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相关报告

投资要点：

 公司简介。悍高集团作为中国民营企业，经历二十载的发展，实现了

从代工制造走向自主品牌、从单一产品线迈向全屋解决方案、从本土

深耕拓展至全球布局的蜕变。通过“家居五金+户外家具”双轮驱动，

构建了丰富且具有战略纵深的产品矩阵。家居五金内部，形成了“收

纳五金为根基、基础五金为引擎、厨卫五金为潜力”的健康结构，使

其在应对市场变化时具备更强的韧性和增长潜力，多年来保持业绩高

速增长。

 产品矩阵丰富，支撑公司长期发展。公司以家居五金为核心，户外家

具为重要补充，两者共同构成了公司稳健增长的双翼。公司产品矩阵

丰富，能够提供居家场景下一站式全屋五金整体解决方案。基础五金

以高品质爆款迭代抢占市场份额，收纳五金、厨卫五金及户外家具业

务迎合消费升级趋势，推动产品结构持续优化。其中收纳五金以高端

化升级提升公司整体盈利水平；卫浴、智能五金等新品类依托现有资

源逐步起量，共同支撑公司长期发展。

 行业规模持续扩大，市场整合迎来机遇。家居五金作为建筑及房屋装

修中的必要消费品，在消费升级、消费者对中高端家居五金产品的需

求不断提升的背景下，行业市场规模不断扩大。行业呈现出典型的“大

行业，小企业”格局。整装大家居形成趋势，国产替代持续加速，智

能家居产业蓬勃发展等，将加速行业集中度持续提升。悍高确立细分

市场龙头，综合实力领先的市场独特地位，成功卡位中高端市场，未

来持续快速发展可期。

 业绩维持高增，盈利能力突出。公司近五年营业年均复合增长率

（CAGR）达28.93%。归属净利润年均复合增长率（CAGR）高达59.15%。
行业经历下行周期的深度影响下，公司业绩仍保持高速增长，彰显其

经营及竞争能力的出众，以及穿越周期的韧性。未来计划通过“现有

产能优化+新生产基地建设”双路径提升产能，支撑持续成长。

 总结与投资建议：作为国产家居五金龙头，公司凭借高质价比产品、

多元化渠道布局、智能制造优势，筑坚固的竞争护城河。同时随着行

业集中化趋势的加速、厨卫及智能五金等新增长曲线的展开、独角兽

超级工厂等新产能的逐步释放，以及全球化布局的持续深化，悍高集

团的成长天花板将被进一步打开。预测公司2025年—2027年EPS分别

为1.76元、2.31元和3.15元，对应当前股价PE分别为42.2倍、32.3倍及

23.6倍。看好公司持续发展壮大，首次覆盖，给予“增持”评级。

 风险提示：房地产市场回暖缓慢带来家居五金需求不振。原材料价格

波动带来毛利率受损。产品质量与委外加工风险。产能提升不及预期。

新市场拓展及新产品研发进度缓慢，市场份额提升低于预期。
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1. 公司简介

公司成立于 2004 年，深耕家居五金行业二十余年，历经初创代工、自主品牌培育、智

能化升级及资本化上市等发展阶段。核心业务涵盖收纳五金、基础五金、厨卫五金三大

品类，同时战略布局高端户外家具赛道，致力于为全球客户提供一站式全屋高端五金解

决方案。

公司 2004 年，在制造业重镇佛山顺德，欧锦锋先生以 1500 平方米的厂房创办了悍高集

团的前身——“凯高五金制品有限公司”，初期从事五金加工与出口业务。

2006-2007 年，成立“悍高户外家具公司”，切入户外家具新赛道，为企业构建了第二

增长曲线。同时，为便于全品类商标注册和长远发展，公司由“凯高”更名为“悍高”

（HIGOLD）；聘请世界级品牌机构进行 CI 系统升级，正式开启自主品牌战略，也为公

司注入了与众不同的设计基因。

进入 2015 年后，悍高开启了品牌、渠道与制造能力的全面扩张。

品牌建设方面： 2016 年，悍高品牌广告登陆美国纽约时代广场。2020 年，签约国际巨

星甄子丹为品牌代言人，强强联合，极大提升了品牌在国内的知名度与影响力。

产品线扩张方面：产品从局部五金逐步发展为覆盖功能五金、基础五金、厨卫五金、柜

类照明、智能五金等领域的“全屋五金”解决方案，满足客户一站式采购需求。

智能制造布局方面：2018 年由意大利法拉利设计团队宾尼法利纳（Pininfarina）操刀设

计的“星际总部”奠基，成为备受瞩目的行业地标；2022 年“六角大楼”一号厂房投产，

成为行业领先的数字化智造基地；2024 年拍得第三个生产基地 107 亩，打造第三个超级

工厂生产基地，命名为 “ 独角兽 ” ，旨在打造年产 30 亿核心部件的智能制造集群。

通过在设计研发和智能制造上的持续重金投入，悍高成功地将“设计感”与“高品质”

内化为品牌的核心标签。2025 年 7 月 30 日，悍高集团在深圳证券交易所主板成功上市。

利用资本市场的力量，悍高加速其在智能制造、全球渠道及研发创新上的布局，开启了

从国内龙头向全球巨头跨越的新征程，公司发展进入了全新的历史阶段。

图 1：悍高 ▪ 星际总部基地 图 2：悍高·独角兽生产基地

资料来源：公司官网，东莞证券研究所 资料来源：公司官网，东莞证券研究所
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表 1：公司发展历程与里程碑

资料来源：公司官网，东莞证券研究所

多年来，公司深化“智能制造+精益管理”战略，凭借产品、渠道、制造的高效协同，

主营业务实现持续稳健增长。目前，公司已建成星际总部、六角大楼超级工厂两大智能
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化生产基地，独角兽基地（在建）项目有序推进。此外，公司产品远销全球 110 余个国

家和地区，构建起经销、直销、电商、云商“四位一体”的立体化销售网络，渠道竞争

力持续强化。

截至当前，悍高拥有专利超 1100 项，是《家居用功能五金拉篮》团体标准主起草单位、

《家用厨房设备》国家标准起草单位、《柜类照明用 LED 灯具通用技术要求》团体标准

起草单位，旗下产品斩获了红点设计大奖和 iF 设计大奖等国际奖项超 30 多项。此外，

集团被中国工商业联合会家具装饰业商会评定为“中国家居制造业五金行业 10 强”、

被中国行业标志性品牌委员会评定为“中国家居五金行业标志性品牌”、相继被广东省

及佛山市政府评定为“广东省专精特新企业”、“佛山市制造业百强”等多项荣誉。

根据中国五金制品协会发布的《2024 中国家具五金行业发展报告》，公司为行业排名前

五的龙头企业。经全联家具装饰业商会确认，悍高集团 2022 年度收纳五金国内销售额

在同类企业中排名第一；悍高品牌具有较高的知名度，属于第一梯队企业。

2. 产品矩阵丰富，支撑公司长期发展

悍高集团的业务结构以家居五金为核心，户外家具为重要补充，两者共同构成了公司稳

健增长的双翼。经历多年发展，公司产品矩阵丰富，能够提供居家场景下一站式全屋五

金整体解决方案。

家居五金是公司的基石业务，根据 2025 年中报，该业务贡献营业收入近九成。家居五

金是指广泛应用于厨房、浴室、卧室等居家场景的各类五金产品，是现代家居用品的重

要组成部分，具有耐用、防锈、防潮等特征，可分为收纳五金、基础五金、厨卫五金、

智能五金及其他等。

户外家具业务贡献了约 8.56%的收入（2025 年上半年数据）。产品包括户外沙发、桌椅、

烤炉、遮阳伞等，主要面向追求高品质休闲生活的消费群体。该业务为公司带来了稳定

的收入，其对设计和时尚潮流的敏感度，也反哺了家居五金业务的设计创新能力。

表 2：公司家居五金产品分类

资料来源：公司 2025 年中报，东莞证券研究所
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细分来看，根据公司 2025 年中报，公司基础五金贡献了 6.52 亿元收入，占总营收比重

高达 44.95%，同比增长达 37.06%，已成为第一大收入来源，表明公司成功地将收纳五

金的品牌优势和渠道资源，复用到了市场空间更广阔的基础五金领域，实现了战略性的

品类扩张。

作为传统优势品类，收纳五金 2025 年上半年实现收入 4.16 亿元，占比 28.67%，同比增

长 11.07%，在保持市场领先地位的同时，也为其他品类的发展提供了坚实的“基本盘”。

厨卫五金实现收入 1.86 亿元，占比 12.80%，同比增长 23.99%，显示出其较大的增长潜

力。而户外家具及其他主营占比分别约 8.6%和 2.7%，均维持稳健发展。

整体来看，基础五金为公司第一大收入支柱，其以高品质爆款迭代抢占市场份额，并凭

借自动化生产优势，实现近年销量持续快速增长。2019 年-2024 年基础五金营收复合增

长率高达 64%。而收纳五金、厨卫五金及户外家具业务因迎合消费升级趋势，也保持稳

定发展，并推动产品结构持续优化。其中收纳五金以高端化升级提升公司整体盈利水平；

卫浴、智能五金等新品类依托现有资源逐步起量，共同支撑公司长期发展。

3. 行业规模持续扩大，市场整合迎来机遇

3.1 行业规模持续扩大

家居五金作为建筑及房屋装修中的必要消费品，在消费升级、消费者对中高端家居五金

产品的需求不断提升的背景下，我国家居五金行业的市场规模不断扩大。

首先，存量房二次装修需求持续释放，家居五金作为高频易损耗配件迎来集中替换周期，

带动行业市场规模稳步增长。根据家电家居行业咨询机构奥维云网的数据，国内存量房

家装市场需求规模从 2020 年的 883 万户增长至 2025 年的 1369 万户，年均复合增长率

达 9.17%，其中自住老房翻新市场从 2020 年的 582 万户提升至 2025 年的 1,054 万户，

图 3：公司各主营产品收入占比（2025年中报）（单

位：%）

图 4：公司各主营产品近年营收及同比变化（单位：

亿元，%）

资料来源：公司 2025 年中报，东莞证券研究所 资料来源：iFinD，东莞证券研究所
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年均复合增长率达 12.61%。相较而言，新房装修规模从 2020年的 928.80万户下降至 2025

年的 619.70 万户，存量房装修需求逐步增长并成为主要家装需求。随着存量房装修市场

规模扩大，消费者对家具产品的需求不断提升，并带动家居五金市场规模的持续增长。

其次，在消费升级驱动下，消费者对产品品牌力、设计感、品质稳定性及智能化功能的

需求显著提升，中高端市场逐步向头部企业聚集。根据国家统计局数据，2014 年至 2025

年全国居民人均可支配收入由 20,167 元增长到 43377 元，年均复合增长率为 7.21%；全

国居民人均消费支出从 14,491 元增长到 29,476 元，年均复合增长率为 6.67%。

图 5：中国居民近十年人均可支配收入、人均消费支出及同比变化（单位：

元，%）

资料来源：iFinD，东莞证券研究所

伴随着居民收入水平的增长，越来越多的消费者认识到，优质的家居五金是提升家居生

活品质的重要因素。这一认知的转变使得家居五金从原先的配角地位跃升为核心产品。

更稳定的产品质量、更优质的产品材质和更时尚的设计元素已经成为消费决策的重要考

量因素并日益受到消费者的青睐。

根据中国五金制品协会发布的《2024 中国家具五金行业发展报告》，2023 年中国家具

五金行业的市场规模 2261.1 亿元，预计未来五年市场规模的复合年增长率将达到 7.6%，

2028 年市场规模将增长到 3244.5 亿元。

3.2 “大行业，小企业”格局，为企业整合提供机遇

家居五金是一个市场空间巨大但竞争格局高度分散的典型行业，这为具备综合实力的企

业提供了整合市场的历史性机遇。

全球家具五金件市场规模 2025 年达 1056.58 亿元（人民币），同年，中国家具五金件市

场规模达 128.06 亿元。贝哲斯咨询预测，至 2032 年全球家具五金件市场规模将以 4.62%

的 CAGR 增长至 1449.55 亿元。中国作为世界五金制品的生产和消费大国，其中家居五

金是重要组成部分。然而，市场规模巨大，行业集中度却极低，呈现出典型的“大行业，

小企业”格局。国内数千家五金企业中，绝大多数规模较小，缺乏自主研发和品牌运营
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能力，低价同质化竞争严重。

近年来，我国出台了一系列政策，旨在推动制造业从“制造大国”向“制造强国”转变，

这为家居五金行业的转型升级提供了明确指引和有力支持。国家相关部门与行业协会不

断加快家居五金行业标准的制定，《家居用功能五金拉篮》《家用不锈钢水槽》《全装

修及类似用途家居五金抽屉导轨》等标准对家居五金的环保性、耐腐蚀性、耐久性等多

方面提出了更高要求，同时也对家居五金生产、销售等环节提出更高的标准。行业标准

的完善，将加速家居五金市场整合，推动行业集中度不断向头部企业靠拢。

与此同时，在整装大家居发展趋势下，具备全品类产品矩阵及系统解决方案能力的五金

产品供应商更能构筑竞争壁垒。国产替代进程持续加速，本土品牌凭借高性价比优势、

本土化快速响应服务能力也持续抢占外资品牌市场份额。

我国家居五金行业也正处于从低附加值的同质化竞争，转向以技术、设计和品牌为核心

的高端市场。随着智能家居产业的蓬勃发展，五金产品与传感器、控制器等电子元件的

融合成为大势所趋，智能锁、电动升降系统等产品需求日益旺盛。高端化与智能化将是

未来发展的突出方向，也将加速行业集中度持续提升。

悍高集团精准地抓住了行业变革的机遇，确立细分市场龙头，综合实力领先的市场独特

地位，成功卡位中高端市场，未来持续快速发展可期。

4. 业绩维持高增，盈利能力突出

在近年行业整体经历房地产市场下行周期的深度影响下，公司业绩仍保持高速增长，彰

显其经营及竞争能力的出众，以及穿越周期的韧性。

公司营业收入从2019年的8.02亿元增长至2024年的28.57亿元，年均复合增长率（CAGR）

达 28.93%。净利润及归属净利润均从 2019 年的 5200 万提升至 2024 年的 5.31 亿元，年

均复合增长率（CAGR）高达 59.15%。扣非归属净利润从 2019 年的 7000 万提升至 2024

年的 5.2 亿元，年均复合增长率（CAGR）也高达 49.34%。

进入 2025 年，公司业绩继续保持高速增长。2025 年前三季度实现营收 24.97 亿元，同

比增长 24.26%，实现归母净利润 4.83 亿元，同比增长 38.07%，核心业务实现持续增长，

盈利能力稳步提升。

公司增长逻辑主要源于三方面：一，核心品类的市场份额持续扩大。凭借产品品质与性

价比优势，公司在基础五金、收纳五金等核心赛道的竞争力不断增强；二，产品结构持

续优化。公司高附加值产品占比逐步提升，带动整体盈利水平改善；三，降本增效成果

显著。公司通过智能制造升级、供应链优化与内部管理提升，有效控制生产成本，运营

效率持续提高，为业绩增长提供了坚实支撑。

公司 2026 年计划通过“现有产能优化+新生产基地建设”双路径提升产能，支撑持续成

长。公司将持续优化现有厂房布局，提高空间利用率与生产效率；同时将全力推进第三
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生产基地（独角兽基地）的建设工作。该基地投产后将聚焦核心品类生产，为公司主营

业务的持续增长提供坚实产能支撑。

公司近年销售毛利率及销售净利率也呈现持续上升趋势。2020 年前后整体销售毛利率在

30%附近，2025 年截至三季末上升至 37.7%；销售净利润也从 2019 年的 6.5%附近上升

至 2025 年前三季度的 19.36%。

细分来看，收纳五金及户外家具多年来维持较高毛利率，而近年基础五金毛利率也持续

攀升。截至 2025 年中报，收纳五金毛利率达 38%左右；户外家具毛利率达 35.6%；基础

五金毛利率更高达 40.1%。公司高毛利，主要得益于品牌溢价及成本优势。凭借强大的

原创设计能力和持续的品牌投入，悍高产品在消费者心中建立了中高端形象，使其具备

了高于同行的定价权。而通过布局三大智能制造基地，持续提升生产自动化率和自产比

例，有效对冲了原材料价格上涨的压力，也实现了卓越的成本控制。

ROE 方面，2024 年公司加权平均净资产收益率（ROE）高达 35.88%，盈利能力突出。而

近年公司资产负债率持续下行，现金流持续为正，财务稳健。

图 6：悍高集团近年营收及同比增长（单位：亿元，%）

图 7：悍高集团近年归属净利润及同比增长（单位：

亿元，%）

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所

图 8：悍高集团近年整体销售毛利率净利率（单位：%）图 9：悍高集团近年各主营产品销售毛利率（单位：%）

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 资料来源：iFinD，东莞证券研究所
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截至 2024 年末，公司资产负债率为 30.16%，较 2023 年末下降 8.3 个百分点。负债率水

平远低于许多同行业公司，显示出公司经营稳健，为未来扩张预留了充足的杠杆空间。

与此同时，公司经营性现金流持续提升，经营活动产生的现金流量净额也常年为正，现

金流良好。

5. 设计+智造+渠道，构建竞争护城河

公司通过在“原创设计”、“智能制造”和“全域渠道”三大领域持续深耕，构建了一

个相互赋能、协同驱动的“增长引擎”，并形成了坚固的竞争护城河。

原创设计方面，作为国家高新技术企业，公司坚持以原创设计为核心，并建立了完善的

研发体系。截至 2025 年 6 月末，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，外观设计 923 项，多次获得喜马拉雅设计之巅大奖、德国

红点设计大奖、德国 IF 设计大奖、广交会出口产品设计奖（CF 奖），并被授予中国红

棉奖-产品设计奖以及美国尖峰亚太奖等设计奖项，技术实力处于行业领先水平。

智能制造方面，公司打造了规模化的数字化生产基地集群，实现核心产品全链条自动化

生产，通过精益化管理与严格的质量管控体系，保障产品品质对标国际一线品牌。悍高

在佛山顺德构建了由“星际总部”、“六角大楼”和“独角兽超级工厂”（规划中）组

成的总面积达 60 万平方米的数字化生产基地群，各有侧重，协同运作。通过应用 ERP

（企业资源管理）、MES（生产执行系统）、WMS（仓储管理系统）等数字化信息系统，

将研发、采购、生产、仓储、销售等全业务流程打通，实现了全链条的智能管控。大幅

降低人工成本并显著提升产品品质稳定性的同时，也实现了生产订单的高效协同与快速

响应，持续增强公司综合竞争力。

全域渠道方面，公司构建了一个“四位一体”、线上线下深度融合的全域渠道网络，实

现了对市场的广覆盖和深渗透。

图 10：悍高集团近年资产负债率及 ROE 情况（单

位：%）

图 11：悍高集团近年经营性现金流情况（单位：亿

元）

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 资料来源：iFinD，东莞证券研究所
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公司通过线上线下渠道融合、境内境外市场协同，构建起了全方位、多层次的营销网络。

境内线下经销作为核心渠道，深耕区域市场，现已形成全国化的布局体系；公司以直销

渠道重点服务头部家居企业等核心客户，现已建立长期稳定的合作关系。通过终端形象

升级及线下服务能力赋能，经销商数量稳步增长，截至 2025 年 6 月末，公司拥有 381

家经销商。

此外，公司持续加强传统电商与新兴电商渠道协同，通过精准营销、直播带货、打造爆

款产品等营销策略，线上销售额持续增长。公司以云商渠道拓展低线及空白区域、协同

补充经销商相对薄弱地区。自建云商平台加速市场下沉，覆盖区域超过 100 个地级市，

并通过各项政策赋能云商核心大客户做大做强，实现了持续增长。公司以电商渠道聚焦

C 端消费者，在主流电商平台已形成较强的品牌影响力。

与此同时，公司凭借海外渠道打开国际市场，公司各渠道在客群以及区域上可以形成有

效互补。长期来看，多渠道布局模式既有助公司持续渗透境内外不同层级市场，也能通

过多触点触达客户，逐步强化“全屋五金服务商”的品牌认知，支撑市场份额与品牌影

响力的双提升。

6. 总结与投资建议

悍高集团作为中国民营企业，经历二十载的发展，实现了从代工制造走向自主品牌、从

单一产品线迈向全屋解决方案、从本土深耕拓展至全球布局的蜕变。通过“家居五金+

户外家具”双轮驱动，构建了丰富且具有战略纵深的产品矩阵。家居五金内部，形成了

“收纳五金为根基、基础五金为引擎、厨卫五金为潜力”的健康结构，使其在应对市场

变化时具备更强的韧性和增长潜力，多年来保持业绩高速增长。

作为国产家居五金龙头，其凭借高质价比产品、多元化渠道布局、智能制造优势，筑坚

固的竞争护城河。同时随着行业集中化趋势的加速、厨卫及智能五金等新增长曲线的展

开、独角兽超级工厂等新产能的逐步释放，以及全球化布局的持续深化，悍高集团的成

长天花板将被进一步打开。

预测公司 2025 年—2027 年 EPS 分别为 1.76 元、2.31 元和 3.15 元，对应当前股价 PE分

别为 42.2 倍、32.3 倍及 23.6 倍。看好公司持续发展壮大，首次覆盖，给予“增持”评

级。

7. 风险提示

（1）房地产市场回暖缓慢带来家居五金需求不振。

（2）原材料价格波动带来毛利率受损。

（3）产品质量与委外加工风险。
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（4）产能提升不及预期。

（5）新市场拓展及新产品研发进度缓慢，市场份额提升低于预期。

表 3：公司盈利预测简表（2026/2/25）

科目（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E

营业总收入 2,857 3580 4,757 6235

营业总成本 2,272 2789 3,727 4829

营业成本 1,833 2,208 2,883 3,712

营业税金及附加 24 32 43 56

销售费用 215 286 428 561

管理费用 101 129 176 237

财务费用 -12 -10 -3 0

研发费用 111 143 200 262

公允价值变动净收益 0 0 0 0

资产减值损失 (1) 1 1 1

营业利润 595 792 1036 1416

加：营业外收入 3 3 5 5

减：营业外支出 2 2 4 4

利润总额 596 793 1037 1417

减：所得税 64 87 114 156

净利润 531 706 923 1261

减： 少数股东损益 0 0 0 0

归母公司所有者的净利润 531 706 923 1261

摊薄每股收益(元) 1.33 1.76 2.31 3.15

PE（倍） 56.04 42.19 32.27 23.62

数据来源：iFinD，东莞证券研究所
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