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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 13.60 元

总市值/流通市值 11285/10963 百万元

52周最高价/最低价 18.18/10.21 元

近 3 个月日均成交额 156.77 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《兔宝宝（002043.SZ）-2025 年中报点评：持续优化渠道产品结

构，高分红延续》 ——2025-08-21

《兔宝宝（002043.SZ）-2024 年报及 2025 一季报点评：减值计

提拖累业绩，高分红持续》 ——2025-04-30

《兔宝宝（002043.SZ）-2024 年中报点评：收入增长有韧性，重

视回报高分红》 ——2024-08-28

收入扣非净利增长稳健，公允价值波动影响净利润。2026H1公司实现营收
42.7亿元，同比17.4%，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%，EPS为 0.3元/股，同时公司拟中期分红10派
1.2元（含税）；其中Q2单季度实现营收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1.7亿元，同比+12.81%，
净利润同比下滑主因参股公司行高集团公允价值减少影响，扣非利润增长稳
健。

板材业务增长强劲，定制业务整体承压。2026H1装饰材料/定制家居业务分
别实现营收37.4/4.8亿元，同比+25.25%/-22.69%，其中装饰材料业务中的
板材/板材品牌使用费/其他装饰材料收入分别为23.4/2.2/11.8亿元，同比
+30.42%/+21%/+16.82%，需求整体承压背景下，公司持续完善渠道产品体系，
大力推动各区域渠道拓展，提升合作力度和粘性，板材业务增长强劲。定制
家居业务中全屋定制/裕丰汉唐收入分别为 2.97/0.3 亿元，同比
-3.67%/-43.53%，受需求承压和竞争加剧影响，家居业务整体承压，其中定
制工程业务规模和占比持续降低，并积极转型发展代理模式，预计后续影响
进一步缩小，2026H1计提资产/信用减值损失0.09/0.09亿元，较上年同期
减少0.67亿元，减值压力明显收敛。

盈利水平同比压缩，Q2毛利率环比平稳。2026H1综合毛利率16.2%，同比
-2.0pp，其中装饰材料/定制家居业务毛利率分别为15.77%/15.37%，同比
-1.82pp/-4.15pp，Q2毛利率16.26%，同比-0.62pp，环比+0.08pp，上半年
毛利率同比承压，其中家居业务拖累明显，但Q2环比有所平稳。费用率略
有下行，2026H1期间费用率6.9%，同比-0.43pp，其中销售/管理/财务/研
发费用率-0.31pp/-0.19pp/+0.19pp/-0.12pp。2026H1 经营性现金流净额
2.13亿元，同比+98.3%，收现比/付现比为1.12/1.11，上年同期0.96/0.94，
A类收入明显增长带动现金流同步改善，回款持续保持良好。

风险提示：地产复苏不及预期；渠道拓展不及预期；应收账款回收不及预期

投资建议：持续完善渠道产品，高分红稳健提供安全边际，维持“优于大市”

公司持续完善多渠道布局、优化产品结构，提升家具厂合作力度和粘性，并
升级传统板材门店为“板材定制+”门店，提升客单值和盈利能力，板材市
占率提升空间依旧巨大。预计26-28年EPS为 0.90/1.05/1.17/股，对应PE
为15.1/13.0/11.6x，公司持续重视股东回报，积极实施中期分红，同时根
据3年股东规划，26-28年固定分红5.0、5.5、6.0亿，同时满足条件将启
动特别分红（金额下限为5000万），分红规划明确提供安全边际，维持“优
于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 9,189 8,883 9,845 10,742 11,483

(+/-%) 1.4% -3.3% 10.8% 9.1% 6.9%

净利润(百万元) 585 702 748 870 972

(+/-%) -15.1% 20.0% 6.6% 16.3% 11.6%

每股收益（元） 0.70 0.85 0.90 1.05 1.17

EBIT Margin 11.3% 10.3% 9.3% 9.7% 10.3%

净资产收益率（ROE） 19.2% 21.3% 22.0% 25.2% 26.9%

市盈率（PE） 19.3 16.1 15.1 13.0 11.6

EV/EBITDA 12.7 14.1 14.2 12.6 11.5

市净率（PB） 3.71 3.42 3.31 3.26 3.13

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算

2026年08月21日
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收入扣非净利增长稳健，公允价值波动影响净利润。2026H1 公司实现营收 42.7

亿元，同比 17.4%，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%，EPS 为 0.3 元/股，同时公司拟中期分红 10 派 1.2 元（含税）；

其中 Q2 单季度实现营收 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 1.7 亿元，同比+12.81%，净利润同比下滑主因参股公

司行高集团公允价值减少影响，扣非利润增长稳健。

图1：兔宝宝营业收入及同比增速（单位：亿元、%） 图2：兔宝宝单季营业收入及同比增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：兔宝宝归母净利润及同比增速（单位：亿元、%） 图4：兔宝宝单季归母净利润及同比增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

板材业务增长强劲，定制业务整体承压。2026H1 装饰材料/定制家居业务分别实

现营收 37.4/4.8 亿元，同比+25.25%/-22.69%，其中装饰材料业务中的板材/板材

品 牌 使 用 费 / 其 他 装 饰 材 料 收 入 分 别 为 23.4/2.2/11.8 亿 元 ， 同 比

+30.42%/+21%/+16.82%，需求整体承压背景下，公司持续完善渠道产品体系，大

力推动各区域渠道拓展，提升合作力度和粘性，板材业务增长强劲。定制家居业

务中全屋定制/裕丰汉唐收入分别为 2.97/0.3 亿元，同比-3.67%/-43.53%，受需

求承压和竞争加剧影响，家居业务整体承压，其中定制工程业务规模和占比持续

降低，并积极转型发展代理模式，预计后续影响进一步缩小，2026H1 计提资产/

信用减值损失 0.09/0.09 亿元，较上年同期减少 0.67 亿元，减值压力明显收敛。
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图5：兔宝宝装饰材料业务收入构成（单位：亿元） 图6：兔宝宝定制家居业务收入构成（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

盈利水平同比压缩，Q2 毛利率环比平稳。2026H1 综合毛利率 16.2%，同比-2.0pp，

其 中 装 饰 材 料 / 定 制 家 居 业 务 毛 利 率 分 别 为 15.77%/15.37% ， 同 比

-1.82pp/-4.15pp，Q2 毛利率 16.26%，同比-0.62pp，环比+0.08pp，上半年毛利

率同比承压，其中家居业务拖累明显，但 Q2 环比有所平稳。费用率略有下行，

2026H1 期间费用率 6.9%，同比-0.43pp，其中销售/管理/财务/研发费用率

-0.31pp/-0.19pp/+0.19pp/-0.12pp。2026H1 经营性现金流净额 2.13 亿元，同比

+98.3%，收现比/付现比为 1.12/1.11，上年同期 0.96/0.94，A 类收入明显增长

带动现金流同步改善，回款持续保持良好。

图7：兔宝宝毛利率、净利率及期间费用率（单位：%） 图8：兔宝宝单季度毛利率、净利率及期间费用率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图9：兔宝宝销售/管理/财务/研发费用率（单位：%） 图10：兔宝宝单季度销售/管理/财务/研发费用率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图11：兔宝宝经营性现金流净额及增速（单位：亿元、%） 图12：兔宝宝单季经营性现金流净额及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：持续完善渠道产品，高分红稳健提供安全边际，维持“优于大市”评级。

公司持续完善多渠道布局、优化产品结构，提升家具厂合作力度和粘性，并升级传统

板材门店为“板材定制+”门店，提升客单值和盈利能力，板材市占率提升空间依旧巨

大。预计26-28年 EPS为 0.90/1.05/1.17/股，对应PE为15.1/13.0/11.6x，公司持

续重视股东回报，积极实施中期分红，同时根据3年股东规划，26-28年固定分红5.0、

5.5、6.0亿，同时满足条件将启动特别分红（金额下限为5000万），分红规划明确

提供安全边际，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

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

现金及现金等价物 2323 2262 2663 2697 3132 营业收入 9189 8883 9845 10742 11483

应收款项 758 479 372 385 412 营业成本 7526 7325 8216 8919 9468

存货净额 337 318 338 348 369 营业税金及附加 38 34 39 43 46

其他流动资产 79 79 492 537 459 销售费用 316 330 364 397 425

流动资产合计 3497 3451 4176 4279 4684 管理费用 204 219 249 272 290

固定资产 693 753 834 914 979 研发费用 65 58 59 64 69

无形资产及其他 87 82 129 176 230 财务费用 (34) (27) (35) (37) (40)

投资性房地产 1640 1812 1812 1812 1812 投资收益 57 85 70 70 70

长期股权投资 3 2 7 12 17

资产减值及公允价值变

动 (151) 105 40 40 40

资产总计 5919 6100 6958 7193 7723 其他收入 (265) (229) (99) (64) (69)

短期借款及交易性金融

负债 69 24 100 105 110 营业利润 781 963 1022 1194 1336

应付款项 1769 1762 1868 2129 2259 营业外净收支 15 28 30 30 30

其他流动负债 861 810 1356 1227 1433 利润总额 796 991 1052 1224 1366

流动负债合计 2700 2596 3324 3461 3802 所得税费用 201 280 295 343 382

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 10 9 9 11 12

其他长期负债 58 109 128 164 191 归属于母公司净利润 585 702 748 870 972

长期负债合计 58 109 128 164 191 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 2758 2705 3452 3625 3993 净利润 585 702 748 870 972

少数股东权益 112 93 101 111 121 资产减值准备 189 (36) 40 29 31

股东权益 3050 3302 3405 3457 3608 折旧摊销 65 78 122 134 147

负债和股东权益总计 5919 6100 6958 7193 7723 公允价值变动损失 151 (105) (40) (40) (40)

财务费用 (34) (27) (35) (37) (40)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 629 81 386 128 424

每股收益 0.70 0.85 0.90 1.05 1.17 其它 (192) 38 (32) (20) (21)

每股红利 0.86 0.62 0.78 0.99 0.99 经营活动现金流 1428 759 1225 1102 1513

每股净资产 3.67 3.98 4.10 4.17 4.35 资本开支 0 (196) (250) (250) (258)

ROIC 24% 22% 24% 29% 33% 其它投资现金流 0 (312) 0 0 0

ROE 19% 21% 22% 25% 27% 投资活动现金流 1 (507) (255) (255) (262)

毛利率 18% 18% 17% 17% 18% 权益性融资 5 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 10% 9% 10% 10% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 12% 11% 11% 11% 12% 支付股利、利息 (718) (513) (646) (818) (821)

收入增长 1% -3% 11% 9% 7% 其它融资现金流 73 714 76 5 5

净利润增长率 -15% 20% 7% 16% 12% 融资活动现金流 (1357) (313) (570) (813) (815)

资产负债率 48% 46% 51% 52% 53% 现金净变动 71 (61) 400 34 435

股息率 6.4% 4.5% 5.7% 7.3% 7.3% 货币资金的期初余额 2252 2323 2262 2663 2697

P/E 19.3 16.1 15.1 13.0 11.6 货币资金的期末余额 2323 2262 2663 2697 3132

P/B 3.7 3.4 3.3 3.3 3.1 企业自由现金流 0 621 918 766 1167

EV/EBITDA 12.7 14.1 14.2 12.6 11.5 权益自由现金流 0 1335 1020 798 1201

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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