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25 年业绩高增，26Q1 收入

受发货节奏影响 

 

核心观点 

2025 年实现营收、归母净利润分别+25.83%、+32.39%，主要得

益于品类的延展和渠道的开拓；25 年基础五金高增 37%、厨卫和

收纳五金保持 20%+增长势头。渠道端，线下经销商继续开拓，

云商、电商高速增长，公司渠道下沉成效显著。26Q1 营收、归

母净利润同比+12.54%、+11.19%，主要系发货节奏影响，26Q1

公司销售商品收到的现金为 8.32 亿元/+26.4%。原材料价格下降+

降本提效带动毛利率继续提升，盈利能力保持稳健。 

展望后续，公司产品端基础五金凭借智能制造优势加速国产替

代，厨卫和收纳五金高端性价比定位下满足消费者需求，并积极

孵化并拓展智能家居、集成卫浴、柜类照明等新品类；渠道端线

下经销商渠道继续开拓，云商等渠道推进下沉市场渗透。 

事件 

公司发布 2025 年年报：2025 年公司实现营收 35.95 亿元

/+25.83%，归母净利润 7.04 亿元/+32.39%，扣非归母净利润 6.94

亿元/+33.40%，经营活动净现金流为 10.4 亿元/+54.4%，基本 EPS

为 1.87 元/+26.35%，ROE（加权）为 30.60%/-5.28pct。拟向全

体股东每 10 股派发现金红利 1.70 元（含税），对应分红比例为

30.14%。 

公司发布2026年一季报：26Q1公司实现营收7.05亿元/+12.54%，

归母净利润 1.29 亿元/+11.19%，扣非归母净利润 1.21 亿元

/+5.89%，经营活动净现金流为-0.81 亿元（去年同期 701 万元），

基本 EPS 为 0.32 元/持平，ROE（加权）为 4.46%/-1.95pct。 

简评 

发货节奏影响 26Q1 营收增速。2026Q1 公司营收 7.05 亿元

/+12.54%、归母净利润 1.29 亿元/+11.19%，增速环比放缓，主

要受公司发货节奏影响，26Q1 公司销售商品收到的现金为 8.32

亿元/+26.4%。2026Q1 毛利率 36.23%/+1.08pct、净利率 18.24%。

2026Q1 销 售 费 用 率 8.75%/+1.33pct 、 研 发 费 用 率

3.32%/+0.52pct、管理费用率 3.62%/-0.25pct。 

渠道开拓+品类拓展驱动 25 年业绩高增。2025 年公司实现营收

35.95 亿元/+25.83%，归母净利润 7.04 亿元/+32.39%，扣非归母

净利润 6.94 亿元/+33.40%，其中：  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

0.64/-6.35 -7.81/-6.45 / 

12 月最高/最低价（元）  80.00/45.02 

总股本（万股）  40,001.00 

流通 A 股（万股）  3,600.90 

总市值（亿元）  250.57 

流通市值（亿元）  22.56 

近 3 月日均成交量（万）  200.64 

主要股东   

广东悍高管理集团有限公司  64.63% 
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1）分产品：基础五金延续高增表现，收纳五金增长良好。2025 年公司收纳五金、基础五金、厨卫五金、

户外家具营收分别为 10.42、16.79、4.48、2.42 亿元，分别同比+21.6%、+37.2%、+23.9%、-7.7%。基础五金为

主要增长引擎，25 年营收占比为 46.7%/+3.9pct，得益于公司核心品类规模化、自动化生产，供应链垂直整合优

势进一步凸显；收纳五金业务公司从单一产品提供商升级为“全屋收纳解决方案”专家，依托持续高强度的研发

投入与原创设计能力；厨卫五金通过自营+经销加盟模式布局厨卫原创馆。 

2）分渠道：云商和电商渠道高增，公司加速下沉市场渗透。2025 年线下经销、线下直销、电商模式、云

商模式、出口的收入分别为 19.3、2.7、4.6、4.9、3.7 亿元，收入增速分别为+19.83%、+14.41%、+47.01%、+66.99%、

+4.04%。25 年末公司线下经销商数量为 436 家/+77 家，平均经销商提货额约 485 万元/+5.5%。截至 2025 年 12

月 31 日，公司云商核心大客户数量已达 188 家，显著提升下沉市场的覆盖效率与运营质量。公司着力发展“厨

卫原创馆”与“全屋收纳旧改店”两大核心业态，截至 2025 年末，公司已布局厨卫原创馆 19 家、全屋收纳旧改店

32 家。 

原材料价格下降+降本提效带动毛利率继续提升，盈利能力保持稳健。25 年公司毛利率为 37.20%/+1.37pct，

其中收纳五金、基础五金、厨卫五金的毛利率分别为 37.78%、40.37%、31.81%，同比分别-1.95pct、+4.96pct、

+1.31pct。基础五金毛利率继续提升主要得益于原材料价格下降（如不锈钢 25 年年均价较 24 年同比-6.5%）、

规模效应以及自动化提升生产效率。 25 年公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 7.25%/-0.28pct、

3.75%/+0.22pct、3.39%/-0.50pct、-0.22%/+0.21pct。25 年净利率为 19.57%/+0.97pct。 

盈利预测：预计 2026-2028 年公司实现收入 43.3 亿元、51.6 亿元、60.4 亿元，同比+20.3%、+19.3%、+17.1%；

归母净利润 8.8 亿元、10.7 亿元、12.8 亿元，同比+25.2%、+21.7%、+19.1%，对应 PE 为 26X、21X、18X。维

持“买入”评级。 

风险提示： 

1）经销商管理风险:随着公司业务规模的扩张，对经销商的管理难度也将加大。若个别经销商未按照合作

协议的约定进行产品的销售和服务，对于公司经营产生不利影响。 

2）线上销售模式不达预期的风险:公司的线上销售主要通过天猫、京东等第三方电商平台和线上自营的云

商平台实现。如果电商平台对平台卖家的店铺注册管理政策、销售政策、结算政策、平台费用率等发生重大不

利变化，而公司不能及时应对相关变化并采取有效的调整措施，亦会对公司收入及盈利水平产生负面影响。 

3）房地产市场波动风险:公司主要从事家居五金及户外家具等产品的研发、设计、生产和销售，主要产品

的消费市场与房地产市场的变化存在一定的相关性。近年来，国内房地产开发企业住宅新开工房屋面积和商品

房住宅销售面积有所下降，目前相关政府部门出台了房地产支持政策，但政策落地并带动房地产市场回暖仍需

一定时间。若未来房地产调控政策导致房地产市场景气度下降，公司所处行业仍将受到一定的影响。 
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图 1:悍高集团数据拆分 

 

数据来源：wind，中信建投证券 

 

图 2: 不锈钢期货价格（元/t） 

 

数据来源：wind，中信建投证券 

 

单位:百万元,CNY 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

营业收入 802.5 853.1 1,474.2 1,620.3 2,221.9 2,856.8 3,594.6

yoy 0.0% 6.3% 72.8% 9.9% 37.1% 28.6% 25.8%
1.基础五金 103.2 147.5 311.7 446.1 783.3 1,223.8 1,678.7

yoy 42.9% 111.4% 43.1% 75.6% 56.2% 37.2%
2.收纳五金 404.0 386.5 603.6 615.7 792.8 857.0 1,042.0

yoy 0.0% -4.3% 56.2% 2.0% 28.8% 8.1% 21.6%
3.厨卫五金 100.9 138.7 225.5 230.3 311.7 361.4 447.8

yoy 0.0% 37.4% 62.6% 2.1% 35.3% 15.9% 23.9%
4.户外家具 171.6 135.3 238.2 218.6 187.6 262.1 242.1

yoy 76.0% -8.2% -14.2% 39.7% -7.7%
5.其他主营 18.3 33.7 76.9 87.5 110.5 97.0 101.5

yoy 84.5% 128.0% 13.9% 26.2% -12.2% 4.6%
其他 4.4 11.4 18.3 22.0 36.0 55.5 82.5

yoy 160.1% 60.6% 20.3% 63.4% 54.1% 48.7%
毛利率(%) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

整体毛利率 31.98 28.14 31.08 31.67 34.43 35.84 37.21

    基础五金 20.06 13.41 21.30 26.69 31.79 35.41 40.37

    收纳五金 37.30 37.11 37.68 37.48 40.38 39.72 37.78

    厨卫五金 26.73 24.54 32.36 30.07 29.45 30.50 31.81

    户外家具 30.05 30.83 31.89 34.01 39.92 39.71 35.60

    其他主营业务 29.28 -0.68 13.52 18.50 18.21 24.98 24.41

    其他业务 29.75 11.70 26.92 16.00 25.30 20.72 15.30

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

期货收盘价(活跃合约):不锈钢
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数据来源：wind，中信建投证券 

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 1,338.4 2,833.3 3,690.6 5,174.5 6,876.4 营业收入 2,856.8 3,594.6 4,325.2 5,159.1 6,041.7

现金 1,006.5 2,109.0 2,862.2 4,240.8 5,831.4 营业成本 1,833.0 2,257.3 2,719.9 3,246.1 3,800.2

应收票据及应收账款合计 159.2 199.7 236.0 281.5 329.6 营业税金及附加 24.1 28.8 34.6 41.3 48.3

其他应收款 5.4 4.3 8.1 9.6 11.3 销售费用 215.2 260.6 311.4 366.3 422.9

预付账款 8.1 8.8 12.8 15.3 17.9 管理费用 100.8 134.8 151.4 175.4 199.4

存货 135.9 164.6 241.0 287.6 336.7 研发费用 111.0 121.8 138.4 165.1 193.3

其他流动资产 23.4 346.9 330.6 339.7 349.4 财务费用 -12.2 -7.9 -28.9 -53.1 -75.8

非流动资产 1,162.0 1,272.7 1,046.4 816.6 584.6 资产减值损失 0.8 -0.9 -0.9 -1.0 -1.2

长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 信用减值损失 -7.4 -1.5 -0.9 -1.0 -1.2

固定资产 808.6 873.4 714.5 552.1 386.3 其他收益 16.8 16.0 18.0 20.0 22.0

无形资产 244.9 238.8 194.5 150.2 105.9 公允价值变动收益 0.0 3.1 0.0 0.0 0.0

其他非流动资产 108.4 160.5 137.4 114.2 92.4 投资净收益 0.3 8.1 10.0 10.0 10.0

资产总计 2,500.4 4,106.0 4,737.0 5,991.1 7,461.0 资产处置收益 -0.3 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2

流动负债 699.1 1,235.2 996.8 1,189.6 1,392.6 营业利润 595.2 823.7 1,024.5 1,245.8 1,482.7

短期借款 100.0 350.6 0.0 0.0 0.0 营业外收入 3.1 3.6 3.1 3.1 3.1

应付票据及应付账款合计 395.0 585.8 656.8 783.8 917.6 营业外支出 2.4 10.8 5.4 5.4 5.4

其他流动负债 204.2 298.8 340.1 405.7 475.0 利润总额 595.8 816.5 1,022.1 1,243.4 1,480.4

非流动负债 54.9 54.5 43.1 33.1 24.5 所得税 64.4 113.0 141.4 172.0 204.8

长期借款 32.9 20.9 9.5 -0.5 -9.1 净利润 531.4 703.5 880.7 1,071.4 1,275.5

其他非流动负债 22.0 33.6 33.6 33.6 33.6 少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

负债合计 754.0 1,289.7 1,040.0 1,222.7 1,417.1 归属母公司净利润 531.4 703.5 880.7 1,071.4 1,275.5

少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 EPS（元） 1.33 1.76 2.20 2.68 3.19

股本 360.0 400.0 400.0 400.0 400.0

资本公积 128.1 598.7 598.7 598.7 598.7

留存收益 1,258.3 1,817.6 2,698.3 3,769.7 5,045.2 主要财务比率

归属母公司股东权益 1,746.4 2,816.3 3,697.0 4,768.4 6,043.9 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

负债和股东权益 2,500.4 4,106.0 4,737.0 5,991.1 7,461.0 成长能力

营业收入(%) 28.57 25.83 20.32 19.28 17.11

营业利润(%) 55.37 38.40 24.37 21.60 19.02

归属于母公司净利润(%) 59.72 32.39 25.19 21.65 19.06

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 35.84 37.20 37.12 37.08 37.10

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 销售净利率(%) 18.60 19.57 20.36 20.77 21.11

经营活动现金流 685.1 1,051.1 1,079.9 1,329.5 1,517.8 ROE(%) 30.43 24.98 23.82 22.47 21.10

净利润 531.4 703.5 880.7 1,071.4 1,275.5 偿债能力

折旧摊销 87.1 103.7 226.4 229.8 231.9 资产负债率(%) 30.16 31.41 21.95 20.41 18.99

财务费用 -12.2 -7.9 -28.9 -53.1 -75.8 流动比率 1.91 2.29 3.70 4.35 4.94

投资损失 -0.3 -8.1 -10.0 -10.0 -10.0 速动比率 1.68 2.10 3.40 4.05 4.64

营运资金变动 61.4 250.8 8.1 87.4 91.8 营运能力

其他经营现金流 17.7 9.0 3.7 4.0 4.3 总资产周转率 1.14 0.88 0.91 0.86 0.81

投资活动现金流 -329.7 -800.3 6.3 6.0 5.7 应收账款周转率 19.90 20.77 20.82 20.82 20.82

资本支出 340.1 212.3 0.0 0.0 0.0 应付账款周转率 4.73 4.93 4.58 4.58 4.58

长期投资 0.1 -579.2 0.0 0.0 0.0 每股指标（元）

其他投资现金流 -669.9 -433.5 6.3 6.0 5.7 每股收益(最新摊薄) 1.33 1.76 2.20 2.68 3.19

筹资活动现金流 -132.8 874.3 -333.0 43.0 67.1 每股经营现金流(最新摊薄) 1.71 2.63 2.70 3.32 3.79

短期借款 -29.6 250.6 -350.6 0.0 0.0 每股净资产(最新摊薄) 4.37 7.04 9.24 11.92 15.11

长期借款 -14.4 -12.0 -11.3 -10.0 -8.6 估值比率

其他筹资现金流 -88.8 635.7 28.9 53.1 75.8 P/E 42.44 32.06 25.61 21.05 17.68

现金净增加额 224.8 1,125.3 753.2 1,378.6 1,590.7 P/B 12.91 8.01 6.10 4.73 3.73
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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