集团的增长仍有疑虑。本文以拆解为起点，从多个角度解释悍高集团增

长的来源、增长的持续性、以及如何理解悍高集团的定价和估值。地产负贝塔背景下，悍高集

团的高增长极为稀缺。2019 年以来公司实现持续增长，2019-2024 年营收 CAGR 达到 29%，

归母净利的 CAGR 达到 59%。在近年地产下行背景下，悍高集团的高速增长极为稀缺。拆解

公司的增长来源，是理解公司价值、理解逆势增长的第一步。 

⚫ 公司增长可从三个角度理解。产品角度，降本与爆品策略是核心。公司主要依靠基础五金自

有产能增加实现降本，由降本带动扩张，同时依靠原创设计带动收纳五金和户外家具的快速

增长；公司标准件占比高，公司主打的“悍牛”、“悍玛”、“悍龙”等产品广受市场认可，快速

实现销售扩张，标准件占比高也利于公司进一步降本。渠道角度，单商销售额快速增长是核

心驱动。公司主要由线下经销快速扩张，近年公司完成了经销商数量驱动到经销商质量增强

的转变，同时线上销售、云商模式等也实现了较好的增长。市场角度，“高端性价比”战略同

时抢占外资与白牌的市场份额。公司立足高端性价比，比外资性价比突出，比白牌设计和质

量更强，同时抢占两块市场份额。另外，公司拥有高端的品牌形象，多年以来持续多次获得红

点奖、iF 奖等具备全球影响力的设计奖项，这也增强了公司在五金领域的独特竞争力。 

⚫ 我们认为公司的增长具备持续性。产品角度，公司上市后产能投放提速，自产比例有望进一

步上升，规模提升也有望带来采购优势，公司精益生产、标准件比例高，有望进一步实现降

本。渠道角度，公司的经销商数量和质量均显著领先同业，未来有望保持高质量的同时进一

步扩展经销商数量，实现扩张乘数效应。市场角度，持续的营销投入以及奖项积累，使得公司

的品牌力逐步增强，基础五金及收纳五金市场空间大，增长空间广阔。公司的不同产品板块

间也有良性循环，基础五金价值量较低，消费者品牌感知相对弱，公司主打性价比，依靠降本

带动爆款快速放量，为收纳五金提供营销与渠道支撑。收纳五金高举高打，树立品牌认知，反

哺基础五金动销，形成正向协同。 

⚫ 投资分析意见：我们预计公司 2025-2027 年分别实现营收 35.95、45.25、56.53 亿元，归母

净利润 7.06、9.42、12.37 亿元，对应 PE 33、24、19 倍，以当前股价，公司 2026 年估值

低于可比公司平均值。首次覆盖，我们给予公司“增持”评级。 

⚫ 风险提示：降本幅度低于预期的风险、行业竞争加剧的风险、产品质量风险。 

 

 

市场数据： 2025 年 12 月 30 日 

收盘价（元） 57.49 
一年内最高/最低（元） 120.00/44.90 
市净率 8.4 
股息率%（分红/股价） 0.63 
流通 A 股市值（百万元） 2,008 
上证指数/深证成指 3,965.12/13,604.07 

注：“股息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2025 年 09 月 30 日 

每股净资产（元） 6.85 
资产负债率% 35.65 
总股本/流通 A 股（百万） 400/35 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测  
  2024 2025Q1-3 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 2,857 2,497 3,595 4,525 5,653 

同比增长率（%） 28.6 24.3 25.8 25.9 24.9 

归母净利润（百万元） 531 483 706 942 1,237 

同比增长率（%） 59.7 38.1 32.8 33.5 31.3 

每股收益（元/股） 1.48 1.31 1.76 2.35 3.09 

毛利率（%） 35.8 37.8 37.8 38.8 39.7 

ROE（%） 30.4 17.6 25.2 26.7 27.6 

市盈率 43   33 24 19 
 

注： “净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 我们预计公司 2025-2027 年分别实现营收 35.95、45.25、56.53 亿元，归母净利

润 7.06、9.42、12.37 亿元，对应 PE 33、24、19 倍，以当前股价，公司 2026 年估值

低于可比公司平均值。首次覆盖，我们给予公司“增持”评级。 

 关键假设点 

 我们以公司自有产能持续增长、OEM 产能占比下降、成本逐步下降、毛利率稳中有升的总体

假设对公司进行盈利预测。我们预计公司基础五金维持高速增长，收纳五金与厨卫五金维持较高

平稳增长，户外家具保持平稳增长。 

 有别于大众的认识 

 悍高集团凭借亮眼业绩，在上市之初便吸引了资本市场广泛关注，但市场对悍高集团的增长

仍有疑虑。本文以拆解为起点，从多个角度解释悍高集团增长的来源，展望增长的持续性。 

公司增长可从三个角度理解。产品角度，降本与爆品策略是核心。公司主要依靠基础五金自

有产能增加实现降本，由降本带动扩张，同时依靠原创设计带动收纳五金和户外家具的快速增长；

公司标准件占比高，公司主打的“悍牛”、“悍玛”、“悍龙”等产品广受市场认可，快速实现销售

扩张，标准件占比高也利于公司进一步降本。渠道角度，单商销售额快速增长是核心驱动。公司

主要由线下经销快速扩张，近年公司完成了经销商数量驱动到经销商质量增强的转变，同时线上

销售、云商模式等也实现了较好的增长。市场角度，“高端性价比”战略同时抢占外资与白牌的市

场份额。公司立足高端性价比，比外资性价比突出，比白牌设计和质量更强，同时抢占两块市场

份额。另外，公司拥有高端的品牌形象，多年以来持续多次获得红点奖、iF 奖等具备全球影响力

的设计奖项，这也增强了公司在五金领域的独特竞争力。 

我们认为公司的增长具备持续性。产品角度，自产比例仍有提升空间，规模提升有望带来采

购优势。渠道角度，经销商数量和质量均显著领先可比公司，未来有望保持高质量的同时进一步

扩展经销商数量，实现扩张乘数效应。市场角度，品牌力仍在持续增强，持续的营销投入以及奖

项积累，奠定高端品牌形象；基础五金及收纳五金市场空间大，增长空间广阔。公司不同产品板

块间也有良性循环，基础五金价值量较低，消费者品牌感知相对弱，公司主打性价比，依靠降本

带动爆款快速放量，为收纳五金提供营销与渠道支撑。收纳五金高举高打，树立品牌认知，反哺

基础五金动销，形成正向协同。 

 股价表现的催化剂 

 新增产能顺利投产，成本持续下降，公司业绩持续释放。 

 核心假设风险 

 降本幅度低于预期的风险、行业竞争加剧的风险、产品质量风险。 
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1. 悍高集团：家居五金新贵，逆周期高速增长 

1.1 20 年五金产品积累，加速多元化创新转型 

家居五金研发与制造领先的头部企业。公司创始于 2004 年，是一家以家居五金为核心，

包括功能五金、基础五金、厨卫五金、柜类照明、户外家具于一体的多元化创新型企业，致

力于为全球用户打造一站式全屋高端五金解决方案。经过多年发展，公司拥有现代智能化

制造工厂，构建了多元化并面向全球的营销渠道，成为本土业内拥有自主品牌、产品款式规

格齐全、具备快速响应及交付能力的企业之一。公司具备完整的研发体系，截至 2025 年中

报，公司及子公司拥有各项专利数量 1193 项，其中发明专利 18 项，实用新型 252 项。 

图 1：悍高集团深耕五金行业 20 余年，迈入多元化创新阶段 

 

资料来源：公司官网，公司公告，申万宏源研究 

 

公司股权结构高度集中，治理体系稳固。截至 2025 年三季报，广东悍高管理集团有

限公司直接持有 64.63% 股权，为控股股东。欧锦峰和欧锦丽兄妹二人为公司实际控制人，

二人共计通过持有广东悍高管理集团 100%的股权，间接持有公司 64.63%的股份；欧锦峰

个人直接持有公司 8.08%的股份。广东悍高管理集团有限公司、佛山市锦益管理咨询合伙

企业、广东悍高企业管理有限公司和佛山市锦悦管理咨询合伙企业为公司一致行动人，共

计持有公司 80.79% 的股份。值得一提的是，德华兔宝宝投资管理有限公司（兔宝宝

002043.SZ 的全资子公司）持有公司股份 1.85%。 

公司下设广东悍高精密科技、悍高销售、悍高家居科技、悍斯宝玛电子商务、新加坡悍

高、越南悍高等多家全资子公司，覆盖精密制造、销售渠道、家居科技等业务模块，可有效

支撑核心主业家居五金的全链条布局，强化业务协同与产业链资源整合能力。 
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实用新型 利    项

    年
深交所主板上市

德国  设计大奖得主   次

德国红点设计大奖得主   次

中国红 设计大奖得主  次

广  出 产品设计奖 （  奖）金、 、 奖全覆盖

    年
悍高在顺德高新
 建成全新生产
基地，建 面积
近  万平方 
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图 2：公司股权结构较为集中，治理稳定（截至 2025 年三季报） 

 

资料来源：万得，公司公告，申万宏源研究 

 

公司主要产品包括：收纳五金、基础五金、厨卫五金、户外家具。公司核心产品聚焦家

居五金与户外家具两大领域，家居五金涵盖基础五金、收纳五金、厨卫五金等细分品类，户

外家具包含可移动、固定及可携带式等类型，覆盖橱柜、衣柜、户外庭院等多生活场景。公

司全资子公司布局完善，广东悍高家居科技聚焦五金产品生产销售，悍高云商科技通过自

建平台助力市场下沉，同时，公司在越南、新加坡设立子公司，布局海外市场，形成 “生

产制造 + 销售渠道 + 境内外布局” 的一体化格局，为客户提供一站式全屋高端五金解决

方案。 

表 1：主要产品种类齐全，涵盖多种应用场景 

主营业务 产品分类 主要内容 功能/特点 

家居五金 

收纳五金 

（30.00%） 

包括拉篮、抽屉、挂衣架、裤架、置物架、杯

架等具备收纳功能的五金制品 

具备分类和储存功能，有效利用拐

角空间和高层空间 

基础五金 

（42.84%） 

包括铰链、拉手、滑轨、骑马抽、吊码、阻尼

等 
起到支撑、连接、固定等功能 

厨卫五金 

（12.65%） 

包括  、厨  龙 、下 器、沥 篮、浴

室架、角阀等 
兼具烹饪、洗涤、储藏等多项功能 

户外家具 

（9.18%） 

可移动式户外家具 餐桌、餐椅、沙发、太阳伞等 
根据需要可任意移动，具备防晒、

防潮、防蛀、防雨等性能 

固定式户外家具 
桌椅、秋千等 

 

木材、钢木或全金属是主要的材

料，牢固性和稳定性 

可携带式户外家具 主要为采用轻质材料制成的椅桌类家具 
一般采用可折叠的结构形式，以达

到携带轻巧，节省空间的目的 

资料来源：万得，公司中报，申万宏源研究  

注：表内数据为 2024 年该业务占公司总营收比重 

广东悍高管理
集团有限公司

佛山市锦益管理咨询
合伙企业

      

广东悍高精密
科技有限公司

广东悍高销
售有限公司

        

欧锦峰

实  制人

德华兔宝宝投资管
理有限公司

悍高集团股份有限公司

欧锦丽

     

           

     

广东悍高家居
科技有限公司

佛山市悍高云商
科技有限公司

佛山市顺德  高
展 科技有限公司

    

佛山市悍斯宝玛电
子商务有限公司

            

广东悍高企业管
理集团有限公司

佛山市锦悦管理咨询
合伙企业

          

一 行动人

新加坡悍高 际有
限公司

越南悍高五
金有限公司
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收纳五金为公司核心优势产品，市场地位领先且增长稳健。公司收纳五金涵盖拉篮、抽

屉等多品类，可满足厨 、客厅等多场景收纳需求，兼具空间利用率与实用性。凭借原创设

计、优质材质及严苛品控，产品获市场高度认可，2022 年 内销售额位列同类企业第一。

通过 “线下经销 + 线上电商 + 云商+线下直销+出 ” 全渠道布局。受益于消费升级与

存量 翻新需求释放，叠加智能化、系统化产品升级，业务发展潜力十足。  

图 3：收纳五金产品覆盖广泛，满足客户多元化需求 

 

资料来源：公司官网，申万宏源研究 

 

厨卫五金为公司重要增长型产品，契合消费升级趋势。产品涵盖  、 龙 、 浴室柜、

花洒等核心品类，以不锈钢、铝等为主要原材料，适配厨 烹制清洗、浴室淋浴等多场景需

求，兼具实用性与耐用性。依托原创设计与严苛品控，产品品质获市场认可。通过全渠道布

局拓展境内外市场，叠加智能化升级与存量 翻新需求释放，业务发展空间广阔 。 

图 4：厨卫五金智能化发展，创新力度较强 

 

资料来源：公司官网，申万宏源研究 
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基础五金是公司核心支柱产品，竞争力稳固且增长潜力充足。产品涵盖铰链、导轨、骑

马抽等关键品类，承担连接、承重、滑动等核心功能，广泛适配橱柜、衣柜等家居场景，凭

借高耐用性、低摩擦等优势获得市场认可。依托数 化生产基地实现全流程自动化生产，叠

加严苛品控体系，产品品质与交付效率行业领先。公司通过全渠道布局拓展境内外市场，契

合家居智能化、存量 翻新等行业趋势，业务发展韧性强劲 。 

图 5：基础五金应用场景广阔，产品竞争力不断增强 

 

资料来源：公司官网，申万宏源研究 
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1.2 逆周期高速增长，利润率持续上升 

公司经营呈高速增长态势。2019-2024 年，公司营收从 8.02 亿元攀升至 28.57 亿元，

CAGR 达 29%；同期归母净利从 0.52 亿元增长至 5.31 亿元，CAGR 高达 59%，增长动能

强劲。2025 年前三季度，营收达 24.97 亿元，同比增长 24.26%；归母净利 4.83 亿元，同

比增长 38.07%， 续了高增长节奏。  

 

图 6：公司营业收入稳定增长（亿元）  图 7：公司归母净利润保持较高增速（亿元） 

 

 

 

资料来源：万得，申万宏源研究  资料来源：万得，申万宏源研究 

 

公司各主营业务营收与盈利双优，结构协同性增强。2019-2024 年，公司基础五金长

期为营收主力，增长最快，在 2024 年实现营收 7.83 亿元。2025 年上半年，基础五金、

收纳五金、厨卫五金、户外家具收入分别为 6.52 亿元/4.16 亿元/1.86 亿元/1.24 亿元，覆

盖家居场景核心需求。毛利率方面，各业务均呈上行趋势：基础五金毛利率从 20.06% 升

至 40.13%，户外家具从 30.05% 升至 35.62%，收纳五金始终维持 37% 以上的高毛利

 平。整体来看，核心业务营收扩张与盈利提升同步推进，高毛利业务支撑利润增长，结构

布局更趋健康。 

图 8：基础五金业务对公司总营收贡献不断上升  图 9：基础五金超越收纳五金占据毛利率高位 

 

 

 

资料来源：万得，申万宏源研究  资料来源：万得，申万宏源研究 

 

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0

1

2

3

4

5

6

归母净利 净利增速



 

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第11页 共32页                        简单金融 成就梦想 

公司盈利能力呈持续上升趋势。2019-2025Q1-Q3 期间，公司毛利率从 32% 稳步提

升至 38%，净利率从 6.4% 增长至 19.4%，两项指标均保持长期向上的走势。期间虽 2020 

年毛利率 有回 至  28%，但后续快速修复并持续攀升，净利率则从 2021 年起进入加速

增长通道。整体来看，公司盈利 平不断优化，成本控制与产品溢价能力持续增强，盈利能

力的提升趋势明确且稳健。 

 

图 10：盈利能力呈持续上升趋势（%） 

 

资料来源：万得，申万宏源研究 

 

研发费用逐年增加，科研效率持续优化。2019-2024 年，公司研发费用总额从 0.29 亿

元增长至 1.11 亿元，呈逐年上升趋势；2025 年前三季度研发费用已达 0.89 亿元，接近 

2023 年全年 平。同期研发 费用占营收比例虽 有波动，但整体维持在  3.5% 以上的稳定

 间，体现出  “规模扩张 + 比例可控” 的投入节奏。这一趋势既保障了技术研发的资源支

撑，也兼顾了经营效率，为产品创新与竞争力提升提供了持续动力。 

 

图 11：公司注重科研能力建设，研发费用总额不断上升（百万元） 

 

资料来源：万得，申万宏源研究 
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2. 拆解：悍高集团高速增长的三重来源 

地产负贝塔背景下，悍高集团的高增长极为稀缺。2019 年以来公司实现持续增长，

2019-2024 年营收 CAGR 达到 29%，归母净利的 CAGR 达到 59%。在近年地产下行背景

下，悍高集团的高速增长极为稀缺。拆解公司的增长来源，是理解公司价值、理解逆势增长

的第一步。我们研究发现，公司增长可从三个角度理解。产品角度，公司主要依靠基础五金

自有产能增加实现降本，由降本带动扩张，同时依靠原创设计带动收纳五金和户外家具的

快速增长；渠道角度，公司主要由线下经销快速扩张，近年公司完成了经销商数量驱动到经

销商质量增强的转变，同时线上销售、云商模式等也实现了较好的增长；市场角度，公司立

足高端性价比，比外资性价比突出，比白牌设计和质量更强，同时抢占两块市场份额。 

2.1 产品：基础五金贡献主要增长，降本与爆品是核心动力 

产品维度基础五金高速增长，厨卫、收纳五金均有较高复合增速。产品维度，公司的基

础五金、收纳五金、厨卫五金、户外家具四类核心产品，2019 年-2024 年的营收复合增速

分别为 64.0%、16.2%、29.1%、8.8%，其中基础五金增长最为显著，是公司近年收入增长

的核心拉动，厨卫五金、收纳五金也有相当可观的增长速度。 

 

图 12：基础五金是营收增长的核心（万元）  图 13：基础五金销量快速提升，CAGR64.0%（万件） 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

降本是基础五金增长的核心动力。进一步拆分，基础五金是量增价减，毛利率持续提

升。基础五金的销量由 2020 年 2540.4 万件增加至 2024 年 25555.8 万件，增长 9 倍，

4 年复合增速 78.1%；而销售均价由 2020 年 5.8 元/件下降至 2024 年 4.8 元/件，均价累计

下降 1 元/件。在量增价减的背景下，而基础五金的毛利率从 2020 年 13.4%快速增加到

2025 年中报的 40.1%，毛利率合计提升 22.0pct。对应单位毛利从 2020 年 0.8 元/个增加

至 2024 年 1.7 元/个；单位成本则由 2020 年 5.0 元/个，下降至 2024 年 3.1 元/个。降本是

公司基础五金增长的核心动力。 
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图 14：基础五金均价下降（元/件）  图 15：2021 年后基础五金毛利率连续快速上升 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 16：基础五金单位成本快速下降（元/件）  图 17：基础五金的单位毛利上升后保持平稳（元/件） 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

自有产能大幅提升，推动公司完成基础五金降本。此前公司产能受限、在自身掌握核心

技术、图纸和产品 发的基础上，大量采用 OEM 模式生产基础五金。2022 年以来，公司

自有产能快速增加，基础五金的自产率快速提升，基础五金成本快速下降。根据公司官网，

2025 年 11 月公司独角兽基地正式奠基，投资规模 10 亿元，建 面积 25 万平，将专

注于基础五金及精密核心 件的制造；项目满产后，悍高五金铰链、导轨年产量将突破 8 亿

支。伴随公司完成 IPO 上市，扩产、降本能力进一步增强，独角兽基地等项目有望进一步

帮助公司降本。 
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图 18：基础五金自产比例快速上升（%）  图 19：基础五金自有产能快速上升（万件） 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

表 2：悍高集团三大生产基地，未来将进一步贡献增量 

基地 称  产品品类/定位 占地面积 投资 投产/进度时间 预计产值/产量 

 际总  聚焦家居五金核心产品，核心为铰链 级工厂  15 万   
2021 年平 ，较早投用； 2024 年全面 

成 
达产后产值达 15 亿元 

 角大  

铰链等基础五金全链条， 料冲压 —热处理—外

协电镀—回厂组装—测试；专注柜类照明与精密

五金 件的智能化生产；“黑灯工厂”  

20 万  5 亿元 

2024 年 10 月铰链 级工厂正式投产；

一期 4 栋厂 自 2021 年底陆续投用，至

2025 年 7 月已投用 3 栋，剩余 1 栋 2025

年底前投用 

2024 年产值 10 亿元；完

全达产后年产值>12 亿元 

独角兽 
基础五金及精密核心 件，一体化 级工厂，主

要生产铰链、导轨等 
 25 万  10 亿元 预计 2027 年投产 届时公司总产值 60 亿 

资料来源：公司官网，申万宏源研究 

 

 准件占比高，精益生产进一步降本 。公司通过全面生产规划以及高性能自动化设备大

大提高生产效率；通过提高标准件占比、生产不同产品无需频繁切换产线；通过引进经验丰

富的员工提高生产管理能力；通过高效的信息化系统，实现研发设计、生产制造、营销及服

务的全流程管控，充分进行设备、物料、人力等的调拨与追踪，合理规划产能的利用。标准

件占比高也反映了公司的爆品策 ，依靠标准 爆品，既大幅降低了公司生产成本，也带来了

持续稳定的订单。 

表 3：公司通过多种措施实现降本，提升生产效率 

 具体措施 

全面的生产规划方案， 

高性能的自动化设备 

对自动化组装设备、自动化检测设备以及自动化包装设备的功能进行研发，并对相关生产设备运作的厂 

建设进行全方位规划。 

业内率先实现铰链产品从 料冲压、组装、检测、包装的全链条自动化生产，显著降低了人工成本。  

成熟的生产工艺 
公司 准件占比超过 70%。通过自动化设备实现连续模加工和自动冲孔攻牙，以保证公司在生产不同品类

的产品时无需频繁切换产线。2024 年度公司实行了 69 个效率提升方案和 66 个品质 善方案。  

专业的生产管理人员 
公司从富士康、海蒂诗、美的等知 生产企业引进了具有丰富生产管理经验的员工，进而提升公司在 IPD

研发、模具 发、工艺成型设计、规模化生产管理等方面的能力。  

高效的信息化系统 
将 ERP、MES、WMS、QMS、OA 等信息系统打通，实现研发设计、生产制造、营销及服务的全流程管

控，充分进行设备、物料、人力等的调拨与追踪，合理规划产能的利用。 

资料来源：公司招股书，申万宏源研究 
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表 4：单个生产人员对应自产的基础五金产量显著提升 

生产人员对应产量（件/人） 2022 年 2023 年 2024 年 

基础五金 33,145 63,004 110,766 

收纳五金 1,921 1,556 1,625 

厨卫五金 192 219 337 

户外家具 132 71 90 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

爆品策略是高增长的另一重要原因。近年公司基础五金主打爆品策 ： “悍牛”N 系

列、“悍玛”M 系列、“悍龙”L 系列、“悍高”G 系列。借助不断降本提高性价比，公司

的主打产品实现快速增长。爆品策 降低了消费者认知门槛，降低了公司生产 SKU 数量，

提高了公司产能运转效率，进一步帮助降本，实现良性循环。 
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2.2 渠道：线下经销高速增长，单商收入大幅扩张 

线下经销是增长的核心来源。公司销售模式主要分为 内的线下经销、线下直销、电商

模式、云商模式；以及出 的出 经销、出 直销、出 贸易。从绝对值和复合增速来看，

线下经销是近年公司高速增长的核心来源，线下直销、电商模式、云商也都有非常可观的增

速。境内线下经销是公司的主要销售渠道，2024 年占公司营收比重 57%。 

表 5：线下经销是公司渠道端高速增长的核心原因 

收入：亿元 2019 2020 2021 2022 2023 2024 
2024 年占比

（%） 

2019-

2024CAGR 

线下经销 4.0 3.6 6.2 8.0 12.7 16.1 57% 32% 

线下直销 0.9 0.9 1.5 1.6 2.1 2.3 8% 21% 

电商模式 0.9 1.1 1.8 1.8 2.5 3.1 11% 28% 

云商模式 0.0 0.5 1.3 1.6 1.8 2.9 11% 191% 

出 经销  0.8 0.9 1.4 1.4 1.3 1.8 7% 19% 

出 直销  0.9 0.7 1.5 1.1 0.9 1.3 4% 6% 

出 贸易  0.5 0.6 0.8 0.5 0.5 0.4 2% -2% 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

境内线下经销是公司的主要销售渠道。公司充分利用研发设计、生产管理、质量控制等

方面的优势，生产品质优异、品类多样、外观精美的产品，并与全 各地的五金、建材等家

居用品商贸公司 展经销合作，将悍高产品销往各地的橱衣柜门店、家具加工厂和五金批

发 ，并最终触达消费者。  

2019-2021 年增长主要来自经销商数量增长。2019 年初-2021 年底，公司经销商数量

从 167 个增加到 296 个，净增加 131 个，增长较快；单商销售额则从 2019 年 226 万增加

到 238 万，仅增加 12 万。这一阶段公司增长主要依靠经销商数量的增加，线下经销收入累

积增加了 58%。 

2022-2024 年单商收入大幅增长。2021 年之后，公司继续维持较高增长，但增长逻辑

从经销商数量增加转变为单商收入增长。2021-2024 年公司经销商数量由 296 个增加至 359

个，净增加 63 个，增幅 21%；而单个经销商销售额由 238 万增加至 460 万，累积增长 93%，

远高于经销商数量的增长。这一阶段公司经销商销售收入由 6.2 亿元增加至 16.1 亿元，增

幅 158%。截至 2025 年中报，公司经销商数量增加至 381 个。 
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表 6：2022 年后，公司由经销商数量增长驱动，转变为单商销售额增长驱动 

  2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019-2021 2021-2024  

期初经销商数量（个） 167 183 227 296 327 341   

当年新增经销商数量（个） 51 73 93 80 66 89   

当年退出经销商数量（个） 35 29 24 49 52 71   

期末经销商数量（个） 183 227 296 327 341 359 62% 21% 

单个经销商平均销售额（万元） 226 175 238 256 381 460 5% 93% 

经销商销售收入（万元） 39,550 35,780 62,291 79,608 127,220 160,913 58% 158% 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

经销商管理逐步严格，成熟经销商快速扩张。公司在 2019-2021 年稳固积累了经销商

基本盘；随后显著放缓了经销商的净增速，逐年增加了退出经销商数量，提高经销商质量。

公司增长由渠道扩张驱动转化为单商收入的扩张。资金投入背景下，实现渠道扩张较为普

遍；而单商收入的快速增长，则更考验公司的产品力和品牌力。 

严格经销商考核，驱动经销商高周转。公司近年加强经销商考核，强化经销商 KPI 考

核和返利排 ；在考核连续不达标的经销商覆盖 域引入竞合，增加经销商密度，促进经销

商高周转、规模化经营，从而推升单商销售额。公司降本带来的竞争优势提升、持续的参展、

广告、代言人投入等也增加了单商获取流量的能力。 

云商承接长尾需求，为经销商减负增效。公司的云商销售模式本质上仍然是线下销售，

云商模式的销售 域主要针对经销渠道尚未覆盖或低市场渗透率 域，客户群体以五金建

材商贸公司、橱衣柜门店、家具加工厂和五金批发 为主。云商模式便于众多中小客户频繁

下单，很大程度减轻了经销商在中小客户上的运营压力。 

 

表 7：云商模式弥补线下经销的区域，为经销商减负 

 2020 2021 2022 2023 2024 

云商模式收入 （亿元） 0.5 1.3 1.6 1.8 2.9 

云商模式单价 （万元） 0.54 1.18 1.4 1.9 5.0 

云商模式客户数 （个） 10184 10985 11023 9686 5942 

云商模式回购率 69.2% 75.38% 75.50% 70.43% 67.60% 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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2.3 市场：立足高端性价比，上抢外资，下抢白牌 

“板材决定甲醛，铰链决定寿命”，同时描述了基础五金的重要性以及其应用场景。板

材与铰链应用场景有同步性，人造板构成柜体、层板、背板、门板等家具主体结构，消费者

最关心其甲醛问题；而五金件如铰链、合页、骑马抽等承担 合功能，承受板材的所有重量

以及金属疲劳带来的磨损，消费者最关心其质量。 

基础五金与人造板在产业链下游高度重叠，核心都指向家具制造与全屋定制，其总需求

规模同向为主、弹性有别。在同向方面，二者共同受定制家居、家具厂采购与后周期装修驱

动；在弹性方面，人造板更受供需与价格周期影响、基础五金更受渠道结构与 产替代影

响。 

外资与白牌此前占据较大市场份额。五金件本身属于“重要性极强但价值量占比相对较

低，且容易被忽视”的品类。五金产品的重要性使得消费者天然愿意购买外资大牌产品；而

其相对价值量占比低、容易被忽视，所以白牌也能占据一定市占率。 

表 8：国产头部品牌处于品牌定位的居中位置，凭借“高端性价比”实现份额提升 

 代表品牌 主要市场定位与特点 

外资高端品牌 
百隆(Blum)、海蒂诗(Hettich)、海福

乐(Häfele)等 

主导高端市场，以优异的产品性能、品牌溢价和设计著称，主要与高端

定制家居品牌合作 

 产  品牌  
悍高集团、东泰集团(DTC)、图特股份

等 

占据中端及 分高端市场，凭借“高端性价比”，即品质接近外资但价格

更具优势快速成长，是 产替代的主力  

白牌及 域性小品牌  众多中小厂商 
主导价格敏感型市场和 分低线市场，竞争核心是价格，但普遍缺乏品

牌、设计和可持续性 

资料来源：申万宏源研究整理 

 

基础五金的增长有一定普遍性。我们比较了 内基础五金、厨卫五金、收纳五金的业务

收入，我们发现多家 产  五金企业收入也能实现一定增长。 表 国产品牌头部企业在

五金领域对外资、白牌的抢占或许并非个例。 

图 20：基础五金增长有一定普遍性（亿元）  图 21：收纳五金增长具备一定普遍性（亿元） 

 

 

 

资料来源：万得，申万宏源研究  资料来源：万得，申万宏源研究 
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表 9：主要基础五金、收纳五金品牌企业情况 

公司 称  属地 成立 进入中国 主要产品 品牌 

东泰 广东佛山顺德 2004 年  
铰链、喷粉滑轨、走珠滑轨、隐藏式滑轨、豪华

抽屉、上翻支撑件、趟门系统等产品 
“DTC” 

图特 广东佛山顺德 2009 年  
铰链、滑轨、移门系统、收纳系统、反弹器等产

品 
“TUTTI 图特” 

 徽  广东佛山顺德 1994 年 2015 上市 
家居五金和跨境电商两块，家居五金板块的主要

产品包括滑轨、铰链等。 
“SH-ABC” 

诺  广东佛山南海 2005 年   
橱柜收纳五金、  、厨 龙 、衣柜收纳件等

产品 
“NUOMI” 

欧琳 浙江宁波 1995 年  
  、花洒、拉篮、厨卫龙 、洗碗机、油烟机

等产品 
“OULIN” 

汇泰龙 广东佛山南海 1996 年   精品五金和智能门锁 “HUTLON” 

威万  广东广州 2005 年  厨 五金、衣柜五金、卫浴五金、吧台五金  

“威万 ”、“迪思”、

“屋仔”、“丽新珑”、

“WELLMAX” 

Julius Blum GmbH 

（百隆） 
奥地利 1952 年 2002 年 

铰链、导轨和上翻门系列，其客户主要是大中型

橱柜、家具生产商和小规模手工作坊 
“Blum” 

Hettich Holding  

GmbH & Co.oHG 

（海蒂诗） 

德  1888 年 1999 年 
铰链、滑轨、移门和折叠门配件、办公家具五金

等 
“Hettich” 

Kesseböhmer GmbH  

（凯斯宝玛） 
德  1954 年 2007 年 家居收纳五金 “Kessebohmer” 

格拉斯 奥地利 1929 年 2020 年 抽屉滑轨系统、铰链和升降系统等产品 “Grass" 

资料来源：公司招股书，申万宏源研究 

消费者对五金品牌的认知度正逐步提高。 产五金企业的的增长主要依靠品牌认可度

提升以及性价比的增强。与大众的传统印象有所差异，收纳五金、基础五金并不是纯 B 端

生意，反而具备强消费属性，对应各品牌的京东门店粉丝数可以对此做一佐证。品牌认知度

帮助五金品牌抢占白牌的市场份额。 

表 10：通过线上门店粉丝数，可以看出五金品牌具备认可度（万人） 

公司/品牌 主要产品 京 粉丝数  淘宝/天猫粉丝数 

悍高集团 基础五金及收纳五金 77.7 69 

东泰 DTC 基础五金 12.7 2 

诺  收纳五金 13.3 11 

欧琳 厨卫五金 153.3 51 

汇泰龙 精品五金 1.5 21 

百隆 基础五金 3.8 10.7 

海蒂诗 基础五金 2.1 13 

凯斯宝玛 收纳五金 7.5 1.1 

三棵树 涂料 171.5 97 

蒙娜丽莎 瓷砖 9.4 12 

资料来源：京东，天猫，申万宏源研究 

注：仅统计同一品牌统一平台该品类粉丝数最大的单店，时间截至 -- 
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悍高集团品牌与产品形象定位清晰，契合中高端家居市场需求。品牌方面，以 “家居

五金解决方案商” 为核心标签，依托  客户合作背书与全品类布局，塑造出专业、可靠

的行业形象，在 C 端市场也通过电商渠道强化 “品质家居配件” 认知。产品方面，基础

五金主打耐用高效、收纳五金突出空间优化、厨卫五金强化场景适配，各品类形象与功能卖

点深度绑定，既契合客户的供应链品质需求，也匹配消费者对家居体验升级的诉求，品牌与

产品形象协同性强，市场辨识度持续提升。 

图 22：公司高端的品牌与产品形象深入人心 

 

资料来源：万得，申万宏源研究 

 

多次斩获德国红点设计大奖与德国 iF 设计大奖，彰显产品设计与技术实力的双重领先。

公司成立以来，已获得德国红点设计大奖 13 次，获得德国 iF 设计大奖 17 次。两大奖项作

为全球工业设计领域的权威认证，印证了其产品在美学、功能性与创新性上的行业标杆地

位。公司基础五金、收纳五金类获奖作品，既实现了空间利用与耐用性的实用突破，也通过

极简设计适配了现代家居风格，成为其拓展中高端市场的核心竞争力之一。 

图 23：多次斩获德国大奖，展现公司产品硬实力 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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签约甄子丹为悍高硬品质代言人，实现强强联手。公司通过签约甄子丹强化品牌形象，

精准锚定 “专业、可靠、高品质” 的认知标签。甄子丹的硬汉形象与基础五金耐用与稳固

的产品特质高度契合，既借助其 民知 度提升品牌在市场的曝光度，也通过形象关联强

化客户对产品品质的信任。此次签约将品牌与 “强实力、高品质” 的文化绑定，进一步 

分于行业中低端品牌，助力悍高在中高端家居五金赛道的形象升级，同时为全品类产品的

市场拓展提供了更具辨识度的品牌背书。 

营销宣传投入精准化，赋能品牌价值提升。公司销售费用呈稳步增长态势，一方面，

2019-2024 年间公司的销售费用由的 0.95 亿元增长至 2.15 亿元，销售费用绝对金额保持

较快增长。另一方面，公司加码线上电商平台运营与线下经销商展会推广，构建 B 端、C 

端协同发力的营销矩阵。费用投放聚焦 “品牌溢价 + 渠道渗透” 双重目标，既助力  

客户合作深化，也推动 C 端市场消费心智占领，实现营销投入与品牌价值提升的良性循环。 

 

图 24：公司近年销售费用不断增加，赋能总营收提升 (百万元) 

 

资料来源：万得，申万宏源研究 
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3. 展望：增长仍可持续，空间依然较大 

3.1 成本打造核心竞争力，产能扩张带来降本增量 

公司的成本下降仍有空间。1、公司自产比例仍有提升空间；2、公司持续扩建自动化产

线，有望进一步加快制造环节的自动化、促使人工及制造费用下降；随 公司自产规模提

升，铁、铝、不锈钢等基础原料的采购有望贡献规模效应。 

公司自产率仍有提升空间。2024 年，公司收纳五金、基础五金、厨卫五金、户外家具

的自产率分别为 71%、83%、42%、89%，仍然有一定向上空间。2022-2024 年，公司外

采中原材料占比逐年增加，而 OEM 采购虽然占比下降，但采购金额绝对值在 2024 年仍有

5 亿元以上。公司未来有望通过新建产能投产，在 角大 、 际总 、独角兽等基地逐步

投产后，进一步提高自产比例降低成本。 

图 25：公司的自产率仍有提升空间（2024 年）  图 26：OEM 采购占比下降，但绝对值上升（亿元） 

 

 

 

资料来源：万得，申万宏源研究  资料来源：万得，申万宏源研究 

 

增长带来规模效应。随 公司营收规模快速扩张，公司的采购规模也同步上涨。近年

来，公司主要采购的铁型材、铝型材、不锈钢、滑轨采购量均逐年上升，对应采购价格也逐

年下降，我们预计未来公司产能释放有望进一步带来相对的采购优势。 

 

表 11：公司主要原材料采购量快速增长，采购均价下降 

采购量 2022 年度 2023 年度 2024 年度 采购单价 2022 年度 2023 年度 2024 年度 

铁型材 （吨） 17724.4 40049.5 62516.3 铁型材元/kg 4.73 4.36 3.99 

铝型材 （吨） 2644.6 3208.9 4003.6 铝型材元/kg 23.51 22.25 21.90 

不锈钢 （吨） 3098.7 3598.3 4213.1 不锈钢元/kg 14.21 12.55 11.18 

滑轨 （万件） 509.6 704.0 743.1 滑轨元/件 10.40 9.32 8.90 

柚木 （万套） 14.9 10.4 17.5 柚木元/套 107.99 130.64 152.98 

资料来源：公司招股书，申万宏源研究 
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独角兽项目有望进一步实现扩产降本。根据公司官网，2025 年 11 月公司独角兽基地

正式奠基，投资规模 10 亿元，建 面积 25 万平，将专注于基础五金及精密核心 件

的制造；项目满产后，悍高五金铰链、导轨年产量将突破 8 亿支。伴随公司完成 IPO 上市，

扩产、降本能力进一步增强，独角兽基地等项目有望进一步帮助公司降本。 

图 27：独角兽项目有望帮助公司进一步实现扩产降本（效果图） 

 

资料来源：公司官方公众 ，申万宏源研究  

 

3.2 渠道扩张增量仍然广阔 

公司经销商实力远超过同行业，经销商增长空间较大。我们对比图特股份、 徽股份的

经销商数量与经销收入，测算对比发现，2024 年图特股份、 徽股份的经销商数量分别为

103、160 个，而单商收入为 109 万、178 万元；悍高集团则以 359 个经销商数量、460 万

单商收入均大幅领先同业。公司同时维持了经销商数量与质量，竞争力远 同行业。  

表 12：公司单经销商收入远高于同行业 

万元，个 2025H1 2024 年度 2023 年度 2022 年度 2021 年 

图特股份 单经销商收入  109 114 121  

 徽股份  单经销商收入 109 178    

悍高集团 单经销商收入 345 460 381 256  

图特股份 经销商数量  103 105 96 93 

 徽股份  经销商数量 160 160    

悍高集团 经销商数量 381 359 341 327 296 

资料来源：公司招股书，图特股份、 徽股份公告，申万宏源研究  

 

渠道仍有扩张空间。近年公司加大了经销商管理力度，限制了新增经销商数量。相比之

下，公司的经销商数量远低于可比公司，以县级市与地级市数量对比，公司的经销商布局空

白市场仍然较大。公司未来可通过增加经销商数量推动公司业务扩张。公司近年主动收缩

了经销商增长速度，严控经销商质量。我们认为公司未来仍然有望实现经销收入的稳定增

长。 
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3.3 原创设计帮助公司品牌突围 

品牌认知度有望进一步提高。公司上市后知 度进一步提升。消费者对于高端性价比的

认可逐年增强。截至 2025 年 12 月 28 日，公司共荣获德 红点奖 13 项、德 iF 设计大

奖 17 个。这些荣誉印证了公司在原创设计上的强竞争力，也表现出了公司在产品的美学、

功能性上的突出表现，也标志 在全球范围内公司产品具备强竞争力；公司与甄子丹展 

多年的代言合作，进一步加强了公司的品牌认可和产品知 度。上市的公众效应叠加奖项

荣誉积累，以及强有力代言人的长期合作，我们认为公司的品牌认知度有望进一步提高。 

表 13：仅 2025 年，公司已累积获得 2 项红点奖，5 项 iF 奖 

时间 奖项 产品 

2025 年 红点奖 悍高美斯系列衣柜五金 

2025 年 红点奖 悍高 际总  

2025 年 iF 奖 布雷德户外淋浴器 

2025 年 iF 奖 TEKNO R 帆影系列遮阳伞 

2025 年 iF 奖 悍高里奥系列户外沙发 

2025 年 iF 奖 悍高美斯系列衣柜五金 

2025 年 iF 奖 悍高 际总  

资料来源：公司官网，申万宏源研究 

 

不同产品间具备品牌 振效应。 基础五金主打性价比，降本带动爆款有望快速放量，为

收纳五金提供营销与渠道支撑。收纳五金则高举高打，树立品牌认知，反哺基础五金动销，

形成正向协同。价值量较低、消费者感知程度相对弱的基础五金与价值量较高、消费者感知

程度较高的收纳五金形成了较强的共振，共同促进悍高品牌力增强。 

图 28：公司的三大产品板块具备良性循环效应 

 

资料来源：公司官网，申万宏源研究 
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以原创设计作为核心竞争力，实现品牌突围。实际上，人们对于 善居住条件的追求从

不止步。近年地产的下行主要因为投资属性的损失，而非居住属性的消失。与新 地产直接

相关的建材、家居需求阶段性下降，但中长期看，重装修的需求持续存在且有望随 龄增长

而增加。重装修的需求 善型特点突出，公司有望通过其有力的原创品牌设计、突出的性价

比、不断的营销与品宣，持续巩固 内五金市场的突出地位。  
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4. 盈利预测和估值 

4.1 盈利预测 

我们以公司自有产能持续增长，OEM 产能占比下降，公司成本逐步下降，毛利率维持

相对平稳的总体假设对公司进行盈利预测。我们预计公司 2025-2027 年分别实现营收 35.95、

45.25、56.53 亿元，分别同比增长 25.8%、25.9%、24.9%；分别实现毛利率 37.8%、38.8%、

39.7%；分别实现归母净利润 7.1、9.4、12.4 亿元，分别同比增长 32.8%、33.5%、31.3%。 

我们预期基础五金维持高速增长。基础五金在公司自产产能加速扩充，单位成本持续下

降背景下实现高速增长，伴随产能增长，成本优势有望维持，我们预计成长进一步维持。

2025-2027 年基础五金分别实现 16.8、22.6、29.8 亿元，分别同比增长 37.0%、34.9%、

31.9%，毛利率分别为 39.0%、39.5%、40.0%。 

收纳五金、厨卫五金有望保持较高增速。收纳五金与厨卫五金是公司产品中消费属性和

品牌属性较为突出的两个板块，伴随公司上市以及营销推广的持续投入，公司的品牌价值、

认知度快速提升，我们看好维持一定增长。我们预计 2025-2027 年收纳五金分别实现营收

9.83、11.59、13.65 亿元，毛利率 41.0%、43.9%、46.2%；厨卫五金实现收入 4.57、5.60、

6.86 亿元，毛利率 30.9%、31.4%、32.1%。 

户外家具主要目 海外中高端市场，有望保持稳健增长。 近年公司连续多次获得 际设

计大奖，海外品牌认知度正在逐步提升，海外家具有望维持平稳增长。我们预计 2025-2027

年分别实现收入 2.95、3.23、3.52 亿元，毛利率 41.0%、40.6%、40.1%。 
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表 14：公司分产品营收与毛利率预测 

百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 2,857 3,595 4,525 5,653 

YOY 28.6% 25.8% 25.9% 24.9% 

营业总成本 1,833 2,236 2,769 3,406 

毛利率 35.8% 37.8% 38.8% 39.7% 

基础五金     

收入 1,224 1,676 2,261 2,981 

YOY 56.2% 37.0% 34.9% 31.9% 

成本 791 1,022 1,368 1,789 

毛利 433 654 893 1,192 

毛利率 35.4% 39.0% 39.5% 40.0% 

收纳五金     

收入 857 983 1,159 1,365 

YOY 8.1% 14.7% 17.9% 17.8% 

成本 517 580 650 735 

毛利 340 403 509 630 

毛利率 39.7% 41.0% 43.9% 46.2% 

厨卫五金     

收入 361 457 560 686 

YOY 15.9% 26.6% 22.4% 22.4% 

成本 251 316 384 466 

毛利 110 141 176 220 

毛利率 30.5% 30.9% 31.4% 32.1% 

户外家具     

收入 262 295 323 352 

YOY 39.7% 12.4% 9.5% 9.3% 

成本 158 174 192 211 

毛利 104 121 131 141 

毛利率 39.7% 41.0% 40.6% 40.1% 

其他主营业务     

收入 97 106 114 116 

YOY -12.2% 9.3% 7.8% 1.6% 

成本 73 84 90 90 

毛利 24 22 24 26 

毛利率 24.7% 20.8% 21.1% 22.4% 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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4.2 可比公司估值 

公司 2026 年估值低于可比公司均值。我们选择同样具备高速增长的涂料企业三棵树，

经营质地优秀的消费建材企业伟 新材 ，以及厨卫五金及出海优异的松霖科技作为可比公

司。可比公司 2025-2027 年 PE 的平均值为 34.0、27.2、22.4 倍；公司 2025-2027 年估

PE 估值为 32.7、24.5、18.6 倍，以当前股价，公司 2026 年估值低于可比公司均值。首次

覆盖，我们给予公司“增持”评级。 

表 15：可比公司 PE 估值 

证券代码 证券简称 股价（元/股） PE-2023A PE-2024A PE-2025E PE-2026E PE-2027E 

603737.SH 三棵树 46.80 199.0 104.0 37.41 29.52 24.03 

002372.SZ   新材  10.50 11.7 17.5 19.08 16.88 15.06 

603992.SH 松霖科技 40.33 49.5 39.1 45.57 35.29 28.12 

 行业平均 32.54 86.72 53.56 34.02 27.23 22.40 

001221.SZ 悍高集团 57.49 69.1 43.3 32.66 24.46 18.61 

资料来源：万得，申万宏源研究 

注：可比公司估值来自万得一致预期，股价截至 12 月 30 日。 
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5. 风险提示 

1.降本幅度低于预期的风险。降本是公司增长的核心逻辑之一，若后续公司新增产能带

动成本下降低于预期，或是大宗商品涨价使公司成本上行，公司利润或受损。 

2.行业竞争加剧的风险。基础五金行业的增长有一定普遍性， 产品牌企业正在集体形

成突围，若后续竞争加剧，公司毛利率或受损。 

3.产品质量风险。公司采用自主生产与 OEM 结合的方式生产，近年公司 OEM 占比逐

步下降但仍有重要作用。基础五金质量为本，若后续公司自产产品或 OEM 产品质量出现问

题，或伤害公司品牌力，从而使公司销售受阻。 
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财务摘要 

合并损益表 
   

百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 2,222 2,857 3,595 4,525 5,653 

营业收入 2,222 2,857 3,595 4,525 5,653 

营业总成本 1,849 2,272 2,818 3,476 4,276 

营业成本 1,457 1,833 2,236 2,769 3,406 

税金及附加 14 24 29 36 45 

销售费用 207 215 262 317 384 

管理费用 77 101 147 167 213 

研发费用 94 111 126 158 198 

财务费用 0 -12 17 29 29 

其他收益 14 17 17 17 17 

投资收益 -1 0 0 0 0 

净敞 套期收益  0 0 0 0 0 

公允价值变动收益 -1 0 0 0 0 

信用减值损失 -3 -7 0 0 0 

资产减值损失 0 1 0 0 0 

资产处置收益 0 0 0 0 0 

营业利润 383 595 794 1,066 1,393 

营业外收支 0 1 0 0 0 

利润总额 383 596 794 1,066 1,393 

所得税 50 64 89 124 156 

净利润 333 531 706 942 1,237 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归母净利润 333 531 706 942 1,237 
 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

合并现金流量表  
 

百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

净利润 333 531 706 942 1,237 

  加：折旧摊销减值 51 70 107 127 147 

    财务费用 7 4 17 29 29 

    非经营损失 11 -6 0 0 0 

    营运资本变动 184 61 26 124 104 

    其它 15 20 0 0 0 

经营活动现金流 599 673 856 1,221 1,517 

  资本 支  234 333 300 200 250 

  其它投资现金流 -4 3 -600 -500 -800 

投资活动现金流 -238 -330 -900 -700 -1,050 

  吸收投资 0 0 511 0 0 

  负债净变化 48 -29 500 12 12 

  支付股利、利息 3 1 176 240 312 

  其它融资现金流 -43 -103 0 0 0 

融资活动现金流 2 -133 834 -228 -300 

净现金流 361 213 790 293 167 
 

 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究  
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合并资产负债表  
 

百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,031 1,338 2,833 3,669 4,686 

  现金及等价物 712 1,007 2,396 3,189 4,156 

  应收款项 130 173 184 194 204 

  存货净额 173 136 229 262 302 

  合同资产 0 0 0 0 0 

  其他流动资产 15 23 23 23 23 

长期投资 0 0 0 0 0 

固定资产 737 854 1,047 1,120 1,223 

无形资产及其他资产 207 308 308 308 308 

资产总计 1,974 2,500 4,188 5,097 6,217 

流动负债 683 699 1,318 1,484 1,638 

  短期借款 142 112 600 600 600 

  应付款项 455 490 621 788 941 

  其它流动负债 87 97 97 97 97 

非流动负债 76 55 67 79 91 

负债合计 759 754 1,385 1,564 1,729 

  股本 360 360 400 400 400 

  其他权益工具 0 0 0 0 0 

  资本公积 128 128 599 599 599 

  其他综合收益 0 0 0 0 0 

  盈余公积 56 87 128 183 254 

  未分配利润 671 1,171 1,677 2,352 3,235 

  少数股东权益 0 0 0 0 0 

股东权益 1,215 1,746 2,803 3,534 4,488 

负债和股东权益合计 1,974 2,500 4,188 5,097 6,217 
 

 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究  

  

重要财务指   
 

报告期 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股指标(元)      

每股收益 0.83 1.33 1.76 2.35 3.09 

每股经营现金流 1.50 1.68 2.14 3.05 3.79 

每股红利 0.00 0.00 0.40 0.53 0.71 

每股净资产 3.04 4.37 7.01 8.83 11.22 

关键运营指标(%)      

ROIC 46.1 57.4 67.1 94.5 123.5 

ROE 27.4 30.4 25.2 26.7 27.6 

毛利率 34.4 35.8 37.8 38.8 39.7 

EBITDA Margin 19.4 22.7 25.5 27.0 27.8 

EBIT Margin 17.2 20.4 22.6 24.2 25.2 

营业总收入同比增长 37.1 28.6 25.8 25.9 24.9 

归母净利润同比增长 61.8 59.7 32.8 33.5 31.3 

资产负债率 38.5 30.2 33.1 30.7 27.8 

净资产周转率 1.83 1.64 1.28 1.28 1.26 

总资产周转率 1.13 1.14 0.86 0.89 0.91 

有效税率 13.0 10.8 11.2 11.7 11.2 

股息率 0.0 0.0 0.7 0.9 1.2 

估值指标(倍)      

P/E 69.1 43.3 32.6 24.4 18.6 

P/B 18.9 13.2 8.2 6.5 5.1 

EV/Sale 10.5 8.1 6.6 5.2 4.2 

EV/EBITDA 53.9 35.8 25.8 19.4 15.1 

股本 360 360 400 400 400 
 

 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究 
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