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事项：

公司发布2025年报及2026年一季报，2025年实现营收88.8亿元，同比减少
3.3%，实现归母净利润7.0亿元，同比增长20.0%，扣非归母净利润4.0亿元，
同比下滑18.2%。2026Q1实现营收16.9亿元，同比增长32.7%，归母净利润
为1.5亿元，同比增长46.4%，扣非归母净利润0.9亿元，同比增长4.2%。公司
2025年度拟每 10 股派发现金红利人民币 1.32 元（含税），若分红预案通
过，全年累计派发现金总额3.4亿元；2026年第一季度拟每 10 股派发现金红
利人民币1.80 元（含税），现金总额约1.5亿元。

平安观点：

青岛裕丰收入下滑拖累毛利，但公允价值变动增厚全年业绩。2025 年国
内规模以上家具制造业企业营业收入同比下降10.7%，而公司营收同比
仅下滑3.3%，彰显公司经营韧性，扣非归母净利润同比下滑较多，主要
因子公司青岛裕丰汉唐工程定制业务收入减少导致毛利降低（全年毛利

率由上年同期的18.1%略将至17.5%），同时公司管理费用和销售费用增
加所致。全年归母净利润同比增长较多，主要因权益工具投资产生的公

允价值变动损益从上年同期的-0.05亿元升至2.64亿元；另外总体减值计
提有所下滑（全年资产减值、信用减值分别计提1.6亿元、2.3亿元，上
年同期为1.5亿元、2.8亿元）。

2026Q1公允价值变动与减值减少增厚业绩，扣非利润同比平稳微增。
2026Q1公司收入同比增长明显，但毛利率从上年同期的20.9%降至
16.2%，或与收入确认模式有关。扣非归母净利润增速总体平稳，低于
归母净利润同比增速，主要源于公允价值变动收益同比增加、信用减值

损失同比减少。

装饰材料收入平稳，继续发力乡镇与家具厂渠道。分产品看，2025年装
饰材料、柜类、地板、木门、品牌授权使用费的收入增速分别为

0.27%、-16.33%、-17.85%、9.85%、-14.73%，其中装饰材料、柜类

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 9,189 8,883 9,586 10,419 11,207
YOY(%) 1.4 -3.3 7.9 8.7 7.6
净利润(百万元) 585 702 883 957 1,036
YOY(%) -15.1 20.0 25.7 8.4 8.3
毛利率(%) 18.1 17.5 17.9 17.9 17.9
净利率(%) 6.4 7.9 9.2 9.2 9.2
ROE(%) 19.2 21.3 24.2 23.7 23.3
EPS(摊薄/元) 0.71 0.85 1.06 1.15 1.25
P/E(倍) 19.8 16.5 13.1 12.1 11.2
P/B(倍) 3.8 3.5 3.2 2.9 2.6
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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产品、品牌使用费的毛利率分别同比+0.60pct、-4.12pct、-0.06pct。装饰材料业务方面，一是继续推进乡镇市场布局，升
级传统板材门店为“板材定制+”门店，为客户提供板材加工服务。2025年完成乡镇店招商1386 家，营建完成1157 家，2025
年末公司装饰材料门店共5652 家，包含饰材店2357 家，乡镇店3295 家，其中可提供板材定制＋服务的门店达4000 家左
右。二是不断扩大与地方定制家具工厂合作的数量，快速抢占市场份额，持续提升家具厂的合作力度和黏性。2025年末经
销商体系合作家具厂客户达3万多家。定制家居业务方面，2025年总体收入受青岛裕丰汉唐的工程业务萎缩拖累，但兔宝宝
全屋定制业务实现收入7.57亿元，同比增加7.08%。 

未来三年分红计划整体慷慨，采取固定分红加特别分红形式。公司发布未来三年（2026-2028年度）股东回报规划，包括固
定现金分红与特别现金分红，未来三年固定现金分红金额分别为人民币5.00亿元、5.50亿元、6.00亿元（含税）；特别现金
分红是指以2025年度（基期）公司实现的归母净利润7.0亿元为基数，2026-2028年期间当年实现的归母净利润较2025年度
分别同比增长超过10%、20%、30%时，公司将启动当年度特别现金分红计划，且现金分红金额下限为人民币5000万元。 

投资建议：维持此前盈利预测，预计2026-2027年公司归母净利润分别为8.8亿元、9.6亿元，新增2028年预测为10.4亿元，
当前市值对应PE分别为13.1倍、12.1倍、11.2倍。行业层面，国内人造板市场空间广阔，未来存量房翻新有望对人造板需
求形成支撑，行业格局亦持续出清。公司层面，兔宝宝已构筑较强的品牌壁垒，深度绑定供应商与经销商，实现长期稳定

的利润率与现金流。近年公司紧抓渠道变革，大力发展家具厂与乡镇渠道，布局定制家居业务，成长属性得到强化；并且

公司重视股东回报，分红慷慨、股息率具备吸引力，维持“推荐”评级。

风险提示：（1）房屋装修需求下滑风险：若未来存量房屋翻新需求释放低于预期，或未来商品房销售继续下滑，将导致房
屋装修需求承压，进而对板材行业、定制家居行业的需求以及公司业务拓展造成压力。（2）渠道变革与拓展不达预期风
险：近年公司积极拓展家具厂客户，并布局乡镇市场，但更加广泛的销售半径与更加多元的销售渠道，对于公司管理水平

要求更高，且渠道之间可能面临一定的业务竞争关系，未来若管理水平未能及时跟进，或是渠道拓展不顺畅，将对公司成

长能力形成制约。（3）裕丰汉唐业绩拖累超预期：近年公司针对裕丰汉唐计提了不少信用减值与资产减值，同时对业务开
展的要求更加严格。但当前房企客户资金压力仍大，若后续应收款回收不及时，仍可能存在减值计提压力，对公司整体业

绩形成拖累。
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 3451 4096 4753 5439
现金 2262 2430 2970 3545
应收票据及应收账款 429 848 922 991
其他应收款 70 65 71 77
预付账款 27 30 33 36
存货 318 386 419 451
其他流动资产 344 336 338 340
非流动资产 2649 2642 2623 2597
长期投资 2 2 2 2
固定资产 762 767 760 742
无形资产 82 78 74 70
其他非流动资产 1803 1795 1787 1782
资产总计 6100 6738 7376 8036
流动负债 2596 2874 3122 3359
短期借款 18 0 0 0
应付票据及应付账款 1762 1952 2120 2280
其他流动负债 816 923 1002 1078
非流动负债 109 105 101 96
长期借款 20 16 12 7
其他非流动负债 89 89 89 89
负债合计 2705 2979 3223 3455
少数股东权益 93 104 116 128
股本 830 830 830 830
资本公积 598 598 598 598
留存收益 1874 2227 2610 3024
归属母公司股东权益 3302 3655 4038 4452
负债和股东权益 6100 6738 7376 8036

单位 : 百万元利润表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 8883 9586 10419 11207
营业成本 7325 7873 8551 9200
税金及附加 34 36 40 42
营业费用 330 359 386 415
管理费用 219 244 260 280
研发费用 58 60 66 71
财务费用 -27 -34 -40 -48
资产减值损失 -159 -67 -21 -17
信用减值损失 -230 -115 -75 -67
其他收益 68 73 73 73
公允价值变动收益 264 100 0 0
投资净收益 85 86 86 86
资产处置收益 -8 -4 -4 -4
营业利润 963 1119 1215 1318
营业外收入 31 31 31 31
营业外支出 3 4 4 4
利润总额 991 1145 1242 1345
所得税 280 252 273 296
净利润 711 893 969 1049
少数股东损益 9 11 12 13
归属母公司净利润 702 883 957 1036
EBITDA 1046 1159 1251 1343
EPS（元） 0.85 1.06 1.15 1.25

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
经营活动现金流 863 606 1067 1131
净利润 711 893 969 1049
折旧摊销 83 47 49 46
财务费用 -27 -34 -40 -48
投资损失 -85 -86 -86 -86
营运资金变动 -13 -181 130 126
其他经营现金流 195 -34 44 44
投资活动现金流 -341 80 12 22
资本支出 52 40 30 20
长期投资 -314 0 0 0
其他投资现金流 -78 40 -18 2
筹资活动现金流 -622 -518 -539 -578
短期借款 -43 -18 0 0
长期借款 -1 -4 -4 -4
其他筹资现金流 -578 -496 -535 -574
现金净增加额 -102 168 539 575

主要财务比率

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
成长能力

营业收入(%) -3.3 7.9 8.7 7.6
营业利润(%) 23.3 16.2 8.6 8.4
归属于母公司净利润(%) 20.0 25.7 8.4 8.3
获利能力

毛利率(%) 17.5 17.9 17.9 17.9
净利率(%) 7.9 9.2 9.2 9.2
ROE(%) 21.3 24.2 23.7 23.3
ROIC(%) 28.1 57.0 56.3 61.7
偿债能力

资产负债率(%) 44.3 44.2 43.7 43.0
净负债比率(%) -65.5 -64.2 -71.2 -77.2
流动比率 1.3 1.4 1.5 1.6
速动比率 1.2 1.3 1.4 1.5
营运能力

总资产周转率 1.5 1.4 1.4 1.4
应收账款周转率 21.1 11.6 11.6 11.6
应付账款周转率 4.35 4.33 4.33 4.33
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.85 1.06 1.15 1.25
每股经营现金流(最新摊薄) 1.04 0.73 1.29 1.36
每股净资产(最新摊薄) 3.98 4.40 4.87 5.37
估值比率

P/E 16.5 13.1 12.1 11.2
P/B 3.5 3.2 2.9 2.6
EV/EBITDA 10 8 7 6
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