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相关报告 

1. 《渠道裂变，紧抓家装，开启二次成

长》   2023-02-01   

 
 
❖ 事件：公司 2022 年营收 32.09 亿元，同增 1.63%；归母净利润-2.99 亿元，同

降 216.20%；扣非后归母净利润为-3.74 亿元，同降 273.33%。公司 2023Q1 营

收 6.82 亿元，同升 38.98%；归母净利润 0.59 亿元，同比变动 5.64%；扣非后

归母净利润 0.38 亿元，同增 361.98%。 

❖ 需求回暖渠道拓展，Q1营收业绩双增。从需求看，2023Q1 竣工面积为 1.94

亿平，同比提升 14.73%，竣工数据率先触底且大幅回升；而从前端销售数据

看，2023Q1 地产销售面积 2.99 亿平，同比下降 3.54%，降幅较 2022 年末收

窄 28.07pct，2023Q1 重点 15 城二手房成交面积同增超过 50%，回升至 2019

年以来同期高位。竣工好转带来需求回暖，加之保交楼持续推动，2023Q1 公

司营收扣非业绩双增，分别同比增长 38.98%与 361.98%。 

❖ 规模提升摊销加速，公司利润率回升。2023Q1 公司毛利率为 21.67%，扣

非净利率为 5.61%，同比上升 3.92pct，主要系下游竣工加速，需求转好下收入

规模大幅增长，成本费用进一步摊销，利润得到释放。2023Q1 公司期间费用

率为 13.74%，同比下降 7.19 pct。其中，销售费用率为 7.18%，同比下降 5.13pct，

管理费用率（含研发）为 6.08%，同比下降 2.30pct，财务费用率为 0.48%，同

比上升 0.25pct。 

❖ 控风险抓回款，现金流持续改善中。自 2021 年以来，公司为应对下游地产

客户风险以及保证自身现金流安全，对直营工程客户基本按合同约定的进度

收款，对代理工程客户采用款清发货的结算方式。2022 年，公司收现比提升

为 109.31，2021 年同期为 95.15；公司经营活动产生的现金流量净额为 5.23 亿

元，2021 年同期为-0.18 亿元，同比增加净流入 5.41 亿元。再看 2023Q1，公

司收现比提升至 117.59，公司经营活动产生的现金流量净额为-0.34 亿元，2022

年同期为-1.46 亿元。公司现金流的持续好转，在地产行业复苏、工程渠道需

求恢复时支撑公司加速发展。 

❖ 紧跟渠道，侧重家装，开启二次成长。近年来，公司积极调整和优化渠道；

经销渠道方面，公司紧跟家装市场发展趋势，推行各类经销商同步开拓的业务

模式，零售经销商数量提升至 2022 年的 2.4 万余家，收入占比提升至 2022 年

27.3%；工程渠道方面，为保证现金流安全公司从直销为主转变为直销和代理

共同发展，截止 2022 年工程代理商数量达到 470 余家；公司持续优化渠道结

构，在规避风险的同时实现高质量快速发展。除发展主业木门业务外，公司合

作央企积极发展多元化业务，切入防火门、入户门、柜类等具有协同性的领域，

2022 年公司多元业务（柜类+其他）收入规模为 3.83 亿元，占比为 11.94%。 
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❖ 投资建议：我们预计 2023-2025 年公司分别实现归母净利润 3.95/4.87/6.77 亿

元，同比增长 232.3%/23.3%/38.9%，最新收盘价对应 PE 为 19.3 x /15.7 x / 

11.3x ，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：宏观经济下行风险、地产市场超预期下滑、原材料价格上涨风险。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 3157 3209 4546 5767 7040 

收入增长率(%) 4.8 1.6 41.7 26.9 22.1 

归母净利润(百万元) 257 -299 395 487 677 

净利润增长率(%) -39.7 -216.2 232.3 23.3 38.9 

EPS(元/股) 1.9 -2.2 2.9 3.6 5.0 

PE 33.6 — 19.3 15.7 11.3 

ROE(%) 13.9 -21.1 22.4 21.6 23.1 

PB 3.6 5.9 4.3 3.4 2.6 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 3157.31 3208.92 4545.77 5767.11 7040.23  成长性      

减:营业成本 2238.64 2443.44 3413.51 4322.34 5262.53  营业收入增长率 4.8% 1.6% 41.7% 26.9% 22.1% 

 营业税费 20.43 22.00 29.55 36.33 42.95  营业利润增长率 -45.0% -196.8% 263.2% 23.4% 39.0% 

   销售费用 263.63 300.82 363.66 449.83 528.02  净利润增长率 -39.7% -216.2% 232.3% 23.3% 38.9% 

   管理费用 99.15 93.97 127.28 155.71 186.57  EBITDA 增长率 -33.8% -131.7% 654.4% 20.4% 19.9% 

   研发费用 121.27 123.52 172.74 216.27 260.49  EBIT 增长率 -41.9% -177.3% 322.7% 26.9% 24.8% 

   财务费用 6.75 11.49 17.59 48.89 -6.12  NOPLAT 增长率 -38.2% -193.9% -283.3% 26.9% 24.8% 

  资产减值损失 -12.70 -20.25 -18.18 -23.07 -28.16  投资资本增长率 35.8% -19.8% 17.0% 20.2% 23.3% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 5.4% -22.8% 24.6% 27.5% 29.9% 

 投资和汇兑收益 -27.17 -18.06 -22.73 -28.84 -35.20  利润率      

营业利润 285.10 -276.08 450.54 555.85 772.45  毛利率 29.1% 23.9% 24.9% 25.1% 25.3% 

加:营业外净收支 0.89 -2.76 0.50 0.50 0.50  营业利润率 9.0% -8.6% 9.9% 9.6% 11.0% 

利润总额 285.99 -278.84 451.04 556.35 772.95  净利润率 8.2% -9.5% 9.0% 8.7% 9.9% 

减:所得税 27.39 27.44 43.20 53.29 74.03  EBITDA/营业收入 13.1% -4.1% 16.0% 15.2% 14.9% 

净利润 256.90 -298.51 394.79 486.97 676.55  EBIT/营业收入 10.1% -7.7% 12.1% 12.1% 12.4% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 996.89 1111.94 -140.14 2060.23 1149.63  固定资产周转天数 118 153 94 64 43 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 23 -56 98 -22 72 

应收帐款 941.05 744.28 1432.84 1218.47 1948.74  流动资产周转天数 347 306 350 321 363 

应收票据 254.31 80.30 1636.99 445.57 1979.39  应收帐款周转天数 82 95 87 84 82 

预付帐款 20.67 12.60 34.14 41.06 47.36  存货周转天数 70 69 75 73 70 

存货 476.35 455.99 948.13 751.56 1243.75  总资产周转天数 490 513 416 395 384 

其他流动资产 35.27 7.37 27.37 47.37 67.37  投资资本周转天数 307 242 200 189 191 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 13.9% -21.1% 22.4% 21.6% 23.1% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 5.5% -6.7% 6.5% 7.4% 8.0% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 10.9% -12.7% 19.9% 21.0% 21.3% 

固定资产 1020.87 1345.74 1174.50 1004.66 835.45  费用率      

在建工程 272.20 38.89 112.95 154.80 185.06  销售费用率 8.3% 9.4% 8.0% 7.8% 7.5% 

无形资产 262.98 257.77 257.77 257.77 257.77  管理费用率 3.1% 2.9% 2.8% 2.7% 2.7% 

其他非流动资产 15.11 5.93 5.93 5.93 5.93  财务费用率 0.2% 0.4% 0.4% 0.8% -0.1% 

资产总额 4676.87 4465.93 6033.13 6618.43 8406.79  三费/营业收入 11.7% 12.7% 11.2% 11.3% 10.1% 

短期债务 82.01 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付帐款 364.68 496.35 527.70 672.95 686.54  资产负债率 59.2% 67.1% 69.6% 64.7% 63.9% 

应付票据 724.89 806.90 1658.41 1343.21 2165.14  负债权益比 145.4% 203.6% 229.3% 183.4% 177.1% 

其他流动负债 13.22 22.29 42.29 62.29 82.29  流动比率 1.59 1.30 1.33 1.51 1.57 

长期借款 80.64 73.44 73.44 73.44 73.44  速动比率 1.28 1.04 1.00 1.23 1.24 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 26.03 -10.43 12.10 15.35 19.16 

负债总额 2770.84 2994.83 4200.80 4283.04 5372.48  分红指标      

少数股东权益 64.21 56.44 69.49 85.59 107.95  DPS(元) 1.96 2.00 0.00 0.00 0.00 

股本 105.07 136.59 136.59 136.59 136.59  分红比率      

留存收益 1191.76 815.51 1163.69 1650.65 2327.20  股息收益率 3.1% 3.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 1906.02 1471.10 1832.33 2335.39 3034.31  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 1.88 -2.19 2.89 3.57 4.95 

净利润 256.90 -298.51 394.79 486.97 676.55  BVPS(元) 17.53 10.36 12.91 16.47 21.43 

加:折旧和摊销 94.65 115.56 177.18 177.99 178.95  PE(X) 33.6 — 19.3 15.7 11.3 

  资产减值准备 142.80 559.70 38.18 43.07 48.16  PB(X) 3.6 5.9 4.3 3.4 2.6 

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 13.12 22.71 45.38 45.38 45.38  P/S 2.1 2.6 1.7 1.3 1.1 

   投资收益 27.17 18.06 22.73 28.84 35.20  EV/EBITDA 15.4 -60.6 11.6 7.1 6.8 

 少数股东损益 1.70 -7.78 13.05 16.10 22.37  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -519.54 121.47 -1748.68 1526.25 -1796.64  PEG — — 0.1 0.7 0.3 

经营活动产生现金流量 -17.86 522.93 -1057.86 2324.08 -790.53  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -383.77 -224.01 -102.22 -78.32 -74.69  REP      

融资活动产生现金流量 772.98 -253.64 -45.38 -45.38 -45.38        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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