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证券研究报告·A 股公司简评  家居用品 

25 年新建产能利润承压，

3D 打印 PLA 耗材快速放量 

 

核心观点 

公司 2025 年营收 26.87 亿元/+15.5%，归母净利润-0.76 亿元/ -

232.8%；26Q1 营收 7.53 亿元/+48.9%，归母净利润-0.99 亿元/ -

295.1%；业绩承压，主要系公司新投产基地产能爬坡、财务费用

及汇兑损失较高、国内竞争加剧、收购资产商誉减值等因素影响。

拆分泰国子公司看，25H2 泰国家享已经实现盈利转正，预计 26Q1

剔除汇兑损失因素，净利率或可达到 5%-6%。25 年公司成功切

入 3D 打印头部客户供应链供应 PLA 打印耗材，预计 25 年、26Q1

贡献收入约 3100 万元、9600 万元，毛利率或在 25%-30%的较高

水平，随着产能配置落地（预计到 26 年底国内外或具备合计 300-

400 条产线），26 年有望贡献 5-10 亿收入。展望 26 年，公司产

能爬坡逐步推进，尤其是 3D 打印耗材业务在国内外产能有望快

速放量、摊薄固定成本，公司内生盈利能力有望逐步改善。 

事件 

公司发布 2026 年一季报。26Q1 公司实现营收 7.53 亿元/+48 .9%，

归母净利润-0.99 亿元/ -295.1%，扣非归母净利润 -0.96 亿元 / -

281.8%。 

公司发布 2025 年报。2025 年公司实现营收 26.87 亿元/+15. 5%，

归母净利润-0.76 亿元/ -232.8%，扣非归母净利润 -1.92 亿元 / -

1630.3%，基本 EPS 为-0.39 元/-231.7%，ROE（加权）为-4.61%/-

7.95pct。 

单季度看，25Q4 公司实现营收 8.23 亿元/+36.3%，归母净利润-

0.02 亿元/+81.3%，扣非归母净利润-1.11 亿元/-926.1%。 

简评 

产能爬坡、财务费用、竞争加剧、汇兑损失等因素影响，25 年及

26 年一季度业绩承压，泰国家享 25H2 已实现净利率转正。公司

25 年及 26Q1 业绩承压，主要系：1）受美国关税政策影响，公司

对美业务从国内向泰国产能转移，2025 年泰国基地及国内多地产

能同步建设与调整，前期产能利用率低，固定成本较高；2）公司

银行借款增加、利息收入减少，财务费用增加；3）行业竞争加剧、

消费动力不足导致产品价格承压，盈利空间下降；4）收购资产浙

江家得宝、杉滕亿宏等存在商誉减值；5）泰铢对人民币快速贬值

形成汇兑损失。  
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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 

4.14/-0.07 2.41/3.89 52.24/28.46 

12 月最高/最低价（元）  28.87/14.33 

总股本（万股）  22,310.34 

流通 A 股（万股）  16,640.34 

总市值（亿元）  52.21 

流通市值（亿元）  38.94 

近 3 月日均成交量（万）  571.58 

主要股东   

王熊  32.84% 
 

股价表现 
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【中信建投轻工纺服及教育】家联科技

(301193):Q3 收入、业绩高增，新客户、
品类开拓驱动成长  
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拆分泰国子公司看，25 年泰国家享实现收入 5.04 亿元，净亏损 0.16 亿元，净利率-3.1%，其中 25H2 收入

4.45 亿元，净利润 0.07 亿元，净利率 1.6%，已经实现转正，我们预计 26Q1 剔除汇兑损失因素，净利率或可达

到 5%-6%。 

主业拆分：1）分地区看，①内销：25 年公司内销收入 14.23 亿元/+37.25%，毛利率 13.43%/-2.69pct，估计

26Q1 公司内销收入约 3.5 亿元/+67%。25 年内销增长主要系在下游头部茶饮、餐饮客户份额提升和新品类扩容，

26Q1 预计有部分 3D 打印耗材贡献内销增量。②外销：25 年公司外销收入 12.64 亿元/-1.95%，毛利率 12.91%/-

13.07pct，估计 26Q1 公司外销收入约 4.0 亿元/+36%。25 年外销收入和毛利率下滑主要系产能转移至泰国并逐

渐爬坡影响，26Q1 传统业务订单恢复、3D 打印耗材增量带来收入快速增长。 

2）分产品看，①塑料制品：25 年公司塑料制品收入 19.95 亿元/+14.43%，毛利率 13.94%/-5.09pct，估计 26Q1

公司塑料制品收入约 5.1 亿元。②生物全降解制品：25 年公司生物全降解制品收入 3.31 亿元/+10.84%，毛利率

19.90%/-2.41pct，估计 26Q1 公司生物全降解制品收入约 1.6 亿元，增量主要系 3D 打印耗材贡献。③植物纤维

制品：25 年公司植物纤维制品收入 1.95 亿元/+53.90%，估计 26Q1 公司植物纤维制品收入约 4500 万元，受到美

国反倾销政策影响，产能已经在广西、泰国重新调整、分配，目前客户和订单爬坡中。④纸制品及其他：25 年

公司纸制品及其他收入 1.66 亿元/+5.65%，估计 26Q1 公司纸制品及其他收入约 4000 万元。 

产能转移爬坡、国内竞争加剧下，毛利率暂承压。25 年公司毛利率为 13.19%/-4.43pct，净利率为-4.20%/-

6.15pct，所得税率为 18.04%/+20.24pct。26Q1 公司毛利率为 11.55%/-2.82pct，环比+2.40pct；净利率为-13.91%/-

8.35pct，环比-10.82pct。期间费用：25 年公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 5.17%/+0.08pct、8.76%/+2.35pct、

2.62%/-0.40pct、2.46%/+0.51pct。26Q1 公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 6.33%/-0.17pct、8.38%/-0.10pct、

2.23%/-1.19pct、8.60%/+5.36pct。 

战略合作 3D 打印头部客户，耗材业务有望放量。公司依托自主研发的生物降解材料改性技术，攻克 3D 打

印耗材耐高温、抗冲击、高速打印适配等核心性能痛点，已顺利通过下游客户验证并实现批量供货，成功切入

行业头部 3D 打印企业供应链，公司泰国生产基地 3D 打印线材产线已进入稳定生产阶段，并同步推进国内产能

布局规划用于供应客户非美市场，预计公司 3D 打印耗材 25 年、26Q1 贡献收入约 3100 万元、9600 万元，毛利

率或在 25%-30%的较高水平。伴随 25 年下半年以来相关产能快速爬坡，预计 3D 线材目前产能 200 条+，到 26

年底国内外或具备合计 300 条+产线，单条产线收入 400-500 万元，26 全年有望贡献 5-10 亿收入，27 年增长亦

值得期待。3D 打印耗材行业应用场景广泛、市场需求具备持续性，下游头部客户收入体量大、盈利能力强，随

着公司核心客户合作深度不断加强、新客户拓展稳步推进，叠加海外产能持续释放带来的规模效益提升，该项

新兴业务有望逐步成为公司除传统环保制品外的重要营收和利润来源，打开公司长期成长空间。 

展望 26 年，公司产能爬坡逐步推进，尤其是 3D 打印耗材业务有望快速放量，摊薄固定成本，提升供应链

本地化程度和管理效能，公司内生盈利能力有望逐步改善。 

盈利预测：预计 2026-2028 年公司营收为 40.77、51.22、61.58 亿元，同比增长 51.7%、25.6%、20.2%；归

母净利润为 1.00、3.05、5.06 亿元，同比增长 232.0%、204.8%、66.1%，对应 PE 为 61.5x、20.2x、12.1x，维持

“买入”评级。 

风险提示：1）3D 打印渗透率不及预期：3D 打印仍有操作门槛、应用场景、版权风险等因素制约，渗透率

提升若不及预期，或影响公司耗材业务放量。2）原材料价格波动：公司原材料为塑料粒子 PP、PE及可降解 P LA

材料等，原材料价格上涨将对盈利产生负面影响。3）国内外需求不及预期：公司下游客户主要为商超、餐饮客
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户提供塑料餐饮具、可降解产品及家居用品，海外高通胀、国内消费疲软，或对于公司收入、业绩产生不利影

响；4）人民币汇率波动：公司外销以美元定价和结算，人民币汇率升值将减少公司收入，并降低盈利能力和竞

争力。 

图表1： 家联科技收入及毛利拆分预测 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

家联科技（亿元人民币） 2022A 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

收入 19.76 17.21 23.26 26.87 40.77 51.22 61.58

yoy 60.1% -12.9% 35.2% 15.5% 51.7% 25.6% 20.2%

成本 15.37 13.90 19.16 23.33 33.14 40.40 47.58

yoy 51.8% -9.5% 37.9% 21.7% 42.0% 21.9% 17.8%

毛利率 22.2% 19.2% 17.6% 13.2% 18.7% 21.1% 22.7%

塑料制品 16.58 13.01 17.44 19.95 22.75 25.70 28.79

yoy 55.4% -21.5% 34.0% 14.4% 14.0% 13.0% 12.0%
占比 83.9% 75.6% 75.0% 74.2% 55.8% 50.2% 46.7%

成本 12.8 10.4 14.1 17.2 18.9 20.8 22.9

yoy 45.4% -18.8% 35.7% 21.6% 10.0% 10.0% 10.0%
毛利率 22.7% 20.0% 19.0% 13.9% 17.0% 19.2% 20.6%

生物全降解材料制品 1.40 2.62 2.98 3.31 10.42 16.07 21.35

yoy 52.4% 87.4% 13.6% 10.8% 215.4% 54.1% 32.8%

占比 7.1% 15.2% 12.8% 12.3% 25.6% 31.4% 34.7%

成本 1.1 2.1 2.3 2.6 7.5 11.3 14.7

yoy 50.7% 99.9% 8.0% 14.3% 181.8% 51.0% 30.6%

毛利率 23.4% 18.3% 22.3% 19.9% 28.4% 29.9% 31.1%

其中：3D打印耗材 0.31            7.13 12.48 17.47

yoy 2200.0% 75.0% 40.0%
成本 0.23 4.99 8.61 11.88

毛利率 25.0% 30.0% 31.0% 32.0%
其中：其他生物全降解材料 3.00            3.29 3.59 3.88

yoy 10.0% 9.0% 8.0%
成本 2.42 2.47 2.66 2.83

毛利率 19.4% 25.0% 26.0% 27.0%
纸制品及其他 1.78 1.58 2.84 3.62 7.60 9.45 11.44

yoy 135.8% -11.3% 80.2% 27.2% 110.3% 24.3% 21.1%

占比 9.0% 9.2% 12.2% 13.5% 18.6% 18.4% 18.6%

成本 1.48 1.35 2.73 3.51            6.79            8.35            10.01          

yoy 147.8% -8.5% 102.1% 28.7% 93.2% 23.1% 19.9%

毛利率 17.1% 14.4% 4.1% 2.9% 10.8% 11.6% 12.5%

其中：植物纤维制品 0.9 0.94 1.27 1.95 5.86 7.61 9.52

yoy 1111.6% 4.7% 35.0% 53.9% 200.0% 30.0% 25.0%
成本 0.78 1.14 1.87 5.21 6.70 8.28

毛利率 18.1% 17.3% 10.4% 4.0% 11.0% 12.0% 13.0%
其中：纸制品及其他 0.88 0.64 1.58 1.66 1.75 1.84 1.93

yoy 17.0% -27.6% 146.7% 5.6% 5.0% 5.0% 5.0%
成本 0.57 1.59 1.64 1.57 1.65 1.73

毛利率 18.4% 10.2% -1.0% 1.6% 10.0% 10.0% 10.0%
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资料来源：公司公告，中信建投 

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 1,344 1,522 2,228 2,844 3,911 营业收入 2,326 2,687 4,077 5,122 6,158

现金 407 268 408 590 1,228 营业成本 1,916 2,333 3,314 4,040 4,758

应收票据及应收账款合

计
357 452 702 882 1,061 营业税金及附加 18 20 30 38 46

其他应收款 10 17 30 38 45 销售费用 118 139 204 256 308

预付账款 34 46 54 68 82 管理费用 149 235 285 359 431

存货 448 652 883 1,076 1,268 研发费用 70 70 82 102 123

其他流动资产 87 87 151 190 228 财务费用 45 66 81 42 7

非流动资产 3,206 4,018 3,277 2,526 1,820 资产减值损失 -28 -90 0 0 0

长期投资 4 4 4 4 4 信用减值损失 0 -5 -8 -10 -12

固定资产 1,812 2,990 2,445 1,889 1,323 其他收益 28 28 25 25 25

无形资产 383 387 312 238 164 营业利润 53 -135 99 300 498

其他非流动资产 1,006 636 515 394 329 营业外收入 0 2 5 5 5

资产总计 4,549 5,540 5,505 5,370 5,732 营业外支出 9 5 6 6 6

流动负债 1,191 1,875 2,441 2,676 3,154 利润总额 44 -138 98 299 497

短期借款 108 284 248 0 0 所得税 -1 -25 15 45 75

应付票据及应付账款合

计
846 1,114 1,543 1,881 2,215 净利润 45 -113 83 254 422

其他流动负债 237 478 651 796 939 少数股东损益 -12 -37 -17 -50 -84

非流动负债 1,530 1,952 1,267 643 105 归属母公司净利润 57 -76 100 305 506

长期借款 1,388 1,797 1,112 488 -50 EBITDA 327 253 920 1,093 1,209

其他非流动负债 142 155 155 155 155 EPS（元） 0.25 -0.33 0.44 1.34 2.23

负债合计 2,721 3,827 3,708 3,319 3,259

少数股东权益 138 113 97 46 -38 主要财务比率

股本 192 195 195 195 195 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 904 955 955 955 955 成长能力

留存收益 594 450 550 854 1,360 营业收入(%) 35.2 15.5 51.7 25.6 20.2

归属母公司股东权益 1,691 1,600 1,700 2,005 2,511 营业利润(%) 147.8 -354.0 173.3 203.2 65.9

负债和股东权益 4,549 5,540 5,505 5,370 5,732 归属于母公司净利润(%) 25.7 -232.8 232.0 204.8 66.1

获利能力

毛利率(%) 17.6 13.2 18.7 21.1 22.7

销售净利率(%) 2.5 -2.8 2.5 5.9 8.2

现金流量表(百万元) 所得税率(%) -2.2 18.0 15.0 15.0 15.0

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 派息比率(%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

经营活动现金流 351 125 945 1,101 1,187 ROE(%) 3.4 -4.7 5.9 15.2 20.2

净利润 45 -113 83 254 422 偿债能力

折旧摊销 237 325 741 751 705 资产负债率(%) 59.8 69.1 67.4 61.8 56.9

财务费用 45 66 81 42 7 净负债比率(%) 59.6 105.8 53.0 -5.0 -51.7

投资损失 1 2 0 0 0 流动比率 1.1 0.8 0.9 1.1 1.2

营运资金变动 53 -122 36 49 48 营运能力

其他经营现金流 -31 -33 4 4 4 总资产周转率 0.5 0.5 0.7 1.0 1.1

投资活动现金流 -1,094 -945 -4 -4 -4 应收账款周转率 6.5 5.9 6.1 6.1 6.1

资本支出 1,065 925 0 0 0 应付账款周转率 5.5 3.6 4.4 4.4 4.4

长期投资 -4 -12 0 0 0 每股指标（元）

其他投资现金流 -2,155 -1,858 -4 -4 -4 每股收益(最新摊薄) 0.25 -0.33 0.44 1.34 2.23

筹资活动现金流 153 737 -802 -915 -545 每股经营现金流(最新摊薄) 1.54 0.55 4.16 4.84 5.22

短期借款 -6 176 -36 -248 0 每股净资产(最新摊薄) 6.74 6.71 7.15 8.49 10.71

长期借款 371 409 -685 -624 -538 估值比率

其他筹资现金流 -213 153 -81 -42 -7 P/E 107.8 -81.2 61.5 20.2 12.1

现金净增加额 -579 -80 140 183 638 P/B 4.0 4.0 3.8 3.2 2.5
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