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市场数据  
收盘价(元) 13.60 

一年最低/最高价 10.21/18.18 

市净率(倍) 3.43 

流通A股市值(百万元) 10,963.04 

总市值(百万元) 11,284.66 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.96 

资产负债率(%,LF) 43.13 

总股本(百万股) 829.75 

流通 A 股(百万股) 806.11  
 

相关研究  
《兔宝宝(002043)：2025 年报&2026

年一季报点评： 主业稳定，三年分红

计划提振信心》 

2026-05-03 

《兔宝宝(002043)：2025 年中报点评：

装饰板材收入承压，盈利能力同比改

善 》 

2025-08-21 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 9,189 8,883 9,757 10,520 11,004 

同比（%） 1.39 (3.33) 9.85 7.82 4.60 

归母净利润（百万元） 585.25 702.29 665.35 847.69 934.59 

同比（%） (15.11) 20.00 (5.26) 27.41 10.25 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.71 0.85 0.80 1.02 1.13 

P/E（现价&最新摊薄） 19.28 16.07 16.96 13.31 12.07 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2026 年半年报和利润分配预案。2026 年上半年公司实
现营业收入 42.67 亿元，同比+17.40%；归母净利润 2.47 亿元，同比-

7.67%；扣非归母净利润 2.61 亿元，同比+9.67%。其中 2026Q2 单季实
现营收 25.81 亿元，同比+9.19%；归母净利润 0.99 亿元，同比-40.45%；
扣非归母净利润 1.70 亿元，同比+12.81%。公司拟每 10 股派发现金红
利 1.20 元（含税）。 

◼ 装饰材料收入高增，定制家居业务持续收缩。家具厂渠道与下沉市场扩
张成效显著。2026H1 公司装饰材料业务实现收入 37.38 亿元，同比
+25.25%，其中板材产品收入 23.39 亿元，同比+30.42%，品牌使用费 2.24

亿元，同比+16.82%，其他装饰材料 11.76 亿元，同比+16.82%。截至报
告期末装饰材料门店共 5918 家，其中可提供“板材定制+”服务的门店达
4000 余家；经销商体系合作家具厂客户达 4 万多家（2025 年末为 3 万
多家）。定制家居业务方面，2026H1 公司定制家居业务实现收入 4.80 亿
元，同比-22.69%，其中本部全屋定制实现收入 2.97 亿元，同比-3.67%，
在定制行业整体承压背景下降幅相对可控；青岛裕丰汉唐工程定制业务
收入 0.30 亿元，同比-43.53%，延续主动收缩策略。截至报告期末，公
司定制家居专卖店共 1667 家。 

◼ 毛利率略有承压，公允价值变动影响较大。2026 年 Q1~2 公司毛利率分
别为 16.18%/16.26%，分别同比-4.68/-0.61 pct，主要因为行业需求承压，
竞争加剧所致。2026 年 Q2 期间费用率保持稳定，但公允价值变动损益
影响 8866 万元，主要是参股的悍高集团和惠康科技股价波动所致。经
营性现金流净额 2.13 亿元，同比+98.35%，主要系收现比提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：作为装饰板材行业龙头，公司顺应消费趋势积极
拓展家具厂客户和下沉渠道，并大力开发辅材和中高端规格产品，布局
定制家居业务。基于行业竞争仍较为激烈和公允价值变动，我们略下调
公司 2026-2028 年归母净利润预测为 6.65/8.48/9.35 亿元（前值为
7.05/8.69/9.53 亿元），对应 PE 分别为 17/13/12 倍，考虑到公司稳定增
长能力和高分红意愿，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游房地产竣工不及预期的风险、行业竞争加剧的风险、应
收账款回款风险。 
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兔宝宝三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 3,451 4,328 5,125 5,975  营业总收入 8,883 9,757 10,520 11,004 

货币资金及交易性金融资产 2,574 3,441 4,282 5,174  营业成本(含金融类) 7,325 8,160 8,762 9,122 

经营性应收款项 440 407 368 330  税金及附加 34 40 42 44 

存货 318 349 336 323  销售费用 330 361 385 405 

合同资产 16 26 25 27     管理费用 219 244 257 271 

其他流动资产 102 105 113 121  研发费用 58 59 67 69 

非流动资产 2,649 2,663 2,713 2,738  财务费用 (27) (45) (64) (81) 

长期股权投资 2 2 2 2  加:其他收益 68 79 85 88 

固定资产及使用权资产 762 775 785 796  投资净收益 85 78 86 92 

在建工程 18 73 128 158  公允价值变动 264 (105) (5) (5) 

无形资产 82 72 62 52  减值损失 (389) (80) (70) (60) 

商誉 512 482 482 482  资产处置收益 (8) 0 0 0 

长期待摊费用 7 7 7 7  营业利润 963 911 1,168 1,289 

其他非流动资产 1,266 1,251 1,246 1,241  营业外净收支  28 7 7 8 

资产总计 6,100 6,991 7,838 8,714  利润总额 991 918 1,175 1,297 

流动负债 2,596 2,960 3,139 3,277  减:所得税 280 240 314 347 

短期借款及一年内到期的非流动负债 24 24 24 24  净利润 711 678 861 950 

经营性应付款项 1,762 2,017 2,129 2,226  减:少数股东损益 9 12 14 15 

合同负债 211 233 250 262  归属母公司净利润 702 665 848 935 

其他流动负债 599 687 736 766       

非流动负债 109 109 104 99  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.85 0.80 1.02 1.13 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 740 873 1,111 1,216 

租赁负债 20 12 7 2  EBITDA 823 970 1,211 1,315 

其他非流动负债 89 97 97 97       

负债合计 2,705 3,069 3,242 3,376  毛利率(%) 17.54 16.37 16.71 17.10 

归属母公司股东权益 3,302 3,817 4,477 5,204  归母净利率(%) 7.91 6.82 8.06 8.49 

少数股东权益 93 105 119 134       

所有者权益合计 3,395 3,922 4,596 5,338  收入增长率(%) (3.33) 9.85 7.82 4.60 

负债和股东权益 6,100 6,991 7,838 8,714  归母净利润增长率(%) 20.00 (5.26) 27.41 10.25 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 863 1,168 1,096 1,134  每股净资产(元) 3.98 4.60 5.40 6.27 

投资活动现金流 (341) (41) (62) (30)  最新发行在外股份（百万股） 830 830 830 830 

筹资活动现金流 (622) (159) (193) (213)  ROIC(%) 15.88 17.43 18.97 17.83 

现金净增加额 (102) 967 841 892  ROE-摊薄(%) 21.27 17.43 18.94 17.96 

折旧和摊销 83 97 100 99  资产负债率(%) 44.34 43.90 41.37 38.74 

资本开支 (68) (118) (148) (122)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.07 16.96 13.31 12.07 

营运资本变动 (12) 274 152 120  P/B（现价） 3.42 2.96 2.52 2.17 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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