
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

       

 
2026 年 5 月 1 日 

   

 

 

 

 

 

公司研究  

 

 

 

 

 

 

公司跨境电商高速成长，25Q4 一次性计提大额减值后有望轻装上阵 

——恒林股份（603661.SH）2025 年报及 2026 年一季报点评 

   

买入（维持）  

 当前价：30.53 元 

  

作者 

分析师：姜浩 

执业证书编号：S0930522010001 

021-52523680 

jianghao@ebscn.com 

 

分析师：吴子倩 

执业证书编号：S0930525070004 

021-52523872 

wuziqian@ebscn.com 

 
 

市场数据 

总股本(亿股) 1.39 

总市值(亿元)： 42.46 

一年最低/最高(元)： 25.14/35.80 

近 3 月换手率： 39.72% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -8.15 -13.40 -6.71 

绝对 -1.13 -11.25 20.78 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

基本面筑底向上，价值洼地值得重视——恒

林股份（603661.SH）投资价值分析报告

（2026-03-11） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

公司发布 2025 年报和 2026 年一季报。公司 2025 年实现收入 116.8 亿元，同比

+5.9%，实现归母净利润 1.6 亿元，同比-37.7%，其中 1Q/2Q/3Q/4Q2025 分别实

现营收 26.5/26.9/31.4/31.9 亿元，同比+12.7%/+9.9%/+4.4%/-0.9%，实现归母净

利润 0.5/1.3/1.0/-1.1 亿元。1Q2026 公司实现营收 32.2 亿元，同比+21.3%，实现

归母净利润 5898 万元，同比+13.7%。 

点评： 

跨境电商业务持续高速增长，驱动公司单季收入再创新高：2025 年，分产品看，公

司办公家具/软体家具/板式家具/新材料/综合家居地板分别实现收入 28.3/15.0/8.9 

/12.2/52.2 亿元，同比-20.5%/+5.4%/-12.5%/-20.7%/+50.9%。受分类口径调整影

响，2025 年公司办公家具业务表观收入同比有所下滑。分业务模式看，公司大宗/

线上业务分别实现收入 59.4/57.3 亿元，同比-11.0%/+32.4%。 

1Q2026，公司跨境电商业务实现收入约 16 亿元，同比增长 50%以上；代工业务实

现收入约 16 亿元，同比保持稳定。 

公司坚持“制造出海与品牌出海”双轮驱动战略，2025 年公司 OBM业务营收占比

已达 58.9%，同比提升 5.1pcts。 

Q4 一次性计提大额减值后有望轻装上阵，一季度毛利率已明显提升：2025 年公司

毛利率为 18.5%，同比-0.1pcts；归母净利率为 1.4%，同比-1.0pcts。分产品看，

2025 年，公司办公家具/软体家具/板式家具/新材料/综合家居地板毛利率分别为

22.9%/23.3%/19.0%/12.4%/16.2%，同比+0.9/+3.0/+0.4/-2.7/+0.5pcts。 

2025 年公司归母净利率同比下滑，主要原因系：一方面，公司主动收缩厨博士业务，

2025 年针对厨博士相关资产计提减值准备 1.19 亿元，预提相关费用 0.19 亿元；另

一方面，2025 年公司汇兑损失约 0.15 亿元，相较 2024 年汇兑收入 0.62 亿元增加

0.77 亿元的损失。 

1Q2026 公司毛利率为 18.7%，同比+2.5pcts。公司电商业务降低了促销力度，毛

利率同比明显提升，拉动公司整体毛利率同比提高。 

2025 年公司期间费用率为 14.0%，同比+0.6pcts，其中销售/管理/研发/财务费用

率分别为 7.3%/3.9%/1.8%/1.0%，同比+0.3pcts/持平/-0.3/+0.6pcts。公司财务费

用率提高主要原因系汇兑损失增加所致。1Q2026 公司期间费用率为 15.8%，同比

+2.6pcts，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 8.7%/3.5%/1.3%/2.3%，同比

+1.4/-0.1/-0.4/+1.7pcts。 

要点 
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恒林股份（603661.SH） 

 

跨境电商业务高速成长，利润弹性有望快速释放：考虑到人民币升值导致的汇兑

损失、以及美伊冲突引发的原材料价格上涨，我们下调 2026-2027 年归母净利

润分别至 3.6/4.5 亿元（下调幅度为 29%/30%），并新增 2028 年归母净利润

预测为 5.8 亿元，折合 EPS 分别为 2.62/3.26/4.17 元，当前股价对应 PE 分别为

12/9/7 倍。 

公司为国内百亿收入办公家具龙头，一方面，厨博士资产减值计提完毕后，公司

轻装上阵，资产质量得以进一步提升；另一方面，公司跨境电商业务保持高速增

长，且毛利率处在逐步修复回升的趋势中，公司利润弹性较高，当前估值处于历

史低位，维持“买入”评级。 

风险提示：海外宏观需求不及预期，原材料价格波动风险，海运价格波动风险，

跨境电商发展不及预期，国际贸易政策波动风险，汇率波动风险。 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 11,029 11,677 13,928 16,160 18,440 

营业收入增长率 34.59% 5.88% 19.28% 16.02% 14.11% 

净利润（百万元） 263 164 364 453 580 

净利润增长率 -0.02% -37.72% 122.13% 24.44% 27.99% 

EPS（元） 1.89 1.18 2.62 3.26 4.17 

ROE（归属母公司)（摊薄） 7.12% 4.50% 9.27% 10.70% 12.53% 

P/E 16  26  12  9  7  

P/B 1.1  1.2  1.1  1.0  0.9  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-04-30 

 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

恒林股份（603661.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 11,029 11,677 13,928 16,160 18,440 

营业成本 8,973 9,511 11,365 13,161 14,955 

折旧和摊销 271 549 560 574 589 

税金及附加 37 35 41 48 55 

销售费用 779 856 1,017 1,180 1,346 

管理费用 432 460 529 614 701 

研发费用 226 206 251 291 332 

财务费用 39 114 101 97 87 

投资收益 -23 -9 -8 -8 -8 

营业利润 327 302 579 718 916 

利润总额 322 299 576 715 913 

所得税 56 108 208 258 330 

净利润 266 191 368 457 584 

少数股东损益 3 27 4 4 4 

归属母公司净利润 263 164 364 453 580 

EPS(元) 1.89 1.18 2.62 3.26 4.17 

 

现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 951 942 538 854 979 

净利润 263 164 364 453 580 

折旧摊销 271 549 560 574 589 

净营运资金增加 110 254 701 512 524 

其他 308 -24 -1,087 -685 -713 

投资活动产生现金流 -240 -84 -438 -463 -438 

净资本支出 -181 -96 -430 -430 -430 

长期投资变化 14 13 0 0 0 

其他资产变化 -73 -1 -8 -33 -8 

融资活动现金流 -667 -1,021 143 -149 -294 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 -147 -451 321 95 -25 

无息负债变化 1,119 426 382 626 628 

净现金流 97 -214 244 242 247 

 

 

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总资产 10,858 10,801 11,796 12,826 13,830 

货币资金 1,660 1,265 1,508 1,750 1,997 

交易性金融资产 0 1 2 3 4 

应收账款 1,805 2,078 2,492 2,891 3,299 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 0 0 0 0 0 

存货 2,326 2,742 3,162 3,645 4,127 

其他流动资产 335 208 208 208 208 

流动资产合计 6,204 6,368 7,463 8,603 9,755 

其他权益工具 167 179 179 179 179 

长期股权投资 14 13 13 13 13 

固定资产 2,450 2,271 2,091 1,908 1,734 

在建工程 31 31 83 122 137 

无形资产 436 393 402 411 420 

商誉 305 305 305 305 305 

其他非流动资产 101 69 69 69 69 

非流动资产合计 4,654 4,433 4,332 4,224 4,075 

总负债 7,106 7,081 7,784 8,505 9,108 

短期借款 1,325 1,133 1,999 2,094 2,069 

应付账款 1,909 2,672 2,841 3,290 3,739 

应付票据 756 421 568 658 748 

预收账款 5 4 0 0 0 

其他流动负债 6 17 17 17 17 

流动负债合计 5,319 5,286 6,118 6,839 7,442 

长期借款 812 773 656 656 656 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 56 49 49 49 49 

非流动负债合计 1,786 1,783 1,666 1,666 1,666 

股东权益 3,752 3,720 4,012 4,322 4,722 

股本 139 139 139 139 139 

公积金 1,239 1,248 1,248 1,248 1,248 

未分配利润 2,281 2,268 2,556 2,862 3,259 

归属母公司权益 3,696 3,638 3,925 4,231 4,628 

少数股东权益 56 82 86 90 94 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

毛利率 18.6% 18.5% 18.4% 18.6% 18.9% 

EBITDA 率 9.9% 11.4% 9.5% 9.2% 9.2% 

EBIT 率 7.3% 6.6% 5.5% 5.7% 6.0% 

税前净利润率 2.9% 2.6% 4.1% 4.4% 5.0% 

归母净利润率 2.4% 1.4% 2.6% 2.8% 3.1% 

ROA 2.5% 1.8% 3.1% 3.6% 4.2% 

ROE（摊薄） 7.1% 4.5% 9.3% 10.7% 12.5% 

经营性 ROIC 11.3% 8.4% 7.6% 8.5% 9.8% 

 

偿债能力 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债率 65% 66% 66% 66% 66% 

流动比率 1.17 1.20 1.22 1.26 1.31 

速动比率 0.73 0.69 0.70 0.72 0.76 

归母权益/有息债务 1.30 1.53 1.45 1.51 1.67 

有形资产/有息债务 3.53 4.21 4.06 4.28 4.68 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

销售费用率 7.06% 7.33% 7.30% 7.30% 7.30% 

管理费用率 3.91% 3.94% 3.80% 3.80% 3.80% 

财务费用率 0.36% 0.98% 0.73% 0.60% 0.47% 

研发费用率 2.05% 1.76% 1.80% 1.80% 1.80% 

所得税率 17% 36% 36% 36% 36% 

 

每股指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

每股红利 0.72 0.55 1.06 1.31 1.68 

每股经营现金流 6.84 6.77 3.87 6.14 7.04 

每股净资产 26.58 26.16 28.23 30.42 33.28 

每股销售收入 79.31 83.97 100.16 116.20 132.60 

 

估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

PE 16  26  12  9  7  

PB 1.1  1.2  1.1  1.0  0.9  

EV/EBITDA 6.2  5.1  5.3  4.8  4.2  

股息率 2.4% 1.8% 3.5% 4.3% 5.5% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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的联系。 

法律主体声明 
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