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公司作为家居基础五金领域的龙头，在地产下行周期实现高质量高增长，盈利

能力领先同业，其核心竞争优势主要体现在“智能制造+高端性价比产品+多维

渠道布局”上，制造端智能制造能力强，持续打造规模与成本优势，产品端，

多元品类协同，高端性价比与全场景创新驱动成长，渠道端，多维渠道布局，

实现高效触达与韧性增长。我们预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为

7.06/9.24/11.69 亿元，对应 PE 估值为 33.2/25.4/20.0 x，首次覆盖，给予“强

烈推荐”投资评级。 

❑ 家居五金第一股，多元五金品类龙头。公司成立于 2004 年，创立初期主要从

事五金加工与出口，2007 年后转型自主品牌发展，目前已发展为以家居五金

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

的全屋高端五金解决方案提供企业，品牌知名度及销售规模在国内处于领先

地位。2025 年 7 月，悍高集团成功 A 股上市，成为中国功能五金第一股，开

启资本化。 

❑ 地产下行周期实现高质量高增长，盈利能力领先同业。2019-2024 年公司营

业收入 CAGR 约为 28.9%，归母净利润 CAGR 约 59.4%，收入在地产交易

量下行背景下维持高增速，明显优于行业家具五金市场。公司净利润增速持

续高于收入增速，自产比例提升叠加产品结构优化，共同驱动毛利率持续改

善，2019–2024 年公司毛利率由 32.0%提升至 35.8%，规模效应叠加品牌效

应带来费用率持续下行，与毛利率提升共同拉动净利率提升，公司归母净利

率从 2019 年的 6.5%提升至 2024 年的 18.6%，大幅提升 12.2 pct。 

❑ 公司核心竞争优势主要体现在“智能制造+高端性价比产品+多维渠道布局”: 

1）智能制造能力强，持续打造规模与成本优势。公司重视智能制造投入，目

前正建造 60 万㎡数字化生产基地，通过自产比例提升打造规模与成本优势，

2022-2024 年基础五金自产比例从约 57%提升至 83%，单位成本两年内下降

约 22%，综合毛利率从 31.7%抬升至 35.8%，实现五金品类市占率与盈利能

力同时提升。 

2）多元品类协同，高端性价比与全场景创新驱动成长。公司产品矩阵完整，

四大核心品类协同，强化品类连带与客户粘性，与可比同业相比，公司经营

品类范围更广。定位上锚定高端性价比，产品质量及设计处于行业高端水平，

产品价格相对外资品牌具备性价比优势，形成对外资品牌与国产白牌市场份

额的双向挤压。 

3）多维渠道布局，实现高效触达与韧性增长。行业客流多元且分散，公司建

立起多维渠道网络实现客源触达与服务闭环，经销商渠道作为压舱石，25H1

实现收入同比增长 12.6%，经销商优胜劣汰、质量提升，2022-2024 年单个

经销商提货额 CAGR 为 34%，电商渠道主导线上渗透，25H1 收入同比+32%，

面向 C 端打造流量入口放大品牌势能，云商模式纵深渗透低线/空白市场，

25H1 收入占比突破 10%提升至 12.84%，收入规模及客单大幅增长，回购率

维持高位。 

❑ 首次覆盖，给予“强烈推荐”投资评级。公司作为家居基础五金领域的龙头，
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凭借高端性价比定位和强大的渠道下沉能力，持续实现业绩超预期增长。公

司营业收入和归母净利润 2025Q1-Q3 同比增长 24.26%与 38%，展现出较强

的逆周期成长韧性。公司兼具市场扩张能力与成本控制优势，渠道创新与新

品类储备，有望为公司提供新的增长动力，看好公司长期发展，我们预计

2025-2027 年公司归母净利润分别为 7.06/9.24/11.69 亿元，对应 PE 估值为

33.2/25.4/20.0 x，首次覆盖，给予“强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：原材料价格大幅波动、经销商管理风险、募集资金投资项目进度

不及预期、行业竞争加剧，下游需求承压。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 2222 2857 3567 4430 5430 

同比增长 37% 29% 25% 24% 23% 

营业利润(百万元) 383 595 793 1036 1310 

同比增长 68% 55% 33% 31% 26% 

归母净利润(百万元) 333 531 706 924 1169 

同比增长 62% 60% 33% 31% 27% 

每股收益(元) 0.83 1.33 1.76 2.31 2.92 

PE 70.4 44.1 33.2 25.4 20.0 

PB 19.3 13.4 7.9 6.4 5.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
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一、悍高集团：成功转型自主品牌的家居五金龙头，

渠道协同+智能制造双轮驱动发展 

1、公司概况：代工起步、品牌突围的功能五金第一股 

家居五金第一股，多元五金品类龙头。公司成立于 2004 年，创立初期主要从事

五金加工与出口，2007 年后转型自主品牌发展，目前已发展为以家居五金为核

心，包括功能五金、基础五金、厨卫五金、柜类照明、户外家具于一体的全屋高

端五金解决方案提供企业，品牌知名度及销售规模在国内处于领先地位。2025

年 7 月，悍高集团成功 A 股上市，成为中国功能五金第一股，开启资本化。 

 

公司发展脉络可以总结为“代工起步-品牌转型-智能制造与渠道协同加速”三个

阶段 

1）公司初创阶段（2004-2006 年）：代工为主，积累客源。公司 2004 年在顺

德起步，以五金加工与出口为主营业务，完成客户资源的原始积累；2006 年切

入户外家具并成立相关品牌，业务版图拓宽。 

2）业务拓展与品牌转型（2007-2018 年）：拓展多元五金品类，实现代工向自

主品牌转型。公司 2007 年更名悍高进军中国市场，开始从代工向自主品牌的关

键转型；2013-2014 年产品延伸至水槽、龙头等厨具并全面上线天猫、京东，伴

随国际设计大奖的持续斩获，品牌力与零售属性同步增强；2017-2018 年进行产

线自动化升级并丰富产品线，与金牌厨柜、欧派家居等知名企业建立合作，渠道

从线下经销与直销进一步拓展到电商，形成线上线下协同的多元化销售格局，业

务规模快速拓展。 

3）智能制造与渠道协同（2019 年至今）：2019 年至今，公司自建云商平台，

填补经销商市场空白区域，2020-2022 年品牌建设与智能制造并进，签约甄子丹

代言、推动六角大楼超级工厂建设，战略升级为“世界级家居五金航母”；2024

年星际总部及六角大楼生产基地面积累计达 40 万㎡，并计划第三个“独角兽”

生产基地，产能与自研能力持续提升；2025 年登陆深交所主板，进入资本助力

的增长新阶段，最终形成以家居五金与户外家具为核心的多品类矩阵和经销+直

销+电商+云商全域经营格局。 
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图 1：公司发展历程  

 

 

资料来源：公司官网、公司招股说明书、招商证券  

 

公司以家居五金为核心，构建了涵盖全屋五金（功能五金、基础五金、厨卫五金）、

柜类照明与户外家具的多元化产品矩阵。经过十余年发展，公司已从“拉篮单品”

成长为覆盖收纳五金、基础五金、厨卫五金、户外家具在内的全屋家居五金解决

方案提供商，主营产品包括收纳五金、基础五金、厨卫五金、户外家具四大类，

辅以少量其他五金与照明等品类，形成全屋场景覆盖，其中基础五金+收纳五金

为营收与利润核心，厨卫与户外承担场景延伸和第二增长曲线，公司定位为“高

端性价比+原创设计”的功能五金品牌。 

图 2：公司主要产品分类 

 
资料来源：公司招股说明书、公司公告、招商证券 

 

股权结构高度集中，创始人家族掌握控制权。截至 2025Q3 末，广东悍高管理集

团有限公司直接持有公司 64.63%股份，公司创始人为欧锦锋，与欧锦丽为兄妹

关系，二人为公司共同实际控制人，合计持有广东悍高管理集团 100%股权，即

两人间接持有公司 64.63%股份，欧锦锋个人直接持有公司 8.08%股份，创始人

家族掌握公司控制权。 

公司前身“凯高”
创办，开始从事
五金加工与出口

2004年
成立“悍高户外
家具公司”，
开始进入户外家
具领域

2006年

2007年

进军中国市场，
更名“悍高”开
启自主品牌战略

2013年

成立厨具公司，
产品延伸至水槽、
龙头等厨房五金

2014年

原创设计斩获红点
奖，成立电商公司，
产品在天猫、京东
等电商平台销售

2018年

星际总部奠基，户
外家具逐渐延伸至
户外烤炉、户外伞

2020年

签约国际巨
星甄子丹为
品牌代言人

2022年

调整战略发展目标
为成为世界级家居
五金航母，六角大
楼·一号厂房顺利
投产，产品线发展
为全屋五金，

2025年

成功登陆深
主板，成为
中国功能五
金第一股

品类 简介 营收占比（25H1） 示例

收纳五金

主要包括拉篮、抽屉、挂

衣架、裤架、置物架、杯

架等具备收纳功能的五金

制品

28.67%

基础五金

起到支撑、连接、固定等

功能的五金零配件，主要

包括铰链、拉手、滑轨、

骑马抽、吊码、阻尼等

44.95%

厨卫五金

主要包括水槽、厨房水龙

头、下水器、沥水篮、浴

室架、角阀等

12.80%

户外家具
产品主要为户外沙发、户

外餐椅和户外躺床
8.56%
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此外，财务总监周秀舟、董事孙国华等核心员工也通过战略配售持股公司，实现

利益协同。 

图 3：公司股权结构（截至 2025Q3 末） 

 
资料来源：Wind、招商证券 

 

公司管理团队为创始人工业设计背景+制造/渠道/电商背景高管的结构，公司创始

人欧锦锋出身工业设计，具备较强审美素养与自主品牌意识，着力产品力与品牌

形象，同时公司也通过引进制造/渠道/电商企业背景的核心骨干提高规模化经营

与精益管理能力。 

表 1：公司核心管理团队年轻且背景多元 

姓名 年龄 职位 过往经历 

欧锦锋 49 董事长、总经理 

2020年 9月至今，任悍高集团董事长兼总经理，曾任悍高有限执行董事

兼总经理（2004-2020）、佛山市顺德区诺能电器制造有限公司经理

（2004-20005）、佛山市顺德区硕美工业设计有限公司经理（2002-2003） 

欧锦丽 47 董事、副总经理 
2020年 9月至今，任悍高集团董事兼副总经理，曾任悍高有限副总经理、

财务负责人（2004-2020） 

孙国华 53 董事、户外家具部总经理 

2020年 9月至今，任悍高集团董事、户外家具事业部总经理，曾任悍高

有限户外家具事业部总经理（2006-2020）、佛山市顺德华通户外家具有

限公司部长、副厂长（2001-2004）、佛山市顺德区真美实业发展有限公

司车间主管（1997-2001） 

汪宝春 45 
监事会主席、职工监事、功能五金事业部总

经理 

2020年 9月至今，任悍高集团监事会主席、职工代表监事、功能五金事

业部总经理，曾任悍高有限国内营销总监、功能五金事业部总经理

（2015-2020）、广东美的厨房电器制造有限公司推广专员、渠道经理、

宁波分公司经理、嵌入式项目部部长、整体厨房项目部部长（2005-2015） 

蒋祖飞 38 监事、五金电商事业部总经理 

2020年 9月至今，任悍高集团监事、五金电商事业部总经理，曾任悍高

有限五金电商事业部总经理（2014-2020）、佛山合源电子商务科技有限

公司经理（2013-2014）、佛山艾诗凯奇电气有限公司淘宝系负责人、电

商副总裁（2010-2013） 

周秀舟 53 财务总监 
2022年 1月至今，任悍高集团财务总监，曾任广州飞达音响股份有限公

司财务总监（2020-2021）、广州市玄武无线科技股份有限公司财务总监

兼董事会秘书（2010-2019）、广东正中珠江会计师事务所高级项目经理

（2002-2010） 

夏祺 34 副总经理,代董事会秘书 

2025年 11月加入公司任副总经理，2016年至 2025 年 11月在国泰海通

证券股份有限公司从事投资银行业务工作，任投资银行部执行董事、保

荐代表人 

资料来源：公司招股说明书、公司公告、招商证券 
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2、财务分析：地产下行周期实现高质量高增长，盈利能力

领先同业 

2.1  穿越地产周期，收入利润高速增长 

穿越地产周期，收入利润高速增长。2020-2024 年公司营业收入由 8.53 亿元增

长至 28.57 亿元，CAGR 为 35.28%，归母净利润由 0.55 亿元增长至 5.31 亿元，

CAGR 为 76.27%。公司营业收入、利润增速在地产交易量大幅下行背景下维持

高增速，明显优于行业家具五金市场。2025Q1-Q3 营业收入 24.97 亿元/同比

+24.27%，归母净利润 4.83 亿元/同比+38.07%，高景气增长在 2025 年得到延

续，并且公司净利增速持续高于收入增速，盈利弹性持续释放。 

图 4：公司营业收入维持高速增长  图 5：公司归母净利润维持高速增长 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

基础五金收入放量，收纳五金与厨卫五金受消费升级与渠道拓展拉动。公司基础

五金放量来自全链条自动化+自供率及交付能力提升+高端性价比策略，

2023/2024 年基础五金收入分别同比+75.56%/+56.32%，2025H1 维持 37.26%

的高增趋势。收纳五金与厨卫五金受消费升级与渠道拓展拉动，保持双位数增长，

2025Q1 厨卫增长由线上与出口推广支撑。户外家具经过 2024 年修复在 2025H1

实现 7.83%同比增长，延续增长趋势，占比相对稳定。 

图 6：2024 年后基础五金贡献公司最大收入  图 7：基础五金与厨卫五金收入增速领先（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

0

5

10

15

20

25

30

2020 2021 2022 2023 2024 25Q1-Q3

营业收入（亿元） yoy（%，右）

0

50

100

150

200

0

1

2

3

4

5

6

2020 2021 2022 2023 2024 25Q1-Q3

归母净利润（亿元） yoy（%，右）

17% 21%
28%

35%
43% 45%

45% 41%
38%

36%
30% 29%

16% 15% 14%
14% 13% 13%

16% 16% 14% 8% 9% 9%
5% 6% 7% 7% 5% 5%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2020 2021 2022 2023 2024 25H1

基础五金 收纳五金 厨卫五金 户外家具 其他

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

2

4

6

8

10

12

14

2020 2021 2022 2023 2024 25H1

基础五金 收纳五金 厨卫五金
户外家具 基础五金-yoy 收纳五金-yoy
厨卫五金-yoy 户外家具-yoy



 

敬请阅读末页的重要说明   9 

 公司深度报告 

线下经销仍为核心支柱，云商与电商渠道低基数下高增。截至 2025H1 末，公司

经销商达 381 家，传统经销商网络持续扩张与下沉，补充偏高线城市覆盖度。针

对低线/空白区域，公司通过发展云商模式，实现对小 B 渠道的覆盖，与偏高线

的传统经销模式形成互补，补强线下渠道覆盖度。线上全平台布局电商平台，配

合 C 端品牌力提升促成较高增长。 

图 8：线下经销仍为公司收入核心支柱渠道  图 9：公司电商模式与云商模式增速较高（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

2.2  毛利率与净利率均处于上升通道，盈利能力领先同业 

自产比例提升叠加产品结构优化，共同驱动毛利率持续改善。2020–2024 年，

公司毛利率由 28.14%提升至 35.84%，创下新高，2025Q1–Q3，公司毛利率进

一步升至 37.77%，毛利率提升趋势仍在延续。 

图 10：公司毛利率提升趋势延续 

 
资料来源：Wind、招商证券 

 

公司毛利率提升主要驱动来自于：1）自产比例提升；2）产品结构优化。 

1）自产比例：自产比例提升带来生产成本下降，生产端规模效应显现。随着各

大五金自动化制造基地的陆续投产，公司的自产比例逐步提升，OEM 代工生产

比例逐步下降。2022-2024 年，单位成本更高的 OEM 及委外加工成本，占主营
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业务成本的比例分别为 41.54%、39.16%和 35.15%，呈现逐年下降趋势，增强

了价格竞争力，进一步发挥规模效应优化毛利率 

2）产品结构优化：毛利率提升最为明显的基础五金业务收入占比提升，拉高综

合毛利率。公司基础五金业务 2020–2024 年收入 CAGR 达 69.87%，收入占比

从 2020 年的 17.23%提升至 2024 年的 42.84%，25H1 进一步提升至 44.97%，

在收入端成为主要增长引擎，与此同时得益于自产比例提升，2020-2024 年基础

五金毛利率提升 22.00 pct。而相对偏高毛利的收纳五金和高端户外家具占比保

持稳定，共同拉升公司综合毛利率水平 

此外，公司坚持“高端性价比”定位，产品品质对标海外高端品牌百隆、海蒂诗，

而价格相对外资品牌具备竞争优势，通过疫情期间海外高端品牌国内供应不足窗

口期，抢占部分海外高端品牌份额的方式实现价格带上探。 

图 11：公司不同产品自产及 OEM 单位成本（2023，元/

件）  图 12：公司基础五金毛利率提升最为明显（%） 

 

 

 
资料来源：公司招股说明书、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

规模效应叠加品牌效应带来费用率持续下行，与毛利率提升共同拉动净利率提升。 

费用端，2020-2024年公司期间费用率由 2020年的20.61%下降6.10 pct至2024

年的 14.51%，25Q1-Q3 为 14.81%，较同期下降 0.22 pct，延续下降趋势。拆

分来看，2020 至 2024 年，销售费用率下降 3.20pct 至 7.53%，管理费用率下降

2.09pct 至 3.53%，财务费用率实现由正转负，2024 年为-0.43%。销售费用率

的下降主要得益于品牌认知度提升、电商和云商等线上渠道的规模效应，以及经

销网络成熟后边际获客成本下降；管理费用率因精细化管理与规模摊薄，呈现改

善趋势。 

毛利率的提升对利润端的直接拉动，叠加期间费用率下行，公司归母净利率从

2020 年的 6.45%提升至 2024 年的 18.60%，大幅提升 12.15 pct，25Q1-Q3 进

一步提升至 19.36%，盈利能力在可比公司中处于高位。 
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图 13：公司期间费用率呈现下行趋势（%）  图 14：公司净利率优于可比同业（%） 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：公司招股说明书、Wind、招商证券 

 

二、智能制造、多元品类、全域渠道多维联动形成护

城河 

公司核心竞争优势主要体现在智能制造+高端性价比+多元渠道，以智能制造为抓

手，驱动高质价比产品放量，同时依靠多品类创新和全渠道渗透，形成产品、制

造、渠道、品牌多维联动护城河，在家居五金较为分散的亿级赛道，持续扩大市

占率并保持高盈利成长。 

1、智能制造驱动，持续打造规模与成本优势 

智能制造能力强，产能规模与自动化水平领先同业。家居五金行业生产方式较传

统，人工成本占比高、SKU 多，较难实现自动化量产。公司重视智能制造投入，

从 2004 年发展至今，已经拥有了建筑面积接近 40 万㎡的生产基地，目前正建

造 60 万㎡数字化生产基地，星际总部大楼和六角大楼已经投入使用，独角兽生

产基地预计 2027 年可以投入使用。公司在实现规模化的同时兼顾高度自动化，

在业内率先实现铰链产品从开料冲压、组装、检测、包装的全链条自动化生产，

“黑灯工厂”模式提升生产效率与品质一致性。 

表 2：悍高三大制造基地概览 

基地名称 建筑面积 建设进度 功能定位 图示 

星际总部生产基地 约 20 万㎡ 已投产，2021 年封顶 
研发/创新中心，聚集多元功能区，

铰链等核心产品生产基地 

 

六角大楼生产基地 超 20 万 m² 

已投产，2022 年 5 月六角

大楼一号厂房平顶，22 年

铰链超级工厂投产， 

“黑灯工厂”，自动化率超 90%，超

110 条自动化产线 
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独角兽五金智造基地 
占地 107.7 亩，建成总

面积预计超 25 万 m² 

已奠基，计划 2027 年底前

竣工投产 

新一代智能制造一体化超级工厂，满

产后推动集团年产值突破 60 亿元，

提升基础件自动化与产能规模 
 

资料来源：公司官网、公司官方公众号、广东省户外家居行业协会公众号、证券时报网、搜狐

网，招商证券 

 

精益管理与信息化系统深度融合，提高生产效率。公司打通了 ERP、MES、WMS、

QMS 等信息系统，实现研发、制造、仓储、质控全过程的数字化管理，生产人

员和物料流动全过程可视化，提升精细化排产与库存周转效率。精益管理与信息

系统赋能下，公司将标准化制造与柔性制造兼容，既能标准化生产释放规模效应，

又能兼顾定制件生产采用柔性模具和专用设备，能灵活适应多品类小批量、快速

迭代的市场需求。 

自产率提升带来规模与成本优势，基础五金市占率与盈利能力同时提升。以基础

五金为例，公司基础五金实施“高性价比+以价换量”策略，2023/2024 年出厂

单价同比分别下降 3.51/8.24%，但公司依托自动化智造基地，自产比例与自动

化水平快速拉升，并转化为成本优势与规模红利。以基础五金为例，2022 到 2024

年基础五金自产比例从约 56.74%提升至 83.23%，得益于自产率提升，基础五

金单位成本两年内下降约22%，支撑在2022-2024年间出厂价下降9%的情况下，

基础五金毛利率仍然从 26.69%抬升至 35.41%，“高性价比+以价换量”策略成

功实施，实现市占率与盈利能力同时提升。 

图 15：公司基础五金自产比例大于 80% 

 
资料来源：公司招股说明书、招商证券 
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图 16：基础五金单位成本同比降幅大于基础五金出厂价同比

降幅  

图 17：基础五金单位成本降幅大于价格降幅，带动

毛利率提升 

 

 

 
资料来源：公司招股说明书、招商证券  资料来源：公司招股说明书、招商证券 

 

厨卫五金、收纳五金等品类自产比例有望提高，高盈利能力有望在多品类持续释

放。除了基础五金外，公司厨卫五金、收纳五金等主品类自产比例均低于 80%，

随着多个智能制造基地的建设及投产，基础五金自产比例提升带来的“高性价比

+以价换量”策略有望在厨卫五金、收纳五金等品类复制，实现高盈利能力的多

品类释放。 

图 18：公司厨卫五金等自产比例仍有提高空间 

 
资料来源：公司招股说明书、招商证券 

 

2、多元品类协同，高端性价比与全场景创新驱动成长  

公司以收纳五金起家，目前已向全屋五金拓展，在产品端通过“高端性价比+完

整产品矩阵+性能美学兼顾”形成综合优势，以基础五金为增长引擎、收纳与厨

卫形成协同驱动收入增长。 

产品矩阵完整，四大核心品类协同，强化品类连带与客户粘性。公司已形成基础

五金、收纳五金、厨卫五金、户外家具四大核心品类，打造覆盖铰链、滑轨、拉

篮、水槽龙头及户外桌椅的全屋五金产品矩阵。针对定制家居、整装公司、工程

客户和 C端消费者都能形成针对全屋五金应用场景的一站式解决方案，提升跨品

类连带与客户粘性。 
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表 3：悍高核心品类及优势 

品类 核心产品 公司优势 收入占比（25H1） 

基础五金 铰链、滑轨、骑马抽、阻尼 
性能对标外资+显著价格优势，批量标准件驱动规模

效应 
45% 

收纳五金 
拉篮、转角、高柜、衣柜收

纳 

公司市占率第一品类，C 端认知强、品牌效应带动

客单提升 
29% 

厨卫五金 水槽、龙头、沥水篮等 存量改装为主，公司场景化打造提升品类间连带 13% 

户外家具 庭院桌椅、阳台桌椅 性能与审美兼顾，国内外渠道协同 9% 

资料来源：公司招股说明书、公司公告、招商证券 

 

与可比同业相比，公司经营品类范围更广，可比同业主要覆盖以基础五金、收纳

五金为主的 1-2 个五金大类，公司主营品类涵盖全屋五金，能够更好满足消费者

一站式装配需求，对应营收规模也在同业领先。 

表 4：悍高集团及可比公司主营品类及规模对比 

公司名称 主营品类 2024 年营收 

悍高集团 基础五金、收纳五金、厨卫五金、户外家具 28.57 亿元 

图特股份 铰链、滑轨、移门系统、收纳系统、反弹器等 9.09 亿元 

坚朗五金 建筑五金，如门窗五金、幕墙五金等 66.38 亿元 

海鸥住工 卫浴五金，如水龙头、洁具、浴缸等 28.54 亿元 

松霖科技 厨卫五金，如花洒、淋浴系统、龙头等 30.15 亿元 

浙江永强 户外家具，如秋千、桌椅、遮阳伞、帐篷等 56.76 亿元 

海蒂诗 基础五金、收纳五金 13 亿欧元（2023 年） 

百隆 基础五金、收纳五金 22.97 亿欧元 

资料来源：公司招股说明书、Wind、图特股份公开转让说明书，招商证券 

 

定位高端性价比，对外资品牌与国产白牌双向挤压。基于制造端成本优势及生产

质量优势，公司能够在产品上定位“高端性价比”，即产品质量及设计处于行业

高端水平，产品价格相对外资品牌具备性价比优势，形成对外资品牌与国产白牌

市场份额的双向挤压，提升公司市占率。以百隆、海蒂诗、悍高、东泰的铰链和

导轨两类产品为例，公司同样规格的铰链与导轨售价均低于可比外资及国内品牌，

同时具备悍高品牌力优势，能够向上以性价比优势抢占外资品牌优势，向下以品

牌力优势与并不悬殊的售价抢占国产白牌份额。 

表 5：公司与主要内外资品牌代表性产品售价对比 

产品 百隆 海蒂诗 悍高 东泰 

不锈钢两段力铰链（元/个） 9.70 12.5 5.59 6.09 

45mm 10 寸三节轨阻尼走珠滑轨（元/

个） 
45.44 46.36 16.58 29.87 

资料来源：天猫、招商证券 
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持续研发投入叠加高频推新，增厚产品护城河。公司 2022-2024 年研发投入分

别为 6374/9419/11098 万元，CAGR 为 31.95%，研发费用率维持在 4%左右，

研发强度处于行业中枢之上。围绕产品功能创新及外观设计美学创新，公司在持

续较高强度研发投入下，累计储备超 1100 项专利，其中外观专利 918 项，占比

78%，实用新型专利 237 项，占比约 20%。在覆盖结构、材料与外观等多维度

的专利支撑下，公司实现产品端高频上新与差异化产出，2022–2024 年新增 SKU

3258/2908/7898，当年 SKU 占比 36.61%/44.83%/53.30%，新品占比过半，实

现产品快速迭代升级、品类不断拓维，增厚公司产品端护城河。 

图 19：公司研发费用率处于行业较高水平（%） 

 
资料来源：Wind、招商证券 

图 20：公司专利数量领先同业（个）  图 21：公司新品 SKU 数量多、产品迭代速度快 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书、招商证券  资料来源：公司招股说明书、招商证券 

 

3、多维渠道布局，实现高效触达与韧性增长 

行业客流多元且分散，需要立体完善的渠道网络。在新房影响逐步下降，存量翻

新与二手房装修成为主线背景下，家居五金行业的客流来源较新房时代更为分散。

面对碎片化的流量结构，需要兼顾 B 端与 C 端的多维渠道网络实现对定制家居

大 B 客户、装企等小 B 客户以及更为分散的 C 端散客的覆盖。 

公司已建立起多维渠道网络，实现客源触达与服务闭环。公司目前已形成了线下

经销为核心、云商模式补充下沉、电商平台直达 C 端、直销及海外补位的多维渠
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道网络，实现全域覆盖、深度下沉和零售属性强化。公司通过线上电商获客、种

草曝光以及本地经销商与云商门店承担体验、成交和售后角色，实现流量与服务

的闭环。在家居五金行业极度分散、白牌与作坊型企业众多的格局下，立体的渠

道体系成为公司区别于外资品牌及多数内资对手的核心竞争优势。 

图 22：公司销售渠道占比拆分（%，25H1） 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

 

经销商网络覆盖广且质量持续优化，构筑发展压舱石。2025H1 线下经销渠道收

入 7.59 亿元/同比+12.54%，占营业收入比例为 52.33%，是公司营业收入占比

最大的核心渠道。截止 25H1 末，公司拥有 381 家经销商，实现区域渗透、构筑

品牌心智的同时，成熟经销商也在云商和电商中承担部分交付和售后功能，形成

对线上渠道的反哺，提升全渠道协同。 

经销商“优中选优”，单个经销商提货额显著抬升。2022 到 2024 年，公司经销

商总数从 327 个增长到 359 个，2024 年新增 89 个、淘汰 71 个，考核严格、质

量优化。从单商质量看，公司实行授权、KPI 考核、区域划分等制度，确保价格

体系与品牌形象统一，提升渠道运营质量 2022 到 2024 年，单商提货额由 256

万元增长到 460 万元，CAGR 为 34.05%，终端规模与虹吸效应增强。 

积极布局旧改门店，注重本地运营及存量房需求获取。公司旧改门店针对存量房

五金换新需求，专注于厨房拉篮、铰链等核心五金件的替换升级，门店多布局于

社区、街边及卖场，可快速响应本地化家居焕新需求，精准切入二手房及存量房

装修市场，成为公司挖掘家居存量市场、承接翻新消费红利的新渠道。 

图 23：公司经销商数量及单商提货额增长  图 24：悍高包头全屋旧改店 

 

 

 
资料来源：公司招股说明书、招商证券  资料来源：悍高五金集团公众号、招商证券 
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电商渠道主导线上渗透，面向 C 端打造流量入口放大品牌势能。2024 年公司电

商收入 3.12 亿元，同比+24.67%，2025H1 业务收入 1.67 亿元/同比+32.35%。

公司电商渠道以直销为主，在电商平台提供免费上门退换及 180 天退换服务，配

合明星代言、小红书种草、直播带货等方式，强化高端性价比的品牌认知，提升

C 端消费者对悍高的信任度与复购意愿。同时，依托电商实时反馈数据，更快捕

捉消费者对五金功能、外观设计、价格带的偏好变化，反向指导新品开发和爆款

打造，对 SKU 众多、单品价值较小的家居五金开发发挥重要作用。 

图 25：公司电商 GMV 同比增长较快，抖音逐步放量（万

元）  

图 26：以天猫平台为例，公司销售产品以拉篮、水槽等非

基础五金为主，与线下形成品类互补（2025） 

 

 

 
资料来源：久谦、招商证券  资料来源：久谦、招商证券 

 

云商模式纵深渗透低线/空白市场，降低服务小 B 客户和下沉空白市场成本。云

商平台是公司自建的线上自营平台，针对三四线、县级及偏远区域，单独设立实

体经销商成本过高的问题，重点覆盖无经销商入驻或经销渗透薄弱区域，客户通

过云商系统下单，公司线下完成拣配，由客户自提或第三方物流配送，全流程实

现数字化管理，更适配多批次、小批量、零散订单的特征。家居五金市场下游存

在大量小型家具厂、橱衣柜门店订单分散且频繁，公司通过云商覆盖相对薄弱或

空白区域的小 B 客户，避免与经销强势区域正面冲突的同时，实现了低线/空白

市场的渗透。 

云商平台收入规模及客单大幅增长，回购率维持高位。2022-2024 年云商模式营

业收入从 1.58 亿元增至 2.94 亿元，2024 年同比增速 58.92%，2025H1 同比增

速进一步提升至 79.1%，2025H1 收入占比突破 10%提升至 12.84%，成为增量

的重要来源。公司 2022 年下半年起实施“核心大客户”战略，针对资质好、规

模大的云商客户给予政策倾斜与重点服务，拉高客单值，2022-2024 年客单价从

1.43 万元提升 2.5 倍至 4.95 万元，三年间回购率维持在 70%左右，2024 年小

幅下降主要由于云商智慧门店业务扩张带来大量 C 端消费者客户，购买频次天然

较低，摊薄了整体回购率，B 端客户的黏性仍然较强。 
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图 27：公司云商规模及客均单价维持较快增长  图 28：云商回购率维持在约 70%高位 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书、招商证券  资料来源：公司招股说明书、招商证券 

 

三、盈利预测及投资建议： 

收入端，我们预计公司 2025-2027 年公司收入规模分别为 35.67/44.30/54.30

亿元，同比分别增长 25/24/23%： 

基础五金产品：未来随着导轨等产品的新产能投放，借助新增产能、自动化与自

产率提升，公司更好落实价格策略进行市场竞争，销量有望进一步增长，成本优

势支撑毛利率提升，我们预计 2025-2027 年基础五金产品收入规模分别为

16.92/22.64/29.02 亿元，同比增速分别为 38.2%/33.8%/28.2%，毛利率分别为

37.4%/38.9%/39.8%。 

收纳五金产品：依托精致收纳的消费倾向、公司旧改门店拓展以及公司上市后品

牌效应强化，我们预计 2025-2027 年收纳五金产品收入规模分别为

9.62/10.88/12.43 亿元，同比增速分别为 12.2%/13.2%/14.2%，毛利率分别为

40.8%/41.3%/41.8%； 

厨卫五金产品：与收纳五金相似，厨卫五金作为公司潜力品类有望受益公司旧改

门店拓展以及品牌势能释放，作我们预计 2025-2027 年厨卫五金产品收入规模

分别为 4.47/5.60/7.08 亿元，同比增速分别为 23.6%/25.3%/26.5%，毛利率分别

为 32.0%/33.2%/34.1%； 

户外家具产品：作为出口导向业务，有望受益全球户外家具景气度向好趋势，伴

随大客户拓展收入有望维持增长趋势，我们预计 2025-2027 年户外家具产品收

入规模分别为 2.89/3.21/3.60 亿元，同比增速分别为 10.2%/11.1%/12.1%，毛利

率分别为 40.4%/41.0%/41.7% 

 

投资建议：公司作为家居基础五金领域的龙头，凭借高端性价比定位和强大的渠

道下沉能力，持续实现业绩超预期增长。公司营业收入和归母净利润 2025Q1-Q3

同比增长 24.26%与 38%，展现出较强的逆周期成长韧性。公司兼具市场扩张能

力与成本控制优势，渠道创新与新品类储备，有望为公司提供新的增长动力，看

好公司长期发展，我们预计 2025-2027年公司归母净利润分别为 7.06/9.24/11.69

亿元，对应 PE 估值为 33.2/25.4/20.0 x，首次覆盖给予“强烈推荐”投资评级。 
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表 6：悍高集团盈利预测 

（百万元） 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 1620 2222 2857 3567 4430 5430 

yoy 9.9% 37.1% 28.6% 24.9% 24.2% 22.6% 

毛利率 31.7% 34.4% 35.8% 37.2% 38.3% 39.0% 

yoy(pct) 0.6% 2.8% 1.4% 1.4% 1.0% 0.8% 

       

基础五金 446 783 1,224 1,692 2,264 2,902 

yoy 43.1% 75.6% 56.2% 38.2% 33.8% 28.2% 

毛利率 26.7% 31.8% 35.4% 37.4% 38.9% 39.8% 

yoy(pct) 5.4% 5.1% 3.6% 2.0% 1.5% 0.9% 

       

收纳五金 616 793 857 962 1,088 1,243 

yoy 2.0% 28.8% 8.1% 12.2% 13.2% 14.2% 

毛利率 37.5% 40.4% 39.7% 40.8% 41.3% 41.8% 

yoy(pct) -0.2% 2.9% -0.7% 1.1% 0.5% 0.6% 

       

厨卫五金 230 312 361 447 560 708 

yoy 2.1% 35.3% 15.9% 23.6% 25.3% 26.5% 

毛利率 30.1% 29.5% 30.5% 32.0% 33.2% 34.1% 

yoy(pct) -2.3% -0.6% 1.1% 1.5% 1.3% 0.8% 

       

户外家具 219 188 262 289 321 360 

yoy -8.2% -14.2% 39.7% 10.2% 11.1% 12.1% 

毛利率 34.0% 39.9% 39.7% 40.4% 41.0% 41.7% 

yoy(pct) 2.1% 5.9% -0.2% 0.7% 0.6% 0.7% 

       

归母净利润 206  333  531  706  924  1169  

yoy 25.1% 61.8% 59.7% 32.8% 30.8% 26.6% 

资料来源：公司数据、招商证券 

 

四、风险提示 

1、原材料价格大幅波动将直接影响公司生产成本与盈利能力。若公司未能有效

转嫁成本，将影响整体利润水平 

2、经销商管理难度随规模扩张加大，若失控将影响公司市场形象和业绩达成。

渠道变动或“异动”可能造成部分地区销量下降和团队不稳定 

3、募集资金投资项目如若未达预期，可能拖累公司未来回报与经营业绩。产能

扩张或新品研发失败将影响公司的成长性及市场竞争力 

4、近年来行业同质化加剧，低价竞争现象突出，若未来市场竞争进一步加剧，

可能导致公司产品价格和毛利率承压，影响业绩增长 

5、公司下游需求主要来自建材家装市场，部分受房地产市场景气度影响。若房

地产持续市场持续承压下行，将影响公司下游需求 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1031 1338 2956 3622 4505 

现金 712 1007 1845 2416 3188 

交易性投资 0 0 700 700 700 

应收票据 15 16 20 24 30 

应收款项 101 144 179 223 273 

其它应收款 6 5 7 8 10 

存货 173 136 166 203 245 

其他 24 31 39 48 59 

非流动资产 944 1162 1348 1514 1663 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 534 770 981 1169 1338 

无形资产商誉 127 245 220 198 179 

其他 282 147 147 146 146 

资产总计 1974 2500 4304 5136 6168 

流动负债 683 699 1286 1406 1546 

短期借款 130 100 600 600 600 

应付账款 363 395 483 589 713 

预收账款 47 48 58 71 86 

其他 143 156 145 146 147 

长期负债 76 55 55 55 55 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 76 55 55 55 55 

负债合计 759 754 1341 1461 1601 

股本 360 360 400 400 400 

资本公积金 128 128 599 599 599 

留存收益 727 1258 1964 2676 3568 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 1215 1746 2963 3675 4567 

负债及权益合计 1974 2500 4304 5136 6168     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 599 673 808 1049 1311 

净利润 333 531 706 924 1169 

折旧摊销 49 64 106 126 143 

财务费用 7 4 (11) (16) (19) 

投资收益 1 (0) (13) (9) (11) 

营运资金变动 200 81 20 25 29 

其它 9 (6) 0 0 0 

投资活动现金流 (238) (330) (979) (282) (280) 

资本支出 (234) (333) (292) (292) (292) 

其他投资 (4) 3 (687) 9 11 

筹资活动现金流 2 (133) 1009 (196) (258) 

借款变动 13 (131) 488 0 0 

普通股增加 0 0 40 0 0 

资本公积增加 0 0 471 0 0 

股利分配 0 0 0 (212) (277) 

其他 (11) (2) 11 16 19 

现金净增加额 362 211 839 570 772     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 2222 2857 3567 4430 5430 

营业成本 1457 1833 2240 2735 3310 

营业税金及附加 14 24 30 37 46 

营业费用 207 215 256 323 398 

管理费用 77 101 143 155 191 

研发费用 94 111 125 164 201 

财务费用 (0) (12) (11) (16) (19) 

资产减值损失 (3) (7) (4) (4) (5) 

公允价值变动收益 (1) 0 (0) (0) (0) 

其他收益 14 17 13 10 12 

投资收益 (1) 0 0 0 (0) 

营业利润 383 595 793 1036 1310 

营业外收入 3 3 2 2 3 

营业外支出 3 2 4 2 2 

利润总额 383 596 791 1036 1311 

所得税 50 64 86 112 142 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 333 531 706 924 1169     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 37% 29% 25% 24% 23% 

营业利润 68% 55% 33% 31% 26% 

归母净利润 62% 60% 33% 31% 27% 

获利能力      

毛利率 34.4% 35.8% 37.2% 38.3% 39.0% 

净利率 15.0% 18.6% 19.8% 20.9% 21.5% 

ROE 31.7% 35.9% 30.0% 27.8% 28.4% 

ROIC 28.6% 32.3% 25.7% 23.2% 24.4% 

偿债能力      

资产负债率 38.5% 30.2% 31.2% 28.5% 26.0% 

净负债比率 7.2% 4.5% 13.9% 11.7% 9.7% 

流动比率 1.5 1.9 2.3 2.6 2.9 

速动比率 1.3 1.7 2.2 2.4 2.8 

营运能力      

总资产周转率 1.3 1.3 1.0 0.9 1.0 

存货周转率 9.0 11.9 14.8 14.8 14.8 

应收账款周转率 19.5 20.7 19.9 19.9 19.8 

应付账款周转率 4.9 4.8 5.1 5.1 5.1 

每股资料(元)      

EPS 0.83 1.33 1.76 2.31 2.92 

每股经营净现金 1.50 1.68 2.02 2.62 3.28 

每股净资产 3.04 4.37 7.41 9.19 11.42 

每股股利 0.00 0.00 0.53 0.69 0.88 

估值比率      

PE 70.4 44.1 33.2 25.4 20.0 

PB 19.3 13.4 7.9 6.4 5.1 

EV/EBITDA 54.6 36.2 26.1 20.2 16.1     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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